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ABSTRACT

SUSPENSION OF THE SHAREHOLDER'S VOTING RIGHT IN A JOINT
STOCK COMPANY WITHIN THE FRAMEWORK OF THE PROVISIONS OF
THE TURKISH COMMERCIAL CODE

Sahin, Imge
LL.M., Department of Law

Supervisor: Prof. Dr. Asli Elif Giirbiiz Usluel

July 2024

The voting right regulated under Article 434 of the Turkish Commercial Code No.
6102 is a shareholding right that enables the shareholders of a joint stock company to
make positive, negative, or abstaining statements on the matters discussed in the
general assembly of the company and to participate in the management of the
company. Preventing the shareholder from exercising their voting right due to a reason
arising from the law is expressed as the suspension of the sharcholder’s voting right.
The main reason for the suspension of voting rights in joint stock companies is the idea
of balancing the conflicts of interest between the shareholders and the company and
ensuring stability in the general assembly, which is the company's decision-making
body. A shareholder whose voting rights are suspended shall not vote in the general
assembly and shall not benefit from managerial shareholding rights that have the
power to influence the management of the company. In this thesis, the suspension of

the shareholder’s voting right is analyzed within the scope of the cases where the



voting right is suspended, the provisions and consequences of the suspension of the

voting right, and the violation of the provisions of the suspension of the voting right.

Keywords: Joint Stock Company, Shareholder, General Assembly, Voting Right,

Limitation of the Voting Right, Suspension of the Voting Right.



OZET

TURK TICARET KANUNU HUKUMLERI CERCEVESINDE ANONIM
ORTAKLIKTA PAY SAHIBININ OY HAKKININ DONMASI

Sahin, Imge
Yiiksek Lisans Hukuk Bolumi

Tez Danismani: Prof. Dr. Asli Elif Giirbiiz Usluel

Temmuz 2024

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 434. maddesinde diizenlenen oy hakki, anonim
ortaklik pay sahiplerinin ortaklik genel kurulunda goriisiilen konular hakkinda olumlu,
olumsuz veya cekimser yonde beyanda bulunmasina imkan taniyan ve ortaklik
yonetimine katilmasina aracilik eden pay sahipligi hakkidir. Pay sahibinin oy hakkinin
kullaniminin kanundan kaynaklanan bir sebep dolayisiyla engellenmesi, oy hakkinin
donmasi olarak ifade edilir. Anonim ortaklikta oy hakkinin donmas1 olgusuna ihtiyag
duyulmasinin temel sebebi, pay sahipleri ile ortaklik arasinda ortaya ¢ikan menfaat
catismalarinin dengelenmesi ve ortakligin karar ve irade organi niteligini tasiyan genel
kurulda istikrarin saglanmasi diisiincesidir. Oy hakki donan pay sahibi, genel kurulda
oy kullanamaz ve anonim ortakligin yonetimi iizerinde etki dogurma giicline sahip
olan yonetsel nitelikteki pay sahipligi haklarindan yararlanamaz. Calismamizda oy
hakkinin donmas1 kavrami; oy hakkinin dondugu haller, oy hakkinin donmasinin
hiikiim ve sonuglar1 ve oy hakkinin donmasi hiikiimlerine aykirilik hali kapsaminda

incelenmistir.



Anahtar Kelimeler: Anonim Ortaklik, Pay Sahibi, Genel Kurul, Oy Hakki, Oy

Hakkinin Sinirlandirilmasi, Oy Hakkinin Donmasi.
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GIRIS
Anonim ortakliklar, tiizel kisiligi haiz birer sermaye ortakligi olmalar
sebebiyle gergek ve tiizel kisilerin bir araya gelerek olusturdugu kurullarla yani
organlarla karar alir. Anonim ortakligin kanundan kaynaklanan zorunlu organlarindan

bir tanesini olusturan genel kurul, ortakligin yonetimi ile ilgili gorevleri listlenmek ve

ortakligin iradesini olusturmakla yiikiimliidiir.

Genel kurulun anonim ortakligin iradesini olusturmasi, pay sahiplerinin
katilimi1 ile toplanmasi ve pay sahiplerinin toplanti giindeminde yer alan konular
tizerinde oy haklarimi kullanmak suretiyle goriislerini agiklamasi ile miimkiin olur.
Buna gore oy hakki, pay sahiplerinin anonim ortakligin yonetimini ilgilendiren
konularda beyanda bulunmasina aracilik eden ve pay sahiplerine ortaklik iradesine

katilma yetkisi veren pay sahipligi hakkidir.

Anonim ortaklikta her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy
hakkin1 haizdir. Bu durum pay sahibinin asgari oy hakkinin vazgecilmez nitelikte
oldugu ve esas sozlesme ya da genel kurul karari ile sinirlandirilamayacagi ve ortadan
kaldirilamayacagi anlamina gelir. Asgari oy hakkinin kullanimi ancak kanun
tarafindan ongoriilen hallerde engellenebilir. Oy hakkinin kanundan kaynaklanan bir

sebeple kullanilamadig: hallerden bir tanesi oy hakkinin donmasidir.

Oy hakkinin donmasi, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) kapsaminda alt1
farkli halde diizenlenmistir. Bu haller anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi
(TTK m. 389), bildirim ve tescil yiikiimliiliikklerina aykirilik (TTK m. 198/2), karsilikli

istirak (TTK m. 201/2), oy hakkinin esas sézlesme ile sinirlandirilmasi (TTK m.



434/2), pay sahibinin 1skat1 (TTK m. 482-483) ve borsaya kota edilmis nama yazil

paylarin devridir (TTK m. 497/3).

Anonim ortaklikta oy hakkinin donmasi ile ulasilmak istenen amag ve
korunmak istenen menfaat her bir donma hali bakimindan farklilik géstermektedir. Bu
farkliliklar arasinda 6n plana ¢ikan kavramlardan bazilari; anonim ortaklik ile pay
sahiplerinin menfaatlerinin catistigt durumlarda ortaklik ile pay sahipleri arasinda
menfaatler dengesinin kurulmasi, cogunluk pay sahipleri karsisinda azinligin
korunmasi, milkiyet — kontrol ayrimindan kaynaklanan ve ortakligin

stirdiiriilebilirligini tehlikeye atan risklerin bertaraf edilmesidir.

Oy hakkinin donmasi ile hedeflenen amaglara ulasilmasi ve korunmak istenen
menfaatlerin giivence altina alinmasi, oy hakki donan pay sahibinin ortaklik
yonetiminden uzaklastirilmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla anonim ortaklikta oy
hakkinin donmasinin temel sonucu, pay sahibinin oy hakkini kullanamamas1 ve donan
oylarin genel toplant1 ve karar nisaplarinda dikkate alinmamasidir. Ote yandan, oy
hakkinin donmasina sebebiyet veren durumun mahiyetine gore, oy hakki donan pay
sahibi; genel kurulu katilma, genel kurul kararina karsi iptal davasi agma, bilgi alma
ve inceleme yapma veya Ozel denet¢i tayin edilmesini talep etme gibi ortakligin
yonetimi {izerinde etki doguran diger pay sahipligi haklarindan da mahrum
birakilmaktadir. Pay sahibinin oy hakkinin donmasi hiikiimlerine aykir1 hareket etmesi
ve donan oy haklarini ya da diger yonetsel haklarini kullanmasi1 halinde; genel kurula

katilmaya itiraz ve genel kurul kararinin iptali yaptirimlar1 s6z konusu olmaktadir.

Oy hakkinin donmasi, c¢alismamizda yalnizca 6102 sayili Tiirk Ticaret

Kanunu’na tabi anonim ortakliklar bakimindan incelenmistir. 6362 sayili Sermaye



Piyasas1 Kanunu’na tabi olan anonim ortakliklarda meydana gelen oy hakkinin
donmas1 olgusu, yiliksek lisans tezinin kapsaminin sinirlarini asacagi gerekgesiyle
inceleme plant diginda birakilmigtir. Ancak, Tirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinin
borsada islem goéren anonim ortakliklara atif yaptigi Olciide sermaye piyasasi

mevzuatinin incelenmesi yoluna gidilmistir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na tabi anonim ortakliklarda oy hakkinin
donmasni konu edinen ¢alismamiz ii¢ bélimden olusmaktadir. Ik béliimde anonim
ortaklikta pay sahibinin oy hakkina ait temel bilgiler yer almaktadir. Bu bdliimde oy
hakkinin tanimui, islevi ve hukuki niteligi hakkinda agiklama yapilmis, hakkin temel

ozellikleri ile kullanim esaslar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliim, oy hakkinin donmasi kavrami ve oy hakkinin dondugu halleri ele
almaktadir. Bu béliimde ilk olarak oy hakkinin donmasi olgusu agiklanmis ve oy
hakkinin donmasi ile benzer hiikiim ve sonuglari ihtiva eden oydan yoksunluk, oydan
yoksun paylar ve borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin kanuni intikalinde oy
hakkinin kullanilamamasi durumlar ile oy hakkinin donmasi arasindaki farkliliklar
tizerinde durulmustur. Akabinde, oy hakkinin donmasi olgusuna sebebiyet veren
anonim ortakligin kendi payini iktisap etmesi, karsilikli istirak, pay sahibinin 1skat
edilmesi, bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliigli, pay sahibinin oy hakkinin esas
sozlesme ile sinirlandirilmasi ve borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devri
halleri hakkinda genel bilgi verilmis; bu hallerde oy hakkinin donmasi olgusunun
hangi sartlar altinda meydana geldigi ve oy hakkinin donmasi ile ne amaclandigi

agiklanmustir.



Uciincii  boliimde, oy hakkinin donmasinin  hukuki sonuglarma yer
verilmektedir. Bu boliimde anonim ortakligin kendi paymi iktisap etmesi, karsilikli
istirak, pay sahibinin 1skat edilmesi, bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliigii, pay sahibinin
oy hakkinin esas sozlesme ile siirlandirilmasi ve borsaya kote edilmis bagli nama
yazili paylarin devri halleri oy hakkinin donmasi ile birlikte giindeme gelen sonuglar
aciklanmis; oy hakkinin donmasini diizenleyen hiikiimlerin ihlal edilmesi ve bu
hiikiimlerin dolanilmasina yol acan durumlarda bagvurulabilecek genel kurula

katilmaya itiraz ve iptal edilebilirlik yaptirimi iizerinde durulmustur.



BIiRINCi BOLUM

ANONIM ORTAKLIKTA PAY SAHIBININ OY HAKKI

I. OY HAKKININ TANIMI

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’nun 329. maddesi uyarinca sermayesi
belirli ve paylara boliinmiis olan, borglarindan dolay1 yalnizca malvarligr ile sorumlu
bulunan ortakliklar anonim ortaklik olarak adlandirilir. Anonim ortakliklar TTK m.
124 ve m. 125 hiikiimleri Karsisinda tiizel kisiligi haiz ticaret sirketidir. Ticaret
ortakliklarina uygulanacak kanun hiikiimlerini diizenleyen TTK m. 126’da 4721 sayili
Tiirk Medeni Kanunu (TMK)’nun da sayilmis olmasi sebebiyle, tiizel kisilige sahip

olmanin getirdigi biitiin hiikiim ve sonuglar ticaret sirketlerine de uygulanir!,

Tiizel kisiler hak ehliyetleri kapsaminda tam fiil ehliyetine sahip olmalarina
ragmen dogal iradeden yoksundur. Bu sebeple tiizel kisilerin fiil ehliyeti gergek
kisilerden farkli bicimde diizenlenmis ve tiizel kisilerin biinyesinde alinan kararlarin

organlar vasitasiyla agiklanmasi Sngdriilmiistiir?.

Anonim ortakligin tiizel kisilige sahip olmasindan kaynaklanan organ yapisina
bakildiginda gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek olusturdugu kurullarla
karsilasilir®, Bu kurullardan genel kurul ve yonetim kurulu olarak adlandirilan yapilar

anonim ortakligm kanundan kaynaklanan organlarmi olusturmaktadir®.

! Kirca, 1./ Sehirali Celik, F. H./ Manavgat, C.: Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Ankara 2013, s. 64.

2 Oguzman, M.K./Seli¢i, O./Oktay Ozdemir, S.: Kisiler Hukuku, 16. Baski, Istanbul 2016, s. 285;
Serozan, R.: Medeni Hukuk, 7. Baski, Istanbul 2017, s. 504.

3 Pulash, H.: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski, Ankara 2020, s. 319; Ayhan, R./Caglar, H./
Ozdamar, M.: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 3. Baski, Ankara 2021, s. 128.

4 Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 230; Bahtiyar, M.: Ortakliklar Hukuku, 14. Baski, Istanbul 2020, s. 149;
Bilgili, F./Demirkap1, E.: Sirketler Hukuku Dersleri, 8. Baski, Bursa 2021, s. 211; Tekinalp, U.:
Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 5. Baski, Istanbul 2020, s. 220; Soykan, i.C.: Anonim
Ortakliklarda Organ Yoklugu, Istanbul 2012, s. 19; Pulasl (Sirketler Hukuku), s. 319.



Anonim ortakliga iliskin konularin goriisiiliip karara baglandigi genel kurul,
ortakligin karar ve irade organidir. Genel kurul toplantilarinda ortakliga iligskin konular
goriisiilerek karara baglanir ve pay sahiplerinin ortaklik islerinde haklarini
kullanmalar1 saglanir (TTK m. 407 ve m. 408). Genel kurulun kural olarak ortakligin
dis iliskilerine yonelik faaliyette bulunma ve igiincii kisilere yansiyan kararlar
alabilme vyetkisi bulunmamaktadir. Buna bagli olarak genel kurulun i¢ organ

niteliginde oldugu kabul edilir®.

Genel kurul tiim pay sahiplerinin usuliine uygun bir sekilde bir araya gelmesi ile
toplanir. Genel kurul toplantilarinda ortakligin yonetimine iliskin bir konunun
goriisiilmesi ve karara baglanmas1 bu konunun giindemde yer almasina baghdir®. Pay
sahiplerinin toplant1 giindemi lizerindeki goriislerini agiklamasi ve ortaklik iradesinin
olusturulmasina katkida bulunmas1 oy hakki ile miimkiin olur’. Bu itibarla oy hakki,
pay sahiplerinin ortaklik iradesine katilmasini saglayan ve pay sahiplerine ortakligin
idaresini ilgilendiren konularda beyanda bulunma yetkisi taniyan pay sahipligi

hakkidir®.

II. OY HAKKININ ISLEVI
Anonim ortakligin zorunlu organlarindan biri olan yonetim kurulu ortakligin

yonetimi ve temsili ile ilgili isleri {istlenir®. Yonetim kurulunun olusumu, anonim

SAyhan/Caglar/Ozdamar, s. 266; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 305; Sener, O. H.: Teorik ve Uygulamali
Ortakliklar Hukuku, 5. Baski, Ankara 2022, s. 461.

6 Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 279; Bahtiyar, s. 164; Ansay, T.: Anonim Sirketler Hukuku, 5. Baski,
Ankara 1976, s. 167.

7 Sener, s. 508.

8 Pulasl, H.: Sirketler Hukuku Serhi Cilt III, Ankara 2022, 4. Bask1, s. 1970; Ceker, M.: Anonim
Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2020, s. 7.

® Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 242,



ortakligin karar organini ifade eden ve pay sahiplerinin bir araya gelmesi ile toplanan
genel kuruldan farklidir. Yonetim kurulunda gorev alacak tiyeler, pay sahipleri
tarafindan secilir. Pay sahipleri tarafindan yonetim kurulu iiyesi segilebilecek kisiler
anonim ortakligin disinda kalan profesyoneller veya anonim ortaklik pay sahipleri
olabilir. Ancak, anonim ortaklik pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyesi olarak
secilmesi pay sahipligi sifatinin yonetime dogrudan katilma yetkisi verdigi anlamina
gelmez?®. Aksine, pay sahipligi sifat1 ile yonetim kurulu iiyeliginin yani ydnetim ve
temsil yetkisinin birbirinden ayrilmasi kurumsallasmis bir anonim ortakligin tipik
ozelligidir'.

Anonim ortaklikta yonetim, salt yonetim kurulunun faaliyetleri ile degil ortakligin
isleyisine katkida bulunan her bir karar, islem ya da eylem ile bir biitiin olarak saglanir.
Anonim ortaklik yonetimine katkida bulunan is ve iglemlerin hangi organ tarafindan
yerine getirildigi yonetim kavraminin tanimi bakimindan bir fark yaratmaz. Buna gore
anonim ortaklikta yonetim kavrami, pay sahipligi sifatindan dogan yetkileri kapsar bir
sekilde genis yorumlanabilirt2. Nitekim, TTK m. 374’te isletme konusunun
gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan tiim islerde yonetim kurulunun yetkili oldugu
hiikkiim altina alinmig ve kanun ya da esas sozlesme ile genel kurulun yetkisine
birakilabilecek isler sakli tutulmustur. Bu hiikiim yonetim alaninda yetkili tek organin
yonetim kurulu olmadigim1 ve genel kurulun da kanunda belirtilen siir uyarinca

yonetimle ilgili gorevleri iistlenebilecegini gostermektedir®,

10 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 112.

11 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 113.

2 Pasl1. A.: Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, Istanbul 2005, 2. Baski, s. 10.

13 Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 237; Poroy, R./Tekinalp, U./ Camoglu, E.: Ortakliklar Hukuku I, 15.
Baski, Istanbul 2021, s. 371.



Yonetim yetkisinin genel kurul tarafindan kullanilmasinin bir 6rnegi pay
sahiplerinin genel kurulda oy kullanmasidir!*. Pay sahipleri genel kurul toplantilarinda
oy kullanarak kararin olusumuna katkida bulunur ve ortakligin yonetimi iizerinde etki
dogururlar’®. Anonim ortaklik organlarinda gorev alan iiyelerin denetlenmesi ve ibrasi,
yillik kar dagitimi, finansal tablolara iliskin goriislerin agiklanmasi, esas sozlesme
degisikligi, onemli miktarda malvarliginin satis1 ya da ortakligin feshi gibi ortakligin
yonetimini ilgilendiren konularda genel kurulun karar almasi pay sahiplerinin
iradelerini agiklamasina baglidir (TTK m. 408). Genel kurul kararlarina yon verebilen
pay sahiplerinin oy hakki, ortaklik iizerinde kontrol mekanizmasi olusturabilme ve
ortakligm gelecegini tayin edebilme giiciine sahiptir’®. Bu durumda oy hakkinin

baslica islevi pay sahiplerinin yonetime katilmasini saglamaktir!’,

Pay sahiplerinin oy haklarin1 kullanarak yonetime katilmasiin sonucu anonim
ortakligin devamliligin saglanmasidir. Anonim ortakligin tiizel kisilige sahip olmasi
sebebiyle ortakligin iradesinin organlar araciligiyla olusturulmas1 gerekmektedir?®,
Dolayisiyla ortakligin yonetimi hakkindaki kararlarin alinabilmesi genel kurulun

usuliine uygun bir sekilde faaliyet gdstermesine baglhdir?®.

Genel kurulun faaliyeti sirasinda kurulun ¢alisma usuliinii ve dolayisiyla anonim

ortakligin devamliligint  etkileyebilecek olgularla Karsilagilmasi miimkiindiir.

14 Pasli (Kurumsal Yénetim), s. 10.

15 Teoman, O.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul 1983, s. 3; Ceker,
s. 7; Bahtiyar, s. 311

16 Kaya, M. 1.: Pay Sahiplerinin Anonim Sirket Genel Kurulunda Temsil Edilmesi, BATIDER 2014, C.
XXX, S. 4,s.49.

7 Poroy, R./Tekinalp, U./Camoglu, E.: Ortakliklar Hukuku II, 14. Baski, Istanbul 2019, s. 16; Pasl, A.:
Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Kullanilan “Oy un Hukuki Niteligi, Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Mecmuas1 2009, C. 67, S. 1-2, s. 173.

18 Kirca/Sehirali Celik/ Manavgat, s. 70; Pulash (Sirketler Hukuku) , s. 319.

19 Deryal, Y.: Anonim Ortaklik Genel Kurul Kararlariun Hukuki Niteligi, Prof. Dr. Fahiman Tekil’in
Anisina Armagan, Istanbul 2003, s. 378; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 266.



Bunlardan bir tanesi, ortaklik yonetiminde meydana gelen gii¢ boslugu sorunudur. Giig
boslugu sorunu, ortakligin kaderini etkileyebilecek miktarda oy hakkina sahip olan ¢ok
sayida pay sahibinin genel kurula katilmaktan imtina etmesi ve ortakligin yonetimini
ilgilendiren konularda oy kullanmamasidir®®. Pay sahiplerinin ydnetime katilmada
isteksiz davranmasi ve ortaklik yonetiminde bosluga sebep olmasi, yonetimin yalnizca
belirli gruplar tarafindan iistlenilmesine sebep olan bir durumdur?!. Anonim ortakligin
yonetiminin ortakliga yabanci olan kimselerden veya ortakligin riskini tagimayan
profesyonellerden olusan gruplar tarafindan tstlenilmesi hali yabancilagsma olarak

adlandiriimaktadir?.

Yabancilagma hali, miilkiyet — kontrol ayrimi ile yakindan iligkili bir kavramdir.
Miilkiyet-kontrol ayrimi, ortakligin paylarini elinde bulunduran kisilerin ortakligin
kontrolii iizerinde s6z sahibi olamamasini ve pay sahipleri ile ortakligin yonetimini
{istlenen yoneticilerin birbirinden ayrilmasim ifade eder?. Bu ayrimin belirgin oldugu
ve ayni zamanda gii¢ boslugu sorununun goézlemlendigi ortakliklarda, yonetimden
uzaklasmis olan pay sahipleri, yoneticilerin gergeklestirdigi islerden bihaber olabilir

ve yoneticiler de pay sahiplerine kars1 fiilen hesap vermekten kaginabilir. Ortakligin

20 Kaya, s. 46-47; Dal, S.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Olusan “Giig
Boslugu” Sorunu ve Elektronik Genel Kurullar, Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2008,
C.7,S.1,s.169-170; Tekinalp, U.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma Sorunlart,
Istanbul 1979, s. 7; Eren, E.: Anonim Ortakliklarda Gii¢ Boslugu ve Yabancilasma, Cag Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi 2021, C. 18, S. 2, s. 38; Sehirali Celik, F.H.: Anonim Sirketlerde Cikar
Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Kars1 Onlemler, Ankara 2008, s. 7.

2L Kaya, s. 47; Ozdemir, S.S./Tamer, E.: Kurumsal Yonetim Ilkeleri Isiginda Anonim Sirketlerde Genel
Kurula Iigkin Ilkelerin Degerlendirilmesi, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi 2019, S. 14, s. 338.

22 Tekinalp (Y©6netime Katilma), s. 8; Dal, s. 177.

23 Berle, A.A./Means G.C.: The Modern Corporation and Private Property, New York 1933, s. 69; Fama,
E.E./Jensen, M.C.: Separation of Ownership and Control, Journal of Law and Economics 1983, C. 26,
S. 2, s. 307; Marks, S.G.: The Separation of Ownership and Control, Encyclopedia of Law and
Economics 1999, S. 3, s. 692; Nelson, J.D.: The Seperation of Ownership and Conscience, The Journal
of Corporation Law 2023, C. 48, S. 3, s. 586-587; Pasl1 (Kurumsal Yo6netim), s. 31-32; Ozdemir/Tamer,
s. 332; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 254; Sehirali Celik, s. 8-9; Songur, D.: Anonim Sirketlerde
Onemli Miktarda Malvarlign Uzerinde Islemler, Istanbul 2021, s. 19.



yonetimini istlenen kisilerin bu sekilde 6zgiir birakilmasi ise Kararlarda ortaklik
menfaatinin géz ardi edilmesi ve sahsi menfaatlere oncelik verilmesi ihtimalini

dogurabilir?,

Gli¢ boslugu sorununun anonim ortaklikta yol agabilecegi baska bir durum organ
yoklugudur. Anonim ortaklik genel kurulunda gegerli bir karar alinabilmesi
sermayenin belirli bir kismin1 olusturan pay sahiplerinin bir araya gelmesine baglidir.
Genel kurulun toplanabilmesi i¢in gerekli olan nisaplarin saglanamamasi ise organ
yokluguna sebep olmaktadir. Organ yoklugu durumunda ortaklik artik faaliyet
gosteremeyecek, karar alamayacaktir®, Yénetimi sahipsiz kalan bu tiir bir ortakligin
nihai gelecegi ise ciizi fiyatlarla el degistirme ya da fesihtir?®. Nitekim TTK m. 530°da
sirketin kanunen gerekli olan organlarinin mevcut olmamasi veya genel kurulun

toplanamamasi halinde ortakligin feshinin talep edilebilecegi belirtilmistir.

Tim bu agiklamalar1 toparlamak gerekir ise, pay sahipleri genel kurulda oy
haklarin1 kullanmak suretiyle ortaklik iradesine katilir ve ortaklifin yonetimini
ilgilendiren konularda ortaklik adina karar alinmasini saglarlar. Genel kurulun usuliine
uygun bir sekilde faaliyet gostermedigi bir ortaklikta ise gii¢ boslugu, yabancilasma
veya organ yoklugu gibi ortakligin gelecegini tehlikeye atan sorunlarla karsilasilabilir.

Bu durumda ortakligin karar organmin faaliyet gosterebilmesi ve ortakligin

24 Pash (Kurumsal Yénetim), s. 34-35. Anonim ortakligin kontroliiniin ortaklikta pay sahibi olmayan
yoneticilere birakilmasi halinde yoneticilerin sahsi menfaatler uyarinca hareket edebilecegine iligkin
benzer degerlendirmeler i¢cin bkz. Fama/Jensen, s. 304 vd; Parkinson, J.E.: Corporate Power and
Responsibility: Issues in the Theory of Company Law, Oxford 1995, s. 51 vd; Harner, M.M.: Corporate
Control and the Need for Meaningful Board Accountability, Minnesota Law Review 2010, C. 94, S. 3,
s. 550-551.

5 Soykan, s. 236; Dal, s. 180-181.

26 Tekinalp (Y©6netime Katilma), s. 9.
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yonetiminde devamlili§in saglanabilmesi i¢in pay sahiplerinin oy hakki ile yonetime

katilmasi elzemdir.

111.0Y HAKKININ HUKUKI NIiTELiGi

A. Hukuki Islem Niteligi

Anonim ortaklikta oy hakki, pay sahiplerinin genel kurulda goriisiilen ve
ortakligin is veya islemlerini ilgilendiren konular iizerinde irade aciklamasinda
bulunmasina aracilik eder. Pay sahipleri tarafindan oy hakki ile agiklanan irade
beyanlari, kanundan ya da esas sozlesmeden kaynaklanan sartlar uyarinca bir araya
gelir ve genel kurul kararii meydana getirir?’. Genel kurul kararlar1 kural olarak
ortakligin i¢ iligkilerinde ve istisnai durumlar bakimindan ortakligin ti¢ilincii kisilerle
olan iligkilerinde hukuki sonu¢ dogurmayi amaglayan irade beyanlaridir. Bu sebeple

genel kurul kararlar1 hukuki islem niteliginde kabul edilir?®.

Pay sahiplerinin iradelerinin genel kurul kararinda birlesmesi ile birlikte artik
pay sahiplerine ait miinferit irade beyanlarindan degil ortaklik tiizel kisiligine ait tek
bir irade beyanmindan sbéz edilir’®. Bu durumda, pay sahiplerinin iradelerini
aciklamalarina aracilik eden oy hakkinin hukuki niteligi, genel kurul kararlarinin

hukuki niteliginden bagimsiz bir degerlendirmeye tutulmalidir.

21 Gokdemir Tamer, T.: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Oy Hakkinin Kapsanu ve Etkisi, Istanbul
2022, s. 62.

ZDeryal, s. 380; Pash (Oyun Hukuki Niteligi), s. 168-170; Moroglu, E.: Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, 9. Baski, Istanbul 2020, s. 11; Yayla, U.: Anonim Ortaklik Genel
Kurullar/Elektronik Genel Kurullar, Istanbul 2013, s. 152-153.

29 Gokdemir Tamer, s. 68; Pasli (Oyun Hukuki Niteligi), s. 170; Ceker, s. 11-13; Nomer, H.N.: Kisi
Birliklerinde Genel Kurul Kararlarinin Gegersizligine Iliskin Temel Esaslar, Istanbul 2008, s. 14.
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Pay sahipleri genel kurul toplantilarinda olumlu veya olumsuz oy kullanarak
belirli bir hukuki sonuca yonelik irade beyaninda bulunurlar®®. Bu, genel kurul
baskanligina yoneltilmesi gereken bir irade beyamdir®l. Pay sahiplerinin oy hakkni
kullanarak agikladiklar1 varmasi gerekli irade beyani, tek basina ortakligin iradesini
etkileyebilecek giice sahiptir. Dolayisiyla irade beyani niteligindeki oy verme islemi
tek taraflidir®?. Bunun yaninda, pay sahipleri oy hakkimi kullanmak suretiyle genel
kurul kararinin akibetine miidahalede bulunabilir ve yeni bir hukuki islem ya da hukuki
durumun meydana gelmesine araci olabilirler. Bu durumda oy hakki yenilik dogurucu

niteliktedir®.

Irade beyani niteligindeki oy hakkinin ayn1 zamanda hukuki islem niteligini
haiz olup olmadig: ise doktrinde tartismalidir. Bu konuda ileri siiriilen bir goriis, oy
hakkinin ortakligin iradesine katilim amaciyla kullaniliyor olmasindan hareket eder ve
oy hakkinin hukuki islem niteliginde oldugunu savunur. Bahis konusu gériise® gore
her bir pay sahibi oy hakkini hukuki bir sonu¢ meydana getirmek bilinciyle kullanir.
Genel kurul karar ise pay sahipleri tarafindan verilen oylarin toplamu ile olusur. Bu

sebeple oy hakki hukuki islem niteligindedir.

Bagka bir goriis ise, oy hakkinin hukuki islem niteliginde olmadigi ve bu

hakkin ancak hukuki fiil teskil edebilecegi yoniindedir. Bu goriis®® uyarinca hukuki

30 Ceker, s. 12.

31 Nomer (Kisi Birlikleri), s. 28; Ceker, s. 12; Yigit, I.: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun isleyisi ve
Ortaya Cikan Sorunlar, Istanbul 2005, s. 202.

32 Sener, s. 507; Bilgili/Demirkaps, s. 338.

33 Pasli (Oyun Hukuki Niteligi), s. 182; Aytugar, B.: Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda imtiyaz, istanbul
2019, s. 13-14.

3 Yigit, s, 202; Teoman (Yoksunluk), s. 4; Ceker, s. 13; Gokdemir Tamer, s. 74. Ayn1 yonde bkz. Biger,
L.: Anonim Ortaklikta Oy Hakkinda Imtiyaz ve Sinirlar1, Ankara 2019, s. 22-23.

% Pasli (Oyun Hukuki Niteligi), s. 178; Teoman, O.: Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Birden Fazla
Paya Sahip Olan Ortaklar Bir Oneri Konusunda Ayni Zamanda Olumlu ve Olumsuz Oy Kullanabilirler,
Tiim Makalelerim (1971-2001), C. I-II, Istanbul 2012, s. 21; Deryal, s. 389; Moroglu (Hiikiimsiizliik),
S. 13; Teoman (Yoksunluk), s. 3; Ceker, s. 13; Gokdemir Tamer, s. 75.
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islemden bahsedebilmek icin, hukuki islem meydana getirebilmek amaciyla agiklanan
irade beyani ile bu irade beyanindan kaynaklanan hukuki sonucun uyusmasi gerekir.
Bagka bir anlatim ile, tek bir oy hakki ile agiklanan irade beyani, ancak ayni yonde
irade beyan1 barindiran baska oy haklariyla bir araya geldigi ve ayni hukuki sonuca
yoneldigi takdirde hukuki islem olarak nitelendirilebilir. Bu durum tek bir oy hakkinin
genel kurul kararinin alinmasi ve ortakligin iradesinin agiklanmasi noktasinda
belirleyici olmadigin1 gdsterir. Oy hakki kanunda 6ngoriilen ve ayni yonde kullanilan
oylarin toplamu ile birlikte hedeflenen hukuki sonucu yani karar1 meydana getirebildigi

icin hukuki fiil niteligindedir.

Kanaatimizce oy hakkinin hukuki fiil olarak kabul gérmesi oy hakkinin
kullanim esaslar1 ile bagdagmamaktadir. Oy hakki pay sahibine genel kurulda
goriisiilen bir konu hakkinda olumlu, olumsuz veya ¢ekimser yonde irade beyaninda
bulunabilme yetkisi tanir. Pay sahibi tarafindan oy hakki araciligiyla agiklanan irade
beyani, genel kurula ulagsmakla hukuki sonu¢ dogurur. Burada pay sahibinin oy
hakkini kullanmasi ile meydana gelen hukuki sonug, pay sahibinin genel kurulda
goriisiilen konu hakkindaki gergek iradesinin agiklanmasidir®®. Bu noktada tek bir pay
sahibinin kullandig1 oy ile diger pay sahiplerinin kullandigi oylarin toplanmasi ile
ortaya ¢ikan sonucun uyusmamasi, miinferit bir oyun etki alani bakimindan fark
yaratmamaktadir. Yenilik dogurucu hak®' niteligine sahip olmasi sebebiyle oy hakki,

genel kurul kararindan farkli bir hukuki sonuca yonelse dahi karar tizerinde etki

% Pasli (Oyun Hukuki Niteligi), s. 179.

37 Medeni hukukta yenilik doguran haklar, “tek tarafli bir hukuki islem ile bir hukuki iliskiyi kurmak,
icerigini degistirmek veya sona erdirmek suretiyle bagka bir sahsin hukuk alaninda degisiklik meydana
getirebilme yetkisi veren haklar” olarak tanimlanmaktadir. Buz, V.: Medeni Hukukta Yenilik Doguran
Haklar, Ankara 2005, s. 57.
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dogurabilir®®. Genel kurul kararinin oylanmas: sirasinda olumsuz oy veren pay
sahibinin, olumlu yonde verilen karara kars1 iptal davasi agabilmesi ya da olumlu oy
veren pay sahibinin olumsuz yonde alinan bir ibra kararina karsi kendi adina
sorumluluk davas1 agamamas1 bunun bir 6rnegidir®®. Kaldi ki doktrinde baskin goriis
hukuki islemlere yonelik irade sakathigi hiikiimlerinin oy hakki bakimindan da
benimsenmesi gerektigi yoniindedir®®. Bu anlayis oy hakkini hukuki islem olarak

nitelendirmenin daha isabetli olduguna isaret etmektedir.

B. Vazgecilmez Hak Niteligi

Anonim ortaklikta vazgecilmez haklar esas s6zlesme hiikiimleri ya da genel
kurul karar ile smirlandirilamayan ve ortadan kaldirilamayan haklar ifade eder.
Vazge¢ilmez haklarin pay sahibinin elinden alinmasi veya pay sahibinin bu haklardan
yoksun birakilmasi pay sahibinin rizasi ile dahi miimkiin degildir*'. Bu durum, TTK
m. 452°de esas sozlesme hiikiimlerinin miiktesep ve vazgecilmez haklar sakli kalmak
kaydiyla degistirilebilecegi; TTK m. 391 ve m. 447 hiikiimlerinde ise vazgecilmez
haklar1 sinirlandiran ya da ortadan kaldiran yonetim kurulu ve genel kurul kararlarinin

batil sayilacagi seklinde hiikiim altina alinmistir.

Vazgecilmez hak niteligi anonim ortakligin temel yapisindan kaynaklanan bir

kavramdir®?. Vazgecilmez haklar ile pay sahiplerinin ve anonim ortakligin kurumsal

38 Aytugar, s. 13.

% Pasli (Oyun Hukuki Niteligi), s. 179.

40 Deryal, s. 389; Ceker, s. 14; Teoman (Y oksunluk), s. 4-5; Moroglu (Hiikiimsiizliik), s. 13-14; Sener,
s. 509.

4 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 353; Gokdemir Tamer, s. 96; Ceker, s. 10; Biger, s. 23-24; Imregiin, O.:
Anonim Ortakliklar, 3. Bask, Istanbul 1974, s. 263; Erdem, N.: 6102 Sayili Yeni TTK 'ya Gore Anonim
Ortaklik Pay Sahiplerinin Miiktesep (Kazanilmig) Haklari, Regesta 2012, C. 2, S. 1, s. 31.

2 Kirca, I.: Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, 3. Baski, Ankara 2022, s. 22.
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yapisinin korunuyor olmasi, vazgegilmez nitelikteki haklar {izerinde serbestge tasarruf

edilebilmesini engellemektedir®.

Vazgecilmez haklar iizerinde serbestge tasarruf edilememesi, s6z konusu
hakkin dogumundan 6nceki duruma iligkin bir kuraldir. Buna gore bir pay sahipligi
hakkinin vazgecilmez niteliginden hak heniiz dogmadan ve somut bir bigimde
kullanilabilir héle gelmeden Once, sahibi tarafindan feragat edilememesi durumu
anlagilmalidir. Bu durumda vazgegilmez nitelikteki bir hakkin dogduktan sonra ve pay
sahibinin tercihi sebebiyle kullanilmamasi, hakkin vazgecilmez niteligini ihlal

etmemektedir®*.

Vazgecilmez hak niteligi ve oy hakki arasindaki iligki, oy hakkinin islevi ve
asgari oy ilkesi kapsaminda incelenmelidir. Oncelikle, oy hakki pay sahibine
ortakligin yonetimini ilgilendiren konularda irade beyaninda bulunabilme yetkisi
veren bir haktir. Bu haliyle oy hakkinin anonim ortakligin temel yapisin etkiler bir
isleve sahiptir. Nitekim doktrinde oy hakkinin pay sahibinin rizasiyla

smirlandirilamadifi ve ortadan kaldirilamadigi da kabul edilmektedir.

Asgari oy ilkesi (TTK m. 434/2) ise, bir pay sahibinin sahip oldugu pay
sayisindan bagimsiz bir sekilde en az bir oy hakkina sahip olacagini ifade eden bir
ilkedir. Bu ilke uyarinca, pay sahibine kanunen tanman asgari oy hakkina miidahale

edilmesi higbir sekilde miimkiin degildir®®.

43 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 353; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 346.
# Kirca, s. 24.

5 Erdem (Miiktesep), s. 31.

46 Gokdemir Tamer, s. 97-98.
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Asgari oy ilkesi ortakligin iradesinin olusturulmasinda zorunlu bir isleve
sahiptir*’. Pay sahipleri ortakligin yonetim ve denetim faaliyetlerine sahip olduklar1 oy
haklari ile katilir*®. Pay sahiplerine oy hakkinin taninmadig: bir sistemde ortakligin
amacini gerceklestirmesine veya ortakligin korunmasma hizmet eden kararlarin
alinmasina olanak yoktur®®. Oy hakkindan beklenen faydanin elde edilebilmesi i¢in bu
hakkin asgari kismi iizerinde esas sozlesme hiikiimleri ya da genel kurul karar ile
serbestce tasarruf edilememelidir®®. Bu durumda, pay sahibine kanun tarafindan

taninan asgari oy hakki vazgecilmez niteliktedir®’.

Ote yandan, ay sahibinin asgari oy ilkesi disinda kalan oy haklar1 vazgegilmez
hak niteligi tasimamaktadir. Zira birden fazla paya sahip olan pay sahiplerine
taninacak oy sayisinin esas sozlesme ile sinirlandirilabilmesinin 6niinde bir engel
yoktur (TTK m. 434/2, ¢.2). Buna gore, pay sahibinin oy hakkinin esas sdzlesme ile
sinirlandirilabildigi  héllerde oy hakkinin  vazgecilmez niteliginden soz

edilemeyecektir.

C. Miiktesep Hak Niteligi

Anonim ortakligin yapisindan kaynaklanan ozellikler pay sahipligi haklarina
dikkatle yaklasilmasini gerektirir. Ornegin tek basma iktisadi yarar saglayabilecek
giicte olmayan ve emsalleri ile bir araya geldigi takdirde fayda elde edebilen kiiciik

sermayelerden olusan bir ortaklikta kiiclik sermayelerin pay sahipligi haklar1 biiyiik

47 Gokdemir Tamer, s. 98.

% Teoman (Yoksunluk), s. 3; Ceker, s. 7; Pasli (Oyun Hukuki Niteligi), s. 173.

4% Gokdemir Tamer, s. 98- 99.

50 Karamanhoglu, A.: Anonim Ortaklik Pay Sahibinin Genel Kurulda Temsili, Istanbul 2016, s. 314;
Ceker, s. 10.

51 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar 1I), s. 19; Gokdemir Tamer, s. 98; Sener, s. 510; Tekinalp
(Yeni Hukuk), s. 370 Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 355; Karamanlioglu, s. 313; Biger, s. 24.
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sermayelerin menfaatleri ugruna ihlal edilmemelidir®®. Benzer sekilde, esas
sOzlesmenin 0y ¢coklugu ile degistirilebilmesi miinferit pay sahiplerinin temel haklarini
ihlal edecek sonuglara yol agmamalidir. Pay sahipligi haklarinin ¢ogunluk ilkesi

karsisinda bu sekilde korunabilmesi miiktesep hak teorisinin kabulii ile miimkiindiir®.

Miiktesep haklar bir hukuk 6znesinin malvarliginda yer alan ve malikinin rizasi
olmadan iizerinde tasarruf edilemeyen haklari ifade eder®. Bu kavramim anonim
ortakliklar bakimindan karsilig1 ise pay sahibinin rizas1 olmaksizin sinirlandirilamayan

veya ortadan kaldirilamayan haklardir™.

Bir hakkin miiktesep nitelikte olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in hakkin
kazanilis bigiminin incelenmesi gerekir®®. Ancak, anonim ortaklikta pay sahipligi
haklar1 bakimindan hakkin kazanilis bicimi dikkate alinmamakta ve bunun yerine
hakkin niteligi géz oniinde bulundurulmaktadir®’. Pay sahipligi haklarinin ortaklik
sOzlesmesinde diizenlenis bi¢iminin her somut olaya goére farklilik gosterebilecek
olmasi sebebiyle, miiktesep hak niteligine isaret edecek kazuistik ydntemlerin
belirlenmesi kolay degildir®®. Doktrinde bu konuya iligkin farkl tasnif yontemleri ileri
stirilmiis ve bu yontemler mutlak ve nispi miiktesep hak olmak {izere iki ana tiirde
toplanmistir®®. Buna gore mutlak miiktesep haklar pay sahibinin rizasi olmaksizin

hicbir sekilde sinirlandirilamayan ve ortadan kaldirilamayan haklar olarak ifade

52 Akyazan, S.: Anonim Ortaklikta Paydagslarin Miiktesep Haklari, BATIDER 1975, C. 8, S. 2, s. 37.
53 Ansay, s. 240; Gokdemir Tamer, s. 87.

5 Erdem (Miiktesep), s. 31; Pulash (Serh III), s. 2157; Biger, s. 180; Imregiin (Ortakliklar), s. 259;
Imregiin, O.: Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 12. Baski, Istanbul 2001, s. 403; Arslanli, H.: Anonim
Sirketler I Umumi Hiikiimler, 2. Baski, Istanbul 1959, s. 237.

5 Erdem (Miiktesep), s. 31; Ansay, s. 240; Teoman (Yoksunluk), s. 6; Aytugar, s. 87.

% Imregiin (Kara Ticareti), s. 403; Imregiin (Ortakliklar), s. 260; Pulash (Serh III), s. 2153.

57 Imregiin (Kara Ticareti), s. 404; Erdem (Miiktesep), S. 32.

%8 Aytugar, s. 83.

% Aytugar, s. 68.
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edilir®®. Mutlak miiktesep haklar1 etkileyen bir kararin alinabilmesi i¢in oy birligi
gereklidir. Tek bir pay sahibi riza gostermedigi takdirde miiktesep hakkin
siirlandirilmasi ya da ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir. Nisbi miiktesep haklar
ise hakkin 6ziine dokunmamak kaydiyla ortakligin menfaatleri i¢in sinirlandirilabilen

haklardir %%

Hukukumuzda miiktesep haklar diizenleyen hiikiimlere bakildiginda karsimiza ilk
olarak 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (¢TTK) nun 385. maddesi ¢ikmaktadir. Bu
hiikiimde pay sahipligi sifatiyla sahip olunan miiktesep haklar iizerinde pay sahibinin
rizast olmaksizin degisiklik yapilamayacagi ve oy hakkinin miiktesep nitelikteki pay
sahipligi haklarmdan bir tanesini olusturdugu agik¢a diizenlenmistir®2. 6102 sayil
TTK’da ise miiktesep haklari tanimlayan bir hiikkme yer verilmemis ve esas s6zlesme
hiikiimlerinin ancak miiktesep haklar ile vazgecilmez haklar sakli kalmak tizere
degistirilebilecegini 6ngdren m. 452 hitkmii ile yetinilmistir. Bu durumda oy hakkini

hiikiim altina alan TTK m. 434 ayrica incelenmelidir.

TTK m. 434/2 uyarinca “Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir
oy hakkini haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi
esas sozlesmeyle simirlandirilabilir”. Gorildigi tizere TTK m. 434/2 ile her pay
sahibinin en az bir oy hakkini haiz oldugu ve birden fazla paya sahip olan pay
sahiplerinin oy hakkinin esas s6zlesme ile sinirlandirilabilecegi agikca hiikiim altina
alinmistir. Hilklimde oy hakkinin smirlandirilmas: i¢in pay sahiplerinin rizasinin

gerekli olup olmadigmna iligkin bir ifade ise mevcut degildir. Bu diizenleme pay

60 Erdem (Miiktesep), s. 32; Aytugar, s. 68; Gokdemir Tamer, s. 90.

61 Gokdemir Tamer, s. 91; Kirca, s. 21.

2 ¢TTK m. 385 ve miiktesep hak teorisi hakkinda detayli agiklama igin bkz. Arslanli (Umumi
Hiikiimler), s. 245 vd.
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sahibinin oy hakkin1 sinirlandiran bir esas sdzlesme degisikliginin pay sahibinin rizasi
aranmaksizin gecerli olacagini gostermektedir®. Bu durumda eTTK m. 385’in aksine

oy hakkinin miiktesep nitelikte oldugunu sdylemek yerinde olmayacaktir.

Son donemde ileri siiriilen goriisler miiktesep hak kavraminin 6nemini yitirdigi
yoniindedir. Bu goriislerin gerekgesi olarak mehaz Isvigre Borglar Kanunu (IsvBK) m.
646 (eTTK m. 385)’da 1991 yilinda yapilan degisiklik ileri siiriilmektedir®®. Anilan
degisiklige ait kanun tasarisinin gerekcesinde, m. 646’da verilen miiktesep hak
taniminin yalnizca bazi miiktesep haklar i¢in gegerli olabilecegi, tanimin hiikiimde
sayilan Ornekler icin isabetli olmadig1 ve 6greti ve yargi kararlari ile yeni miiktesep
haklar yaratildigi belirtilmistir. Gerekceye gore asil olan pay sahipligi haklarinin
ihlaline baglanan butlan ve iptal sonuglaridir; bu sonuglar iizerinde mutlak ve nisbi
miiktesep hak ayrimi bir etki dogurmamaktadir. Tiim bu sebeplerle tasarida miiktesep

hak kavramindan vazgegilmis ve m. 646 hiikmii yeni kanuna tasinmamistir®,

Tiirk hukukundaki calismalar incelendiginde ise, Isvigre’de kabul edilen
degisiklikler ile paralel bir sekilde, miiktesep haklarin yorumu i¢in bazi ¢6ziim
Onerilerinin  gelistirildigi goriilmektedir. Buna gore, pay sahipligi haklarinin
simnirlandirilmas: ya da ortadan kaldirilmasinda miiktesep hak kavramindan
vazgecilmeli ve miiktesep hak yerine diiriistliik kurali, hakkin sakinilarak kullanilmasi
ilkesi ve esit islem ilkesinin 6lgiitleri esas alinmalidir.%¢ Ne var ki bu 6neri TTK’nin
hazirlik asamasinda dikkate alimmamistir. TTK m. 452°nin gerekcesinde, mehaz Isv.

BK’dan farkli olarak, miiktesep haklarin kanun hiikiimlerinde zikredilmesi ve esas

83 Aytugar, s. 93; Gokdemir Tamer, s. 95; Celikyurt, F.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkimin
Donmast, Istanbul 2017, s. 16.

6 Erdem (Miiktesep), s. 39.

8 Kirca, s. 18-20.

% Erdem (Miiktesep), s. 38; Bahtiyar, s. 319;
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sozlesme degisikligi ile de miiktesep hak yaratmanin miimkiin olmasi sebebiyle

miiktesep hak kavraminin korundugu agiklanmaktadir.

Kanaatimizce TTK’da miiktesep hak kavraminin korunmasi isabetli degildir. Her
seyden once TTK m. 452’nin gerekg¢esinde vazgegilmez haklara iliskin bir tanima yer
verilmemis ve vazgegilmez haklarin miiktesep haklarin bir tiirii oldugu belirtilmistir®’.
Pay sahibinin rizasi ile degistirilebilecek nitelikte olan miiktesep haklarin, pay
sahibinin rizasi ile dahi ortadan kaldirilamayan vazge¢ilmez haklarla bagdastirilmasi
acik bir ¢eliskidir®®. Bununla birlikte, miiktesep haklarin sahibine ne tiir bir koruma
bahsettigi acik degildir. Zira asgari oy hakkini sinirlandiran veya ortadan kaldiran
genel kurul kararlart i¢gin TTK m. 447°de butlan yaptirimi 6ngoriilmiistiir. Oy hakkinin
asgari niteligini asan miidahalelerde ise TTK m. 445 ve devamindaki hiikiimler

uyarinca genel kurul kararinin iptali talep edilebilmektedir®®,

Sonug olarak, TTK m. 445 ve m. 447°de hiikiim altina alinan yaptirimlar oy
hakkinin halihazirda diiriistliik kuralina bagli olarak korundugunu ve miiktesep hak
teorisinin oy hakkina 6zel bir giivence saglamadigini gostermektedir. Kaldi ki TTK m.
434/2 uyarinca oy hakkinin smirlandirilabilmesi i¢in pay sahibinin rizasinin
alinmasina da liizum yoktur. Bu durumda pay sahibinin vazgecilmez nitelikteki asgari

oy hakkinin diginda kalan oy haklari, miiktesep degil adi niteliktedir°.

67 Bkz. TTK m. 452 gerekgesi.

8 Moroglu, E.: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, 7. Bask, Istanbul 2012,
s. 253.

6 Gokdemir Tamer, s. 95.

0 Oy hakkinin miiktesep nitelikte oldugunu savunan goriis i¢in bkz. Pulash (Sirketler Hukuku), s. 377;
Pulagh (Serh III), s. 1970.
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IV.OY HAKKININ TEMEL OZELLIKLERI
A. Oy Hakkinin Kazanilmasi
1. Oy Hakkinin Kurulusta Kazanilmasi
Anonim ortakligin sermayesi paylara bolinmistiir (TTK m. 329/1). Anonim
ortakligin sermayesini olusturan her bir pay, bir sahipligi mevkiini ifade eder ve pay
sahipligi haklarinin kaynagini olusturur’®. Pay sahipleri sahip olduklar1 paylar ile hak

sahibi olabilir ve borg altina girebilirler’?.

TTK m. 435 uyarinca payin dogumu, kanunen veya esas sozlesme ile
belirlenmis bulunan pay bedelinin en az miktarinin 6denmesiyle gergeklesir. Ancak
payin ve buna bagli olarak pay sahipligi haklarinin kurulusta, aslen iktisap edilebilmesi
icin pay bedellerinin 6denmesi tek basma yeterli degildir. TTK m. 355’te anonim
ortakligin ticaret siciline tescil ile tiizel kisilik kazanacag: diizenlenmistir. Dolayistyla
pay ve pay sahipligi haklarinin dogumunun tamamlanabilmesi i¢in, anonim ortakligin
ticaret siciline tescil edilmesi sarttir’®. Bu durumda oy hakkinin dogmasi icin de
oncelikle pay taahhiit edilip kanun ya da esas sozlesme ile belirlenen asgari tutar
ddenmeli’® ve ardindan anonim ortakligin ticaret siciline tescili ile, pay ve paydan

dogan oy haklarinin aslen iktisab1 saglanmalidir.

Pay sahibinin nakdi sermaye bakimindan édemekle yiikiimlii oldugu asgari
tutar TTK m. 344°te hiikkiim altina alinmistir. Pay sahibi nakden taahhiit edilen paylarin
itibari degerlerinin en az ylizde yirmi besini tescilden once, geri kalan kismin ise

sirketin tescilini izleyen yirmi dort ay igerisinde 6demekle yiikiimliidiir. Dolayisiyla

I Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 77; Ansay, s. 211.

2 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 86; Ansay, s. 211; Pulasgh (Serh IIT), s. 1773; Bahtiyar, s. 114

3 Gokdemir Tamer, s. 157.

7 Sener, s. 509; Kendigelen, A.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Yenilikler, Degisiklikler ve ilk Tespitler,
3. Baski, Istanbul 2016, s. 336.
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pay sahibinin nakden taahhiit ettigi paylarin itibari degerinin en az ylizde yirmi besini
veya esas sOzlesme ile belirlenen bir tutar var ise bu tutar1 ddemesi oy hakkinin
dogumu i¢in yeterlidir. Pay sahibinin kanun veya esas sozlesme ile belirlenen asgari
tutarin diginda kalan kismi 6dememesi 0y hakkinin dogumunu etkilememektedir”.
Ancak bu durumda sermaye koyma borcunda temerriide diisen pay sahibi hakkinda
1skat yaptirimi isletilmesi ve bu nedenle pay sahibinin 0oy hakki tizerinde sinirlamalara

gidilmesi ihtimal dahilindedir’®.

Buraya kadar yapilan agiklamalar pay sahibinin nakdi sermaye taahhiit etmesi
durumunda oy hakkinin dogum animi belirlemeye yoneliktir. Pay sahibinin ayni
sermaye taahhiit etmesi ihtimalinde ayni sermaye taahhiitlerinin kismen yani boliimler
halinde ifa edilebilmesi olanakli degildir’’. Bu sebeple ayni sermaye taahhiidiinde oy

hakki ancak taahhiidiin yerine getirilmesi ile dogabilir’®.

Pay sahibinin sirkete getirebilecegi sermaye tiirleri, TTK genel hiikiimler ve
anonim ortakliklarin 6zel hiikiimleri uyarinca TTK m. 127’de sayilmistir. Pay
sahibinin TTK m. 127’de belirtilen niteliklerde bir ayni sermaye getirmeyi taahhiit
etmesi durumunda izlenecek usul ise TTK m. 343’te diizenlenmistir. Bu sartlar yerine
getirildigi ve anonim ortaklik ticaret siciline tescil edildigi takdirde ortakliga ayni

sermaye getirmeyi taahhiit eden pay sahibinin oy hakki dogacaktir.

5 Kendigelen (Yeni TTK), s. 337; Sener, s. 509.

6 Sener, s. 509; Gokdemir Tamer, S. 156; Akdag Giiney, N.: Anonim Sirketlerde Kurulus, Istanbul
2014, s. 92. Pay sahibinin 1skat edilmesi ve oy hakkinimn akibeti hakkinda agiklama i¢in bkz. kinci
BolinvI1/C/6; Ugiincii Bolim/I11.

" Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 353.

78 Pulasli (Serh III), s. 2004; Gokdemir Tamer, s. 160.
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2. Oy Hakkinin Sermaye Artirnminda Kazanilmasi

a. Esas Sermaye Sisteminde Yapilan Artirnmlarda

aa. Dis Kaynaklardan Yapilan Artirnmlarda

Pay sahiplerinin anonim ortaklia getirmeyi taahhiit ettigi malvarlig

degerlerinin toplami anonim ortakligin sermayesini olusturur. Sermayeyi olusturan
malvarhi@g degerlerinin toplami esas sozlesmede sabit bir rakamla gosterilir’®. Bu
rakamm kendiliginden artmasi veya azalmasi miimkiin degildir®®. Ancak kimi
durumlarda finansmana ihtiya¢ duyulmasi, ortaklik borglarinin 6denmesi veya teknik
gelismelere uyum saglanmasi gibi amaglarla sermayenin artirilmasma karar
verilebilir®.

Sermaye artirimi genel itibariyle esas sozlesmede belirtilen ve esas sermayeyi

ifade eden rakamin kanundaki sartlar uyarmca yiikseltilmesidir®

. Esas sermaye
sisteminde sermaye artirimi ortakligin kurulus islemlerinden bagimsiz bir kurumu

ifade eder ve esas sdzlesme degisikligi olarak nitelendirilir®,

Anonim ortakligin dis kaynaklardan sermaye artirimina gitmesi halinde

kurulusta ortakliga sermaye olarak getirilebilecek tiim malvarlig1 unsurlar1 sermaye

™ Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 306-307; Pulagh (Serh III), s. 2467; Moroglu, E.: Anonim
Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 4. Baski, Istanbul 2018, s. 1; Pash, A.: Yargitay Kararlar: Isiginda
Anonim Sirket Sermaye Artirumi, Yirtrligliniin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk Ticaret
Kanunu Sempozyumu, Istanbul 2018, s. 50; Akkale, R.G.: Kayitli Sermaye Yapisi Hakkinda Genel
Bilgi ve 6102 Say1l Tiirk Ticaret Kanunu’'na Gére Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayith
Sermayenin Artirim Usulii, GUHFD 2013, C. XVIIL, S. 1-2, s. 25.

8 Moroglu (Sermaye Artirim), s. 1; Bahtiyar, s. 112, Ansay, s. 32.

81 Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 320; Pulasli (Serh III), s. 2467-2468; Serder Yilmaz, S.: TTK 'da Anonim
Sirketlerde Sermaye Artirumina Iliskin  Genel Hiikiimler ve Kayitli Sermaye Sisteminde Digs
Kaynaklardan Sermaye Artirimi, EUHFD 2013, C. VIIL S. 1, s. 194.

82 Bahtiyar, s. 357; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 131; Soykan, i.C.: Tiirk Ticaret Kanuna Gére Anonim
Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimz, Istanbul 2019, s. 26.

8 Moroglu (Sermaye Artirimi), s. 33; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 321; Pulagh (Serh 1), s. 2469; Ansay,
s. 201; Sener, s. 569; Bahtiyar, M.: Anonim Ortaklikta Sermaye Artiriminin Tescili ve Tescilin Islevieri,
BATIDER 1996, C. 18, S. 4,s. 11.
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pay1 olarak taahhiit edilebilir®. Dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in
ayrica paylarin nakdi bedellerinin tamami 6denmis olmali (TTK m. 456/1) ve
bilangoda sermayeye eklenmesine izin verilmis fonlarin bulunmasi halinde bu fonlar
sermayeye doniistiiriilmelidir®. Ayrica, sermaye artirim karari alinmadan dnce Ticaret
Bakanlig1 I¢ Ticaret Genel Miidiirliigiinden izin alimmasi da sarttir®®. Bu sartlari
karsilayan esas sdzlesme metninin yonetim kurulu tarafindan hazirlanmasi ve genel
kurulda ilgili karar nisaplarmin saglanmas ile artirim karar1 alinmis olur®’. Sermaye
artiminin hiikiim ve sonuglarini dogurabilmesi igin ise artirim kararinin ti¢ ay iginde

ticaret siciline tescil edilmesine ihtiyag¢ vardir (TTK m. 471).

Di1s kaynaklardan sermaye artirnminda artirim kararinin ticaret siciline tescil
aninin, oy hakkinin dogumu bakimindan esas almip alinmayacagi doktrinde
tartismalidir. Bir goriise®® gore, sermaye taahhiidiinde bulunan pay sahibinin oy
hakkini kazanabilmesi ig¢in artirim kararmin tescil edilmesi sart degildir. Dis
kaynaklardan sermaye artirimi ile ¢ikarilan paylarin alimi igin pay sahiplerine yeni pay
alma hakki yani riichan hakki taninmaktadir. Kullanim esaslari yonetim kurulu
tarafindan alinacak bir kararla belirlenen riichan hakkinin kullanimi ise yonetim kurulu

tarafindan pay sahiplerine verilecek en az on bes giinlik siirede

8 Moroglu (Sermaye Artirimi), s. 44-45,

8 Serder Yilmaz, s. 203; Moroglu (Sermaye Artirimi), s. 55. Sermaye artirrminda kullanilabilecek bu
fonlara i¢ kaynaklardan sermaye artiriminin diizenlendigi TTK m. 462 hiikmiinde yer verilmis olmasi,
fonlarin dis kaynaklardan sermaye artirirminda da kullamilip kullanilamayacagi noktasinda karigiklik
yaratmugtir. Bunun iizerine Ticaret Bakanligi tarafindan 23.01.2013 tarihinde Ticaret Sicili
Miidiirliiklerine 548 sayili Genelge’de, ilgili fonlarin dis kaynaklardan sermaye artirimi esnasinda da
kullanilabilecegi agiklanmistir. S6z konusu fonlar ve dis kaynaklardan sermaye artirimi hakkinda
detayli agiklama icin bkz. Giirbiiz Usluel A.E.:. Anonim Sirketlerde I¢ Kaynaklardan Sermaye
Artirniminda Giindeme Gelebilecek Sorunlar, BATIDER 2020, C. 36, S. 4, s. 77-79.

8 TTK m. 333’te baz1 anonim ortakliklar esas sdzlesme degisikli§ine gitmeden once Ticaret
Bakanligindan izin almakla yiikiimli tutulmustur. Bu yiikiimliiliige tabi olan anonim ortakliklar
15.12.2012 tarihi Resmi Gazete’de yayimlanan teblig ile belirlenmistir. Bkz. RG 15.12.2012/28468.

87 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 137-138; Bahtiyar, s. 359.

8 Moroglu (Sermaye Artirimi), s. 137.
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gerceklestirilmektedir®. Bu itibarla riichan hakkinin kullanma siiresi i¢inde yeni
paylarin taahhiit edilmesi ve pay bedelinin 6denmesi, oy hakkmin ig¢ iligskide
kazanildig1 anlamima gelir. Bagka bir anlatim ile, sermaye artirrminda oy hakkinin
kazanilmasi i¢in istirak taahhiidiinde bulunulmasi ve gerekli 6demenin yapilmasi
yeterlidir. Istirak taahhiidii ve 6deme sartlari yerine getirildigi takdirde sermaye
artirrmi heniiz tescil edilmemis olsa dahi yeni paylardan dogan oy haklar1 genel
kurulda kullanilabilir. Ancak Sermaye artirimi heniiz tescil edilmedigi i¢in yeni
paylarin toplanti nisabina eklenmesi s6z konusu olmaz. Yeni paylar yalnizca karar

nisabinda dikkate alinir®.

Bahis konusu goriis, Isvigre hukukunda esas sozlesme degisikliklerinin i¢
iliskiyi ilgilendiren ve dis iliskiyi ilgilendiren kararlar olmak tizere ikiye ayrilmasi ile
aciklanmaktadir. Buna gore, esas sozlesme degisikliklerinden i¢ iliskiyi ilgilendiren
kararlar alindigi anda ve tescilden 6nce etki dogurmakta, tescil gerg¢eklesmedigi
takdirde ise gegmise etkili olarak ortadan kalkmaktadir. Sermaye artirimi kararmnin i¢
iliskiyi ilgilendiren bir esas sozlesme degisikligi olmasi sebebiyle, artirim karari heniiz
tescil edilmemis olsa da yeni ¢ikarilacak paylari taahhiit eden kisiler pay bedellerini
odedikten sonra oy haklarini kullanabilir. Nitekim isvBK m. 694’te de oy hakkinin
kanun ya da esas sOzlesme ile belirlenen tutarin 6denmesi ile dogacagi acikca

ongoriilmiistiir®.

Baska bir goriise® gore sermaye taahhiit eden pay sahibi ancak artirim

kararmin tescili ile oy hakkini kazanabilir. Zira oy hakkinin dogumu, payin dogumuna

8 Moroglu (Sermaye Artirimi), s. 153; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 139.

% Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 369.

% fsvicre doktrinine hakim olan bu gériis hakkinda bkz. Gokdemir Tamer, s. 169-172.

92 Gokdemir Tamer, s. 172-173. Bahtiyar da tescili bozucu sarta baglayan goriisiin TTK sistemine uygun
diismedigini belirtmekte ve bu goriis kapsaminda tescilin gergeklesmemesi halinde tescilden once
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baglidir. Payin tesekkiil etmesi ise ancak artinm kararinin tescil edilmesi ile
gerceklesmektedir. Dolayistyla yeni paylarin bedellerinin asgari tutarinin 6denmesi ile
oy hakkinin dogmasi esasen artirim kararinin tescilinden sonrasina iligkin bir
durumdur. Aksi takdirde, artirnm kararinin tescil sartina bagli tutularak i¢ iliskide
derhal sonu¢ dogurdugunun kabul edilmesi halinde, tescilin ger¢eklesmemesi
olasiliginda artirim karar1 geriye doniik olarak ortadan kalkabilecek ve artirim karari
tescil edilmeden 6nce kullanilan oylarin belirleyici oldugu nisaplarla alinan kararlarin

gecerliligi tehlikeye diisebilecektir.

Kanaatimizce dis kaynaklardan sermaye artirimi ile ¢ikarilan paylara ait oy
haklarinin dogumu ve kazanilmasi riichan haklarinin taahhiit edilmesi ve pay
bedellerinin 6denmesi yeterli degildir. Sermaye artirimi ile ¢ikarilan paylara ait oy
haklarinin dogmasi ve kazanilmasi i¢in sermaye artirrm kararmin tescil edilmesi
gerekir. Bu durumun temel sebebi, ticaret siciline tescil ile birlikte meydana gelen
etkidir. Anonim ortakliklarda sermaye artirimi gergeklestirilirken sermaye artirim
kararmin tescil edilmesi mevcut bir hukuki durumun ilgililere bildirilmesi amaciyla
degil; bir hukuki islemin yani sermaye artirimi isleminin tamamlanmasi amaciyla
gerceklestirilir. Buna gore sermaye artirrminda tescil, kurucu etkiyi haizdir®®. Sermaye
artinminda tescilin kurucu etkiyi haiz olmasi, sermaye artirimu ile ¢ikarilacak paylarin
tescil ile dogmasi anlamina gelir®. Sermaye artirim ile ¢ikarilan paylarin dogumunun

tescil islemine baglanmis olmasi beraberinde bu paylara ait oy haklarnin da tescil ile

kullanilmis olan pay sahipligi haklarinin akibeti hakkinda sorunlar dogabilecegine dikkat gekmektedir.
Bahtiyar (Tescil), s. 15.

9 Soykan (Sermaye Taahhiidii), s. 566. Ayn1 yonde bkz. Bahtiyar (Tescil), s. 14; Pulash, H.: Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimu, BATIDER 2006, C. 23, S. 4, s.
39.

% Bahtiyar (Tescil), s. 14.
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birlikte dogmasin getirir®. Burada s6z konusu paylarin ve bu paylara ait oy haklarinin
tescil ile birlikte dogmasi, anonim ortakligin i¢ ve dis iliskileri ya da anonim ortaklikta
pay sahibi olanlar ve ortaklik disindaki {i¢iincii kisiler bakimindan ayni anda hiikiim
ve sonu¢ dogurur. Zira TTK m. 36/2’de bir hususun tescil ile beraber derhal ii¢lincii
kisiler hakkinda hiikiim ve sonu¢ doguracagina iligskin 6zel hiikiimler sakli tutulmus,
buna dayanilarak TTK m. 355/1’de anonim ortakligin tescil aninda tiizel kisilik
kazanacagi ongoriilmistir. TTK m. 355/1, TTK m. 456/4 dolayisiyla tiim sermaye
artirimlart bakimindan gecerli olan bir hiikiimdiir. Bu durum, sermaye artirrminda

tescilin kurucu etkisinin béliinemeyecegini gdstermektedir®.

Sonug olarak, dig kaynaklardan sermaye artirimi gergeklestirilmesi durumunda
artirim ile ¢ikarilan paylara ait oy haklar1 artirim kararinin tescili ile birlikte dogmakta;
tescilin kurucu etkisinin bolinmezligi karsisinda s6z konusu oy haklarmin tescilden
once i¢ iligkide kazanilmasi ve bu haklarin dis iliskide kazanimimin tescil sartinin

gerceklesmesine baglanmasi ise miimkiin olmamaktadir.

bb. I¢ Kaynaklardan Yapilan Artirimlarda
Anonim ortakligin sermayesinin dis kaynaklarmm yani sira i¢ kaynaklar
araciligiyla artirilmasi da miimkiindiir. I¢ kaynaklardan sermaye artiriminda belirli bir
amaca Ozgiilenmemis yedek akgeler, kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen
kisimlar1 ve mevzuatin bilancoya konulmasina izin verdigi fonlar sermayeye
doniistiiriilir (TTK m. 462/1). Artinmin i¢ kaynaklardan yapilmasi ortakligin

malvarliginin aynm1 kalmasina ve halihazirda ortaklik biinyesinde bulunan ve

% Soykan (Sermaye Taahhiidii), s. 569.
% Soykan (Sermaye Taahhiidii), s. 566-567.
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sermayeye eklenebilecek nitelikte olan varliklarin esas sermayeye eklenmesine isaret
eder®. Buna bagl olarak pay sahiplerinin nakdi veya ayni bir sermaye taahhiidiinde
bulunmasi da s6z konusu degildir. Artirrm sonucunda ¢ikarilan paylar pay sahipleri

tarafindan oransallik ilkesi uyarinca ve bedelsiz olarak iktisap edilir.%

TTK m. 462/3’te i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin, artirim kararinin
ticaret siciline tescili ile kesinlesecegi ve tescil ile pay sahiplerinin bedelsiz paylari
mevcut paylarinin  sermayeye oranina gore kendiliginden iktisap edecegi
diizenlenmistir. Buna gore i¢ kaynaklardan sermaye artirirminda artirim kararinin tescil
edilmesi kurucu etkiye sahiptir. I¢ kaynaklardan sermaye artirimi gergeklestirildigi

takdirde bedelsiz paylara ait oy haklar1 artirim kararimin tescili ile dogmaktadir.

b. Kayith Sermaye Sisteminde Yapilan Artirnmlarda
aa. Dis Kaynaklardan Yapilan Artirnmlarda
Anonim ortaklikta kayith sermaye sistemi, yonetim kurulu tarafindan alinacak
karar araciligiyla esas sdzlesmede belirtilen ve ticaret siciline tescil edilmis olan tavan

rakama kadar sermaye artirimi yapilabilmesini ifade eder®.

Halka acik olmayan anonim ortakliklarin kayith sermaye sistemini

benimseyebilmesi, kurulusta esas s6zlesmelerine bu yonde bir hiikkiim eklemelerine

% Serder Yilmaz, s. 191; Babhtiyar, s. 362; Giirbiiz Usluel (Sermaye Artirimi), s. 62-63.

% Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 143.

9 Serder Yilmaz, s. 210; Moroglu (Sermaye Artirimui), s. 321; Akkale, R.G.: Kayitli Sermaye Yapisi
Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Halka A¢ik Olmayan Anonim
Sirketlerde Kayitli Sermayenin Artirim Usulii, GUHFD 2013, C. XVII, S. 1-2, s. 26; Tiirkoglu Utku,
F.: Tirk Anonim Sirketler Hukukunda Kayith Sermaye Sistemi, Ankara 2016, s. 21; Cenkci, E.:
Anonim Ortakliklarda Kayitl Sermaye Sistemi, Istanbul 2015, s. 5-8; Bahtiyar, M.: Kayitl Sermaye
Sistemine Iliskin Iki Sorunun Degerlendirilmesi, YUHFD 2022, C. XIX, Ozel Sayi, s. 85; Manavgat,
C.: Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki Kayith Sermaye Sistemine Iliskin
Hiikiimlerin Degerlendirilmesi, BATIDER 2013, C. XXIX, S. 11, 5. 53.
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veya sonradan esas sozlesme degisikligi gerceklestirmelerine baglidir (TTK m. 460).
Kayith sermaye sistemine ge¢mek isteyen halka agik olmayan anonim ortakliklar,
Kayith Sermaye Sistemi Tebligi (11-18.1) (KSS Tebligi)!® m. 5, m. 6 ve m. 7°de

aciklanan sartlar1 yerine getirmekle de ayrica yiikiimliidiir.

Bunun yani sira, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) m. 18/1
uyarinca halka agik anonim ortakliklar ile paylarini halka arz etmek {izere Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK)’na basvuruda bulunmus olan anonim ortakliklarin kayith
sermaye sistemini kabul etmesi de olanaklidir. SerPK’ya tabi anonim ortakliklarin
kayith sermaye sistemine geciste izleyecegi yollar ise yine KSS Tebligi’nin ilgili

maddelerinde ongoriilmiistiir.

Kayith sermaye sistemine tabi olan anonim ortakliklarda sermaye artirimi
belirli yonleriyle esas sermaye sistemine tabi anonim ortakliklardan ayrilmaktadir.
Oncelikle, kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarm sermaye artirrmina
gidebilmesi i¢in esas sozlesmede mutlaka bu yonde bir hiikkmiin bulunmasi
gereklidir’®l, Bununla birlikte, kayitl sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda
sermaye artirrmini gergeklestirmeye yetkili organ genel kurul degil yonetim kuruludur.
Yonetim kurulunun bu yetkisini genel kurula devredebilmesi ise olanaksizdir®?,
Yonetim kurulunun sermaye artirimini gergeklestirmesi, anonim ortakligin ¢ikarilmig
sermayesinin kayitli sermaye rakamina ulasincaya dek artirilmasi islemine isaret

etmektedir. Bu islem nitelik itibariyle esas sézlesme degisikligi sayllmamaktadir'®,

100 RG 25.12.2013/28862.

101 Akkale, s. 34; Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s. 323.

192 Cenkci, s. 196; Tiirkoglu Utku, s. 86-87.

103 Moroglu (Sermaye Artirimi), s. 349. Ayn1 yonde bkz. Serder Yilmaz, s. 197.
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Kayith sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda dis kaynaklardan sermaye
artirrminin ilk asamasi, yonetim kurulunun genel kurul tarafindan sermaye artirimini
gerceklestirmek {lizere en ¢ok bes yil siire ile yetkilendirilmesidir (TTK m. 460/1).
Sermaye artirimi i¢in yetkilendirilen yonetim kurulu, TTK m. 333 uyarinca gerekli
olmast halinde Ticaret Bakanligi’'ndan izin almali ve ardindan artirim kararimi
ortakligin internet sitesinde yayinlayarak artirilan sermaye tutari, ¢ikarilacak yeni
paylarin itibari degerlerini ve kulanim sartlari ile diger ilgili hususlar hakkinda kamuyu
aydinlatmalidir (TTK m. 460/2). Bu asamalarin tamamlanmas1 ve usuliine uygun bir
artirim kararinin alinmasi ile birlikte, ¢ikarilacak yeni paylarin taahhiit edilmesi ve pay
bedellerinin 6denmesi artik esas sermaye sistemine hakim olan ilkeler uyarinca
gerceklestirilecek (TTK m. 460/3) ve esas sozlesmenin ¢ikarilmig sermayeyi gosteren

yeni sekli yonetim kurulu tarafindan tescil ettirilecektir (TTK m. 460/6).

Kayith sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda dis kaynaklardan sermaye
artirnmi gergeklestirilmesi durumunda ¢ikarilacak yeni paylara ait oy haklarinin dogum
ani, esas sdzlesmenin yeni seklinin ticaret siciline tescil ettirilmesi ile meydana gelen
etkiye gore degismektedir. Bu itibarla, tescilin agiklayici etkiye sahip oldugunun
kabulii halinde paylarin ve oy hakkinin tescilden 6nce dogacagi, tescilin kurucu etkiye
sahip oldugunun kabulii halinde ise paylarin ve oy hakkinin tescilden sonra dogacagi

sonucuna varilmaktadirt®,

Kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda dig kaynaklardan sermaye
artirrmina gidilmesi halinde tescilin hangi etkiyi doguracagi 2499 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu (eSerPK) doneminde sik¢a tartisilmistir. Bu tartismalarin ¢ikis

104 Tescilin agiklayic ve kurucu etkisi hakkinda agiklama i¢in bkz. Soykan (Sermaye Taahhiidii), s. 564.
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noktasi, sermaye piyasast araglarimin halka satisinin diizenlendigi eSerPK m. 7/4

hiikmiidiir. Bu hiikiim uyarinca, sermaye piyasasi araclarinin satig esnasinda aliciya

teslim edilmesi sart kosulmustu ve kayitli sermaye sistemini kabul etmis anonim

ortakliklarda hisse senetlerinin satis1 esnasinda pay sahipligi sifat1 senetlerin aliciya

teslimi ile kazamlmaktaydi’®. Pay sahipligi sifatinin kazaniminin senetlerin aliciya

teslim edilmesi olgusuna baglanmis olmasi, tescilin agiklayici etkiye sahip oldugu
106

goriligii™™° ile agiklanmakta ve bu goriis ise, hukuk giivenligi bakimindan ileri siiriilen

endiseler ile elestirilmekteydi®’.

105 eSerPK m. 7/4: “Sermaye piyasasi araclarinin satis esnasinda aliciya teslimi sarttir; ancak esas
sermaye sistemini kabul etmig anonim ortakliklar, sermaye artirininin tescilini takip eden en geg otuz
giin iginde hisse senetlerini alicilara teslim ederler. Nama yazili hisse senetleri igin bu stire doksan
giindiir. Kayitli sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda
aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi hakki kazanilir ve bu halde Tiirk Ticaret Kanununun 395.
maddesinin 3. ciimlesi ile 412. maddesi hiikiimleri uygulanmaz. Satisi yapilan hisse senetleri digindaki
sermaye piyasast araglarinin satig sirasinda aliciya teslimi sarttir.”

106 eSerPK déneminde tescilin aciklayici isleve sahip oldugunu savunan yazarlardan Aytag, kayith
sermaye sisteminde pay senetlerinin satis ile birlikte derhal teslim edilecegini ve bu sebeple tescilin
yalnizca sermaye arttminin ii¢lincii kisilere karsi ileri siiriilmesinde islevsel oldugunu belirtmistir.
Aytag, Z.: Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 151-152. Ozkorkut da pay
sahipligi haklarmin hisse senetlerinin aliciya teslimi ile birlikte kazanildig1 goriisiinii desteklemis ve
tescilin oy hakki ve diger pay sahipligi haklarinin dogumu iizerinde bir etkisinin bulunmadigini ileri
stirmiistiir. Ozkorkut, K.: Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulu Kararlarmin Iptali, Ankara 1996, s.
63-64.Ceker, kayith sermaye miktarini belirleyen genel kurul karari ile esas s6zlesme hiikmiiniin tescil
edilmesi ve yonetim kurulunun artirim yapabilecegi tavan sermayenin belirlenmesi esnasinda tescilin
kurucu isleve sahip oldugunu; ¢ikarilmig sermayeye ait paylarin yonetim kurulu tarafindan satilmasi ve
pay sahiplerince teslim alinarak pay sahipligi haklarinin kazanilmasi esnasinda ise agiklayici etkiye
sahip oldugunu belirtmigtir. Ceker, s. 136-137. Tekinalp de tescilin iki farkl isleve sahip oldugu
yoniindeki goriisii benimsemis; eSerPK sisteminde paylarin anonim ortaklik ile satin alan arasinda
yapilan tedaviile koyma sozlesmesi ile dogdugunu ve tescile yalnizca satilan pay senedi oraninda
sermaye artirimi yapildiginin agiklanmasi bakimindan ihtiyag duyuldugunu ifade etmistir. Tekinalp, U.:
Iki Giincel Sorunun Céziimiinde Teorik Yaklasim Denemesi: AO Tipi I¢inde Sinif Degistirme - Kayith
Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi, BATIDER 1993, C. 17, S. 2, s.
33-34.

107 Anonim ortakligin sermaye artirimina iliskin karar tescil edilmesinden 6nce pay sahipligi sifatinin
kazanilmasim hukuk gilivenligi bakimindan elestiren goriisler i¢in bkz. Kendigelen, A.: Anonim
Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakks, Istanbul 1994, s. 60-61; Helvaci, M.: Kayitli Sermaye Sisteminde
Sermaye Artirnmi Usulii ve Bu Sisteme Tabi Anonim Ortaklhiklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma
Zamant, BATIDER 1995, C. XVII, S. 1-2, s. 162-163. Kayitli sermaye sisteminde yapilan artirrmlarda
pay ve paya bagl haklar sermaye artiriminin tesciline kadar askida olup, ancak tescilin
gerceklestirilmesi ile hiikiim ifade edecegini ileri siiren bir goriis i¢in bkz. Pulash (Serh III), s. 2546-
2547.
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Tescilin etkisi bakimindan yapilan tartigmalar, SerPK’nin kabulii ile birlikte
Onemini yitirmistir. Zira SerPK’da sermaye piyasasi araglarinin satisi hiikiim altina
alinirken, sermaye piyasasi araglarinin satig esnasinda aliciya teslim edilmesi gerektigi
yoniindeki diizenleme yinelenmis, pay sahipligi sifatinin hisse senetlerinin teslimi ile
alictya gececegi yoniindeki diizenleme ise kapsama alinmamistir. Buna gore, sermaye
piyasasi araglarinin satisinin diizenlendigi SerPK m. 12/3 (eSerPK m. 7/4)’lin
yirtrliikteki hali, “Sermaye piyasasi araglarinin satis esnasinda alicrya teslimi sarttir.
Kurulun, esas sermaye sisteminde yapilacak ihraglara, sermaye piyasasi araglarinin

kaydilestirilmesine ve takas islemlerine iliskin diizenlemeleri saklidir.” seklindedir.

SerPK m. 12/3 hitkmiinde pay sahipligi sifatinin aliciya gecis anina iliskin bir
aciklamaya yer verilmemesi, paym ve pay sahipligi sifatinin dogumu bakimindan
SerPK m. 18/7 hikmiinin ve SerPK m. 2/2°deki atif sebebiyle TTK’nin ilgili

hiikiimlerinin esas alinmasini gerektirmektedir.

SerPK m. 187/7 uyarinca, kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda
sermaye artirimina gidilmesi halinde, ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin
sermayeye iligkin maddesinin yeni sekli yonetim kurulun tescil ve ilan ettirilir. Buna
gore, sermayeye iliskin esas sozlesme maddesinin yeni seklinin tescili, artirilan

sermayeyi temsil eden paylar1 olusturur'®,

SerPK m. 2/2 uyarinca ise, SerPK’da ve SerPK’ya dayanilarak yiiriirliige
konulan ikincil mevzuatta bulunmayan ve diger kanunlarda SerPK’nin
uygulanamayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiimler uygulanir. Kayith sermaye

sistemine tabi anonim ortakliklarda paym dogum anmi tespit eden bir hiikiim

108 Manavgat, C.: Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s.
467.
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SerPK’da mevcut degildir. Bu durumda, TTK m. 355/11% m. 456/411° ve m. 486/1'!
hiikiimleri, kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarin dis kaynaklardan
sermaye artirimi gerceklestirmesi hali i¢in de gecgerli olacak ve paylarin tescil ile

dogmasi sonucuna ulasilmasini saglayacaktir*?,

Kayith sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda dis kaynaklardan sermaye
artimi1 gerceklestirilmesi halinde, ¢ikarilan sermayeyi temsil eden paylarin, esas
sOzlesmenin sermayeye iligkin maddesinin tescil ettirilmesi ile dogmasi, tescilin
kurucu etkiye sahip oldugunu gosterir. Bu sebeple, kayitli sermaye sistemine tabi
anonim ortakliklarda gerceklestirilen dis kaynaklardan sermaye artirimlarinda oy

hakki ile tescil ile dogar.

bb. i¢ Kaynaklardan Yapilan Artirimlarda
Kayith sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda i¢ kaynaklardan sermaye
artirimi, anonim ortakligin belirli nitelikteki yedek akgeleri ve heniiz dagitilmamis kar

paymnin ¢ikarilmis esas sermayeye eklenmesi suretiyle gerceklestirilir'',

Kayith sermaye sisteminde i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinin

ayirt edici 6zelligi, tavan sermayenin asilabilmesidir'**. Bununla birlikte, kayith

109 TTK m. 355/1: “Sirket ticaret siciline tescil ile tiizel kisilik kazanir.”

HOTTK m. 456/4: “353 ve 354 iincii maddeler ile 355 inci maddenin birinci fikras: tiim sermaye artirimi
tiirlerine kiyas yoluyla uygulanir.”

ML TTK m. 486/1: “Sirketin ve sermaye artiriminin tescilinden énce ¢ikarilan paylar gegersizdir;
ancak, istirak taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikler gegerliliklerini siirdiiriir.”

112 Manavgat (Halka Arz), s. 467. Kayith sermaye sisteminde gerceklestirilen sermaye artirimlarinda
tescilin kurucu etki doguracagim ileri siiren bagka bir goriis igin bkz. Moroglu (Sermaye Artirimi), s.
38. Kayitli sermaye sisteminde gergeklestirilen sermaye artirnmlarinda pay sahipligi haklarinin kazanim
an1 bakimindan TTK m. 455 ve m. 486/1 hiikiimlerinin esas alinmasi gerektigini ileri siiren baska bir
degerlendirme i¢in bkz. Cenkci, s. 367.

113 Moroglu (Sermaye Artirimi), s. 376; Cenkci, s. 283 vd; Tiirkoglu Utku, s. 205 vd.

114Bkz7. Halka Acik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine {liskin Esaslar Hakkinda Teblig m.
9/4.
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sermaye sisteminde i¢ kaynaklardan gerceklestirilen sermaye artirimlari igin genel
itibariyle esas sermaye sisteminde i¢ kaynaklardan gergeklestirilen sermaye artirimina
hakim olan ilkeler uygulanmaktadir. Bu durumda kayith sermaye sistemine tabi
anonim ortakliklarin i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapmasi halinde, artirim karari
yine kurucu nitelikte kabul edilecek ve oy hakkinin tescil ile dogdugu sonucuna

varilacaktir.

B. Oy Hakkimin Paya Bagh Olmasi
Onceki kanun déneminde oy hakki eTTK m. 373/1 ile “Her hisse senedi en az
bir rey hakki verir. Bu esasa aykiri olmamak sartiyla hisse senetlerinin maliklerine
verecegi rey hakkinin sayisi esas mukavele ile tayin olunur.” seklinde diizenlenmistir.

Bu hiikiim oy hakkinin paya baglandigin1 gostermektedir®®,

Oy hakkinin paya bagli olmasi, yalnizca anonim ortakligin esas sermayesine
pay taahhiit ederek katilanlarin oy hakkina sahip olacag anlamina gelmektedir!!®, Bu
sistemin en belirgin 6zelligi, pay sahibinin sahip oldugu pay sayist kadar ve birbirinden
bagimsiz paya sahip olmasidir. Dolayisiyla oy hakki pay sahibinin kisiliginde
bireysellesmemekte ve pay sahibinin birden fazla paya sahip olmasi halinde bu

paylardan dogan oy haklari birbirinden farkli yonde kullanilabilmektedir'®’.

115 Teoman (Yoksunluk), s. 5; Teoman, O.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gére Anonim Ortaklikta
Pay Sahibinin Oy Hakki, BATIDER 2009, C. XXV, S. 3, s. 6; Erdem, H. E.: Tiirk Ticaret Kanunu nun
Anonim Sirketler Genel Kurullar: I¢in Getirdigi Yenilikler, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2014, C. 9, S. 117-118, s. 52.

116 Teoman (Yoksunluk), s. 5.

117 Teoman (Oy Hakk), s. 8.
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6102 sayili1 TTK’da ise oy hakkinin paya bagli olmasindan vazge¢ildigi ve oy
hakkinmn pay sahipligi sifatina baglandigi kabul edilmektedir!!®, Oy hakkimin pay
sahibine bagli oldugu kabuliiniin kaynag: isvicre hukukudur. isvBK m. 692/2 “Her
pay sahibi, yalniz bir paya sahip olsa bile, en az bir oy hakkina sahiptir. Ne var ki,
birden fazla paya sahip olacaklara taminacak oy sayisi ana soézlesme ile
smirlandirilabilir.” hikmiini igerir. TTK m. 434/2 ise buna paralel bir bi¢imde “Her
pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkin: haizdir. Su kadar ki,
birden fazla paya sahip olanlara tamnacak oy sayisi esas sozlesmeyle
suirlandirilabilir.” seklinde diizenlenmistir. Bu hiikiimlerin odak noktasi pay degil,

pay sahibi kavramidir.

TTK m. 434/2 hiikkmii ile oy hakki iizerinde kabul edilen yeniliklerin, oy
hakkinin pay sahibine bagli olarak yorumlanmasi doktrinde elestirilere konu olmustur.
Teoman'?®®, yeni kanunda kar pay1 veya tasfiye pay1 gibi mali haklarin pay 6lgiitii ile
hiikkiim altina alinmasina ragmen, yonetim hakki olan oy hakkinda pay sahipligi

sifatinin belirleyici olmasini geliskili bulmaktadir.

Aytugart®, oy hakkiin payimn itibari degeri ile orantili olarak kullanilmasi, oy
hakkinda imtiyazlarin paya baglanmasi ve intifa hakki taninmasi ya da temsil yetkisi
verilmesi disinda yalnizca pay sahiplerinin oy hakkina sahip olmasindan hareket

etmekte ve oyun paya bagli olmasindan vazgecilmedigi sonucuna varmaktadir.

118 Bkz. TTK madde gerekgeleri, s. 182; Teoman (Oy Hakki), s. 9; Erdem (Genel Kurul), s. 438;
Aytugar, s. 98; Toraman Colgar, E.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisma Gore Oy Hakkinin Ozellikleri ve
Kullanilmasi, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, C. I, istanbul 2010, s. 1711.

119 Teoman (Oy Hakka), s. 9-10.

120 Aytugar, s. 99-100.
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121 sermaye ortakliklarinda hak bahseden birimin pay

Gokdemir Tamer
oldugunu ve pay sahipligi sifatinin anonim ortaklik payima sahip olmaktan tiireyen ve
sahibine sahsi hak tanimayan bir kavram oldugunu ileri siirmektedir. Yazara gore

TTK’da oy hakkinin dogumu ve belirlenmesi paya baglidir. Pay sahipligi vurgusu ise

oy hakkinin vazge¢ilmez niteligine iliskindir.

Bicer'?? ise oy hakkinin pay sahibine bagli oldugu gériisiiniin her bir payin bir
ortaklik mevkiini temsil etmesi ve ortaklik mevkiinin miinferit kisilere degil paylara

bagli olmasi kurallar ile celistigi kanaatindedir.

Kanaatimizce, oy hakkinin pay sahipligi sifatina baglandig1 yoniindeki goriise
getirilen elestiriler isabetlidir. Anonim ortaklikta pay, anonim ortakligin odak
noktasmi olusturan kavramdir'?®, Anonim ortaklikta pay kavrammnmn birden fazla
anlami vardir. Bu anlamlardan bir tanesi, paym sahibinden soyut bir sekilde tasidigi
pay sahipligi mevkiidir. Buna gore, pay sahibi ile anonim ortaklik arasindaki hukuki
iliskiden dogan haklar ve borglar anonim ortaklik pay: iizerinde tezahiir etmekte ve
bdylece anonim ortaklikta pay sahipligi, paym sahibi olan kimseye degil paya
baglanmis olmaktadir. Anonim ortaklikta pay sahipligi mevkiinin pay sahibine degil
paya baglanmis olmasinin sonucu ise paya malik olan kimsenin anonim ortaklikta
ortak sifat1 kazanmasi ve buna bagli olarak anonim ortakliktaki hak ve borg¢larindan da

sahibi olmasidir*?*, Bu durumda anonim ortaklikta oy hakkinin paya degil pay sahibine

121 Gokdemir Tamer, s. 33-34.

122 Bjger, s. 36.

123 Pylash (Sirketler Hukuku), s. 519.

124 pylash (Sirketler Hukuku), s. 521. Aym yonde bkz. Arslanli, H.: Anonim Sirkette Pay ve Pay
Sahipligi, (UHFDM 1958, C. 23, S. 3-4, 5. 248.
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baglandigimmin kabulii anonim ortakligin temel yapisi ile bagdasmayan bir

cikarimdir!®,

C. Oy Hakkinin Simirlandirilabilmesi
Anonim ortakligin hakimiyetinin belirli kisilerin eline gegmesine engel olma
ve yabancilagma probleminin Oniine ge¢me diisiincesiyle TTK’da oy hakkinin

sinirlandirilmasina olanak taninmigtir'28.

TTK m. 434/2 ile hiikiim altina alinan oy hakkinin sinirlandirtlmasi, kanuni
sinirlandirmalar ve iradi sinirlandirmalar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Oy hakkina
kanunun getirdigi sinirlamalar oy hakkindan yoksunluk ile oy hakkinin donmasi
halleridir. Oy hakkinin iradi sinirlamalari ise esas sdzlesme ile 6ngoriilen sinirlamalar
ve oy sozlesmeleridir'?’. Bu kurumlardan oy hakkindan yoksunluk ile oy hakkinin
donmasi ileride detaylica inceleneceginden bu baslik altinda yalnizca iradi sinirlamalar
hakkinda agiklama yapilacaktir'?®. Nitekim TTK m. 434/2 hiikmii ile atifta bulunulan

siirlama olanag1 da oy hakkini iradi sinirlamalarina iligskindir!?,

TTK m. 434/2 c¢. 2°de 6ngoriildiigii tizere birden fazla paya sahip olan pay

130

sahiplerinin oy hakki esas s6zlesme ile sinirlandirilabilir=>*. Oy hakkinin esas s6zlesme

ile iradi olarak sinirlandirilmasina genel kurulda tek basina s6z sahibi olamayan kiigiik

125 Tekinalp, TTK m. 434/2°de oysuz pay sahibi olmaz ilkesinin kabuliiniin anonim ortakligin dogmatik
yapisinda degisiklik meydana getirmedigi kanaatindedir. Yazara gore kar payi, tasfiye payi, riichan
hakki, bedelsiz paylar ve oy hakkinin belirlenmesinde “pay”, hala anonim ortakligin merkez kavramidir.
Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 370-371.

126 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 371; Kendigelen (Yeni TTK), s. 335.

127 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 38 vd.

128 Oy hakkindan yoksunluk hakkinda agiklama igin bkz. Tkinci Béliim/I/C/1. Oy hakkinin donmasi
hakkinda aciklma i¢in bkz. Tkinci B&lim/I.

129 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 45.

130 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 45; Pulagh (Serh III), s. 1971.
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pay sahiplerini etkili kilmak veya sermayenin ¢ogunlugunu elinde bulunduran pay

sahiplerinin kotii ydnetimine son vermek amaciyla bagvurulurt®!,

Anonim ortakliga hakim olan esit islem ilkesi geregince oy hakki herkes igin
gecerli olacak ve pay sahipleri arasinda olumsuz fark yaratmayacak sekilde

132

siirlandirilmalidir=°. Oy hakkinin amacina uygun ve hakli bir sekilde sinirlanmasina

oydan yoksunluk hallerinin genisletilmesi &rnek verilebilir!33,

Oy hakkinin borglar hukukundan kaynaklanan ve oy sozlesmeleri olarak
adlandirlan sdzlesmeler ile sinirlanmasi da miimkiindiir’®*, Oy sdzlesmeleri oy
hakkinin belirli bir yonde kullanilmasi, kullanilmamasi ya da kullanimi sirasinda
cekimser kalinmasini taahhiit eden sozlesmelerdir™®. Oy sozlesmeleri iki veya daha
fazla kisi arasinda yapilir. Bu baglamda oy sozlesmelerinin taraflarin1 pay sahipleri

veya pay sahipleri ile ticiincii kisiler olusturabilir'®

. Oy so6zlesmesinin ihlal edilmesi
durumunda 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu (TBK) m. 112 uyarinca maddi tazminat

ve m. 58 uyarinca manevi tazminat istenebilir®’.

131 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar 11), s.47; Pulasli, H.: Anonim Sirketlerde Esas Sizlesme Ile
Oy Hakkinin Sinirlandirilmasi, Buna Iliskin Yontemler ve Oyun Dondugu Haller, BATIDER 2017, C.
XXXII, S. 3, s.17-18.

132 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 372.

133 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 45.

134 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 46; Moroglu, E.: Oy Sozlesmeleri, istanbul 2015, 5.
Bask, s. 8; Okutan Nilsson, G.: Anonim Ortakliklarda Paysahipleri S6zlesmeleri, Istanbul 2004, s. 172.
185 Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 284; Moroglu (Oy Sézlesmeleri), s. 3; Camoglu (Poroy/Tekinalp)
(Ortakliklar 1), s. 568; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 46; Okutan Nilsson (Paysahipleri),
s. 172.

13 Moroglu (Oy Sézlesmeleri), s. 57.

187 Camoglu (Poroy/Tekinalp) (Ortakliklar 1), s. 570.
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D. Oy Hakkina Imtiyaz Taninabilmesi
Anonim ortaklikta pay sahipleri oy haklarin1 kural olarak sermayeye
katildiklart 6l¢iide kullanabilirler. Oransallik veya orantililik olarak adlandirilan bu

ilkenin istisnas1 oy hakkina taninan imtiyazlardir'®,

Imtiyaz, pay sahipligi haklarindan diger (adi) paylara gore daha oncelikli

yararlanma imkani saglayan iistiin haktir'®

. Oy hakkina imtiyaz tanindiginda imtiyazli
paylarin sahip oldugu oy hakkimin, adi paylara oranla, say1 veya gii¢ itibariyle
genisletilmesi s6z konusu olur'®®, Bu baglamda imtiyazli paylardan beklenen fayda

ortakligin yabancilagsmaya karsi korunmasi veya sermayenin c¢ogunluguna sahip

olmayan pay sahiplerinin yonetimde etkin rol oynamasidir!*!,

Oy hakkinda imtiyaz esit itibari degerdeki paylara farkli oy hakki vermek
suretiyle taninabilir (TTK m. 479/1). Buna gore farkli itibari degere sahip paylara ayni
sayida oy hakki verilerek imtiyazli pay olusturulamaz!*?. Farkli itibari degerdeki
paylara farkli oy hakki taniyarak imtiyaz olusturulmasinin Oniinde ise bir engel

yoktur!43,

Oy hakkina imtiyaz kurulusta esas sozlesme ile ya da kurulustan sonra esas
sozlesme degistirilerek taninabilir (TTK m. 478/1). imtiyazin kurulusta taninabilmesi

icin kurucularin bu yondeki iradelerini tereddiide mahal vermeyecek sekilde

138 pylagh (Sirketler Hukuku), s. 536; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 337; Uysal, E.: Anonim Ortakliklarda
Imtiyazli Paylar, istanbul 2016, s. 85.

139 Pulash (Sirketler Hukuku), s. 527; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 87-88; Tekinalp (Poroy/Camoglu)
(Ortakliklar 1), s. 635-636; Sener, s. 554-555; Aytugar, s. 16-17.

140 Uysal, s. 85; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 339; Aytugar, s. 21

141 Uysal, s. 85-87; Biger, s. 184 vd.

142 Uysal, s. 89; Biger, L./Badak, Z.: Anonim Ortaklikta Bir Paya En Cok On Bes Oy Hakki Taninmasi
ve Istisna Edilme Karari, KOUHFD 2022, S. 25-26, s. 15.

143 Bicer, s. 224; Giirel, M.: Anonim Sirketlerde Oyda Imtiyaz ve Simirlandirilmast, Ticaret Hukuku ve
Yargitay Kararlari Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2020, s. 98.
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aciklamas yeterlidir'®. Ortaklik kurulduktan sonra oy hakkima imtiyaz tanimnmak
istenmesi halinde ise, esas sozlesmede oransallik ilkesinden ayrilmaya izin veren bir
hilkmiin bulunmasi1 kaydiyla, esas sozlesme degisikligine gidilmelidir. Esas
sozlesmede degisiklik yapilmadan sadece genel kurul karariyla oy hakkina imtiyaz

taninmasi s6z konusu degildir°.,

TTK m. 479/2’de oy hakkinda imtiyazin sinir1 ¢izilmis ve bir paya en ¢ok on bes
oyun taninabilecegi diizenlenmistir. Ardindan yine ayni hiikiimde kurumsallagmanin
gerektirdigi hallerde veya hakli bir sebebin ispatlandigi durumlarda bu sinirin
uygulanmayacagi belirtilmistir. Bunun igin asliye ticaret mahkemesine bagvurulmali
ve istisna edilme karar1 alinmalidir. Istisna edilme kararinmn kararla birlikte hukuki
durumlarinda degisiklik meydana gelebilecek kisiler tarafindan talep edilebilecegi
kabul edilmektedir. Bu kisiler, temsile yetkili yonetim kurulu iyeleri veya pay
sahipleridire. Bu noktada, yonetim kurulunun veya pay sahiplerinin dogrudan istisna
edilme karari talep etmesinin ortakligin i¢ dengeleri bakimindan tehlikeli olacagi ve
bu sebeple mahkemeye miiracaat etmeden Once istisnaya konu olacak pay gruplari
hakkinda gerekli agiklamalarin yer aldigi bir genel kurul karar1 alinmasinin gerekli

oldugu savunulmaktadir*’.

TTK m. 479/3’te ise oy hakkinda imtiyazlarin kullanilamayacag1 kararlara yer
verilmistir. Buna gore esas soOzlesme degisikligi, ibra ve sorumluluk davasi
acilmasinda oy hakkinda imtiyazlar islemeyecektir. Bunun yaninda doktrinde,

hiikmiin gerekgesi sebebiyle, TTK m. 399 ve m. 437 uyarinca denet¢i sec¢imi

144 Aytugar, s. 238.

145 Pylasly, H.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’'na Géore Anonim Sirkette Imtiyazli Paylar, ERUHFD 2013,
C. VI, S. 1,s. 2.

146 Bicer, s. 245-247; Giirel, s. 107.

147 Biger/Badak, s. 19.
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bakimindan da imtiyazlarm dikkate alinmamas1 gerektigi ileri siiriilmektedir’*®, Oy
hakkinda imtiyazlarin kullanilamadigi bu hallerde her pay, sahibine esit oy

vermektedir#®.

Son olarak, halka agik anonim ortakliklar bakimindan SPK tarafindan alinacak
karar ile oyda imtiyaz kaldirilabilir. SerPK m. 28, Kurulun belirledigi esaslar uyarinca,
faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig1 haller sakli kalmak kaydiyla, mevzuata uygun
hazirlanmis finansal tablolara gore iist iiste bes yil donem zarari eden ortakliklarda oy
hakkinda iliskin imtiyazlarin kurul karar1 ile kaldirilabilmesine izin vermistir. Ancak
imtiyazli paylarin kamu kurum ve kuruluslarina ait olmasi halinde bu hiikiim

uygulanamamaktadir.

V. OY HAKKININ KULLANIMI
A. Oy Hakkinmin Genel Kurulda Kullanilmasi
TTK m. 407/1’de pay sahiplerinin ortaklik islerine iliskin haklarin1 genel
kurulda kullanacagi diizenlenmistir. Buna gore pay sahipleri oy haklarini yalnizca
genel kurulda kullanabilirler’®. Nitekim TTK m. 425 ve TTK m. 434/1°de pay
sahiplerinin paylarindan dogan oy haklarini genel kurulda kullanabilecegi bir kez daha

vurgulanmistir.

Oy hakki yalnizca genel kurulda kullanilabildigi i¢in genel kurula katilma
hakki oy hakkinin 6n sartin1 olusturmaktadir. Ancak bu kural genel kurula katilma

hakki ile oy hakkinin birbirine bagimli haklar oldugu anlamina gelmemektedir. Pay

148 pylagl (Imtiyazlh Paylar), s. 10.
149 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 375.
150 Teoman (Yoksunluk), s. 7; Ceker, s. 177; Yigit, s. 207, Sener, s. 509.
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sahibi oy hakkini kullanma yetkisinin bulunmadigi kimi durumlarda genel kurul
toplantisina  katilmakta ve oy hakki disindaki yonetime katilma haklarindan
faydalanmakta 6zgiirdiir’™!. TTK m. 436/1 dolayisiyla oy hakkindan yoksun olan pay
sahibinin bizzat veya bir temsilci araciligiyla oy kullanamamasi fakat buna ragmen
genel kurula katilmasi1 ve konusma, goriis agiklama veya bilgi alma gibi haklarini

kullanmasi bu durumun bir 6rnegidir!®2,

Pay sahiplerinin oy haklarini yalnizca genel kurulda kullanabilmesi sebebiyle
anonim ortaklik genel kurulunda sirkiiler tipte karar almmasi yasaklanmistir>3,
Dolayisiyla pay sahiplerinin genel kurul giindemindeki konulara yazili onay vermek
suretiyle oy haklarin1 kullanmasi s6z konusu degildir. Pay sahiplerinin genel kurula

katilmadan mektupla oy kullanmasi da anonim ortakliklar bakimindan kabul

edilmemektedirt®,

Anonim ortaklik genel kurulunun fiziki ortamin yani sira, elektronik ortamda
toplanmasi da miimkiindiir (TTK m. 1527/5. Pay sahipleri, Ticaret Bakanligi
tarafindan yayimlanan “Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Genel Kurullara
Iliskin Yonetmelik*™®” ve  Ticaret Sirketlerinde Anonim Sirket Genel Kurullar:
Dusinda Elektronik Ortamda Yapilacak Kurullar Hakkinda Teblig*®®” ile hiikiim altina
alinan ilkeler uyarinca elektronik genel kurula katilabilir ve oy haklarini elektronik

ortamda kullanabilirler®’.

151 Tekil, s. 268; Teoman (Yoksunluk), s. 8; Yigit, s. 207; Narbay, S.: Anonim Ortaklikta Pay Defteri,
Ankara 2003, s. 195.

152 Teoman (Yoksunluk), s. 173-174; Narbay (Pay Defteri), s. 195.

158 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 21; Pulash (Serh III), s. 1975; Bilgili/Demirkap, s.
211-212; Sener, s. 509.

154 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 21; Pulagh (Serh IIT), s. 1975; Ceker, s. 186.

155 RG 28.08.2012/28395.

1% RG 29.08.2012/28396.

157 Pulash (Sirketler Hukuku), s. 331.
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B. Oy Hakkinin Paylarn itibari Degerleri ile Orantih Kullanilmasi
Anonim ortaklikta pay sahiplerinin hak ve borglar1 esas sermayeye katilim
oranina gore belirlenir. Bu sebeple pay sahipligi haklarinin kullaniminda esas alinan
temel Ol¢li paylarin sahip oldugu itibari degerdir Nitekim TTK m. 434/1°de pay
sahiplerinin oy haklarini sahip olduklar1 itibari deger ile orantili kullanacag: hiikiim
altina alinmistir. Buna gore pay sahipleri oy haklarini her paya esit oy diisecek sekilde

degil, maliki olduklar1 paylarin itibarine degerine gore kullanmak durumundadir'®®,

eTTK’da yer almayan oy hakkinin paylarin itibari degerleri ile orantili
kullanilmasi ilkesine farkl: itibari degerdeki paylara ayni1 oy hakkini tanimak suretiyle
gizli imtiyaz yaratmanin 6niine ge¢ilmesi, pay sahibinin sahip oldugu oy sayisinin net
bir sekilde hesaplanabilmesi ve pay sahibinin oy hakkinin esit islem ilkesi uyarinca
sinirlandirilabilmesi amaciyla yiiriirliikteki kanunda yer verilmistir. TTK m. 434/1’in
kabulii ile, genel kurul toplantisinda esit oy alan Onerilere genel kurul baskaninin
oyuna Ustlinlik taninmasini dngdren esas sozlesme hiikiimlerinin gegerliligi de

kalmamugtir®®.

TTK m. 476’da anonim ortaklikta paylarin itibari degerinin en az bir kurus
olabilecegi ve buna aykir1 olarak c¢ikarillan paylarin  gegersiz  sayilacagi
ongoriilmektedir. Hitkkmiin Ggilinct fikrasi ise ortakligin finansal durumunun zora
girmesi halinde itibari degeri bir kurustan fazla olan paylarin itibari degerinin bir
kurusa kadar indirilebilmesine izin vermektedir. Bu baglamda paylarin itibari

degerinde indirime gidilmesi halinde, sermayenin azaltilmasi sebebi ile halihazirda

18 Teoman (Oy Hakka), s. 11.
159 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar 1), s. 21.
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zarara ugrayan pay sahiplerinin oy hakki bakimindan da zarar gérmesini 6nlemek
adma, Onceki itibari deger ilizerinden tanmnan oy haklarinin korunmasina olanak
taninmistir Buna gore, ortakligin finansal durumunun diizeltilmesi sirasinda paylarin
itibari degerleri indirilmisse, paylarin indiriminden onceki itibari degeri tizerinden
taninan oy hakki korunabilir (TTK m. 434/3). Oy hakkinin korunmasina veya
korunmamasina karar verilmesi halinde bu hususun esas sozlesmeye konulan bir

hiikiimle diizenlenmesi gerekir'®.

C. Oy Hakkinin Belirli Bir Usule Uygun Kullanilmasi
Pay sahibinin oy hakkini hangi usulde kullanmasi gerektigine dair bir
diizenlemeye TTK’da yer verilmemistir. Ancak, genel kurulda oy kullanmanin bir tiir
irade beyani oldugu diisiiniildiigiinde, pay sahiplerinin iradelerini belirli bir usule

uygun bicimde agiklamalar1 gerekmektedir!®?.

TTK m. 339/2 hiikkmiiniin h bendinde oy hakkina uygulanacak hiikiimlerin
esas sozlesme ile diizenlenebilecegi ongoriilmiistiir. Buna gore, pay sahiplerinin oy
hakkin1 agik veya gizli kullanmasi kararlastirilabilir. Ac¢ik veya gizli oy kullanma el

kaldirma, s6zlii bildirimde bulunma ya da oy pusulasi verme gibi yontemlerle icra

edilebilirt62,

Oy kullanma usuliiniin kararlastirilmadigi hallerde “Anonim Sirketlerin Genel

Kurul Toplantilarimin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Bakanlik

160 Tekinalp (Sermaye Ortakliklart), s. 370.

161 Ceker, s. 186; Yigit, s. 228

162 Saka, Z.: Anonim Ortakliklarda Genel Kurul, Istanbul 2004, s. 121; Ceker, s. 188; Yigit, s. 229;
Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 21.
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k1%%in  ilgili  hiikiimleri uygulanmalidir.

Temsilcileri  Hakkinda — Yonetmeli
Yénetmelik’in “Oy Kullanma Sekli” bashkli 20. maddesi “Ozel mevzuatinda, sirket
esas sozlesmesinde, i¢ yonergede yer alan 6zel hiikiimler ve genel kurulda alinacak
kararlar sakli kalmak kayduyla, genel kurul toplantisinda oylama agik ve el kaldirmak
suretiyle yapilir.” seklinde diizenlenmistir!®*, Bu durumda oy hakkinmn kullanimima

iliskin 6zel bir belirleme yapilmadig: takdirde pay sahiplerinin acik ve el kaldirmak

suretiyle oy kullanmasi gerekmektedir.

D. Oy Hakkinin Serbestce Kullanilmasi
Anonim ortaklikta paydan dogan haklarin kullanilmasinda serbestlik ilkesi
hakimdir ve bu ilke uyarinca pay sahibinin oy hakkini serbest bir sekilde
kullanabilmesi gerekir. Bu itibarla, pay sahibi oy hakkini bizzat veya temsilci
araciligiyla kullanabilir, olumlu veya olumsuz yonde oy verebilir ve hatta sahip oldugu

bazi paylardan dogan oy haklarim kullanmamayi tercih edebilir'®,

Pay sahibi oy hakkini serbest¢e kullanirken ortakligin veya diger pay
sahiplerinin menfaatini géz 6niinde bulundurmak zorunda degildir. Zira doktrinde
anonim ortaklikta pay sahibinin ortakliga veya diger pay sahiplerine kars1 sadakat

yiikiimliiliigiiniin bulunmadig1 agirlikli olarak kabul edilmektedir'®®. Bu durumda pay

183 RG 28.11.2012/28481.

164 Bkz. Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda
Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik, RG 28.11.2012/28481.

185 Yigit, s. 211-212; Ceker, s. 193; Teoman (Yoksunluk), s. 11.

186 Ansay, s. 212-213; Moroglu (Oy Sozlesmeleri), s. 25; Ceker, s. 194; Yigit, s. 212; Teoman
(Yoksunluk), s. 12; Biger, s. 37; Okutan Nilsson (Paysahipleri), s. 36; Pasli, A.: Anonim Ortaklikta
Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, TUHFM 2008, C. LXVL, S. 2, s. 351; Nomer, E.: Anonim Ortaklikta
Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliliigi, Istanbul 1999, s. 103; Akin, M.Y.: Sirketler Hukukunda ve
Ozellikle Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Sadakat Borcu, Istanbul 2002, s, 93. Pay sahiplerinin
anonim ortakliga kars1 sadakat yiikiimliiliigii altinda oldugunu savunan goriisler i¢in bkz . Nomer
(Sadakat Yiikiimliligi), s. 78; Saka, s. 124-15; Akin, s. 109 vd.
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sahibi oy hakkini sadece kendi menfaatini diisiinerek kullanabilir!®’. Pay sahibinin
kendi menfaatini diisiinerek oy hakkini kullandig1 gerekgesiyle pay sahibine kars1 bir

yaptirim uygulanamaz?©8,

Pay sahibinin tabi oldugu serbesti, oy hakkinin keyfi bir sekilde kotiiye
kullanilabilecegi anlamina gelmemektedir. Her ne kadar pay sahibi oy hakkin
kullanirken kendi menfaatlerini diisiinmekte 6zgiir ise de, diirtistliik kural1 ve affectio
societatis ilkesi, pay sahibinin oy haklarin1 ortakliga en az zarar verecek sekilde
kullanmasini gerektirir'®®. Bu noktada hakkin kotiiye kullamlmasi yasagi (TMK m.
2/2) oy hakkinin dogal smirmni olusturur. Ote yandan oy hakkina anonim ortakliklar
ozelinde haklarin sakinilarak kullamilmasi ilkesit™® ile siir g¢ekilmesi de

miimkiindiirt’t.

Anonim ortakliklarda ortaklik ¢ikarlarinin korunmasi, gogunluk
tarafindan alinan kararlarla azinligin ¢ikarlarinin ihlal edilmesine izin vermektedir.
Baskasinin hukuk alanina girilen bu hallerde hak sahipleri haklarin1 sakinarak

kullanmakla ve birden fazla segenek arasindan muhatabin1 en az zarara ugratacak

se¢imi yapmakla yiikiimliidiir}’?. Bu dogrultuda amag ile arasinda denge kuramayan

187 Yigit, s. 212; Ceker, s. 194; Helvaci, M.: Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki
Sorumlulugu, 2. Baski, Istanbul 2001, s. 65, dn. 222.

168 Pasli (Kontrol Sahibi), s. 351.

189 ()zdemir/Tamer, s. 352; Helvact (Sorumluluk), s. 65, dn. 222.

170 Haklarin sakinilarak kullamlmast ilkesi, diiriistliik kurali ile ilgili bir prensiptir. Buna gore, hak sahibi
kural olarak hakkimi kullanacagi yontemi segerken karsi taraf i¢in dogacak sonuglari gdz Oniinde
bulundurmak zorunda degildir. Ancak hak sahibi, ulasmak istedigi menfaati bagka bir yontem ile ve
kars1 taraf bakimindan sakincali bir sonuca yol agmadan kullanabiliyorsa, diiriistliik kurali geregince
hakkin1 sakinmalidir. Akdag Giiney, N.: Anonim Sirketlerde Haklarin Sakinilarak Kullaniimas: Ilkesi
ve Uygulanmasi, Prof. Dr. Hikmet Sami Tiirk’e Armagan, Ankara 2017, s. 45-46. Haklarin sakinilarak
kullanilmasi ilkesi, anonim ortakliklar hukukuna, anonim ortakligin amag¢ ve menfaatleri i¢in tedbir
alirken pay sahipleri ve azinligin haklarin1 g6z etmesi, ortaklik icin gerekli olan fakat pay sahibi ve
azmligin haklarin ez ihlal eden tedbiri se¢gmesi olarak yansimigtir. Nomer (Sadakat Yiikiimliiliigii), s.
27-28.

1 Teoman, s. 13;

172 Akdag Giiney (Haklarin Sakinilarak Kullanilmast), s. 46.
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ve azligin ¢ikarlarini ihlal eden genel kurul kararlari diiriistliik kuralina aykirilik

sebebiyle (TTK m. 445) iptal edilebilir!’,

Bu agiklamalar kapsaminda, pay sahibinin oy hakkini serbestge kullanabilmesi
sebebiyle, oy hakkinin kullaniminin zorunlu hale getirilmesi miimkiin degildir. Pay
sahibini belirli bir bicimde oy kullanmaya zorlayan ya da oy hakkinin
kullanilmamasini yaptirima baglayan hiikiimler TBK m. 27 uyarinca kesin hiikiimsiiz

sayilirt’,

Oy hakki iizerindeki serbestiden sapilmasi, ancak kanundan kaynaklanan
istisnai hallerde miimkiindiir. Birtakim maddi ve kisisel kosullarin bir araya gelmesi
ile olusan bu hallerde, pay sahibi ortaklik iradesinden uzaklastirilir ve oy hakkindan
yoksun birakilir'”™. Pay sahibinin oy hakkindan yoksun birakildigi bu hallere, pay
sahibinin ortagi oldugu bir sahis ortakligi ya da hakimiyeti altinda bulunan sermaye
ortaklig1 ile anonim ortaklik arasindaki kisisel nitelikteki bir islemi konu edinen

miizakerelerde oy kullanamamasi (TTK m. 436/1) hali 6rnek verilebilir.

E. Birikimli Oy Kullanma
Anonim ortaklik genel kurulunda kural olarak ¢ogunluk ilkesi gegerlidir ve
genel kurul Kararlari cogunluk tarafindan verilen oylarla alinir'’®. Ortakligin

yonetimini istlenecek yonetim kurulu iiyeleri genel kurul tarafindan belirlendigine

173 Akdag Giiney (Haklarin Sakinilarak Kullanilmast), s. 58.

174 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 19.

175 Sener, s. 512.

176 pulagli (Sirketler Hukuku), s. 245; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 116; Ayhan/Caglar/Ozdamar,
s. 210; Imregiin, O.: Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda Toplanti ve Karar Yetersayilari, [UHFM
2011, C. 50, S. 1-4, s. 349; Oztiirk, S./Taga, K.: Halka Acik Anonim Sirketlerde Birikimli “Oy un
Kurallar: ve Matematigi, istanbul Barosu Dergisi 2019, C. 93, S. 6, s. 213.
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gore, genel kurulda ¢ogunlugu saglayan pay sahipleri ortakligin yonetimini de elde

etmis olur'’’.

Genel kurula hakim olan ¢ogunluk ilkesi pay sahiplerinin ortakliga getirdigi
sermaye payl oranina gore yonetime katilmasini gerektirir!’®. Pay sahiplerinin oy
hakkini itibari deger ile orantili bigimde kullanmak durumunda olmasi sebebiyle genel
kurulu olusturan c¢ogunluk paylarin itibari degerleri ile orantili bir sekilde
hesaplanir'’®. Bu katilim usuliine gore, pay sahipleri her bir yonetim kurulu iiyesi i¢in
bir kez oy kullanir ve boylece her bir aday i¢in ayr1 ayr1 oy verilir. Pay sahiplerinin bu

sekilde oy kullanmas1 yaygin etkili oy sistemi (diiz oylama) olarak adlandirilir'e,

Cogunluk ilkesinin gegerli oldugu ve yaygin etkili oy sisteminin uygulandigi
anonim ortakliklarda yonetim kurulu iiyelerinin tamami ¢ogunlugu elinde bulunduran
pay sahipleri tarafindan segilir. Bu durum azinlig1 olusturan pay sahiplerinin ¢ogunluk
karsisinda dikkate alinmamasma ve yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde etki
doguramamasia neden olur'8l, Cogunluk ilkesinin getirdigi bu olumsuz etkinin
bertaraf edilmesi ve azinligin yonetime katilimmin saglanmasi i¢in birikimli oy

(kiimiilatif oy) yontemi gelistirilmistir'®2,

Birikimli oy yontemi tek bir secimden olusur. Bu sistemde, yaygin etkili oy

sisteminin aksine her bir yonetim kurulu tiyesi igin ayr1 ayri se¢im yapilmast soz

177 Berle/Means, s.69; Okutan Nilsson, G.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy Kullanim,
Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003, s. 564; Imregiin
(Yetersayilar), s. 349.

178 Ozdemir/Tamer, s. 337; Ayhan, R.: Birikimli Oy Hakkinda, Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan 2006,
Ankara 2006, s. 237; Tekil, F.: Anonim Sirketler Hukuku, 2. Baski, Istanbul 1998, s. 46.

179 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 117.

180 Bakir, A.: Anonim Sirketlerde Birikimli Oy Nedir? Birikimli Oyun Yararlar: Nelerdir?, Terazi Hukuk
Dergisi 2021, C. 16, S. 180, s. 1492; Oztiirk/Taga, s. 214; Toraman Colgar, s. 1732; Okutan Nilsson
(Birikimli Oy), s. 563.

181 Okutan Nilsson, s. 570; Bakar, s. 1492; Oztiirk/Taga, s. 215.

182 Toraman Colgar, s. 1733; Ayhan, s. 238.
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konusu degildir. Birikimli oy sisteminde pay sahibi, sahip oldugu oylar1 adaylar

arasinda dagitarak yani oylarini tek bir iyede veya birkag tiyede birlestirerek kullanma

secenegine sahiptir'®,

Birikimli oy sisteminde tek bir aday icin ¢ok sayida oy kullanilabilmesi

azinhgin sahip oldugu oylarin giiciiniin artmasina yardimci olur'84,

Oy giici
bakimindan korunmaya muhtag¢ olan pay sahiplerinin birikimli oy ile yonetim
kurulunda temsil alan1 bulabilmesi, azinligin ortaklik hakkinda daha gok bilgi sahibi
olmasi ve buna bagl olarak denetim faaliyetlerine daha etkin bir sekilde katilmasi

185

bakimindan Onemli bir imkandir*>. Bu baglamda pay sahiplerinin yonetime

katilmakta isteksiz oldugu kapali anonim ortakliklarda birikimli oy yonteminden fayda

saglanabilir'®®,

Birikimli oy yontemi halka agik anonim ortakliklar bakimindan da 6nemli bir

187 Ornegin paylarm genis tabana yayildigi halka acik anonim

isleve sahiptir
ortakliklarda yatirimci olarak tabir edilen pay sahiplerinin paylarini satarak baska
hisselere yatirrm yapmasi endisesi birikimli oyun saglayacagi yonetime katilma
imkani ile asilabilir'®. Benzer sekilde, halka acik anonim ortakliklarda kurumsal

yatirimeilar birikimli oy yontemi ile yonetim kuruluna iiye secebilir ve bu iiye

vasitasiyla ortaklik hakkinda diizenli olarak bilgi edinebilir. Boylece kurumsal

183 Okutan Nilsson, s. 570; Bakir, s. 1492; Oztiirk/Taga, s. 217.

184 Toraman Colgar, s. 1733.

185 Kendigelen, A.: Birikimli Oy Tebliginde Yapilan Degisiklik Uzerine Diigiinceler, TUHFM 2004, C.
LXIl, S. 1-2, s. 403-404.

186 Okutan Nilsson, s. 569.

187 Kendigelen (Birikimli Oy), s. 403.

188 Okutan Nilsson, s. 568-569.
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yatirimc1 ve arkasindaki diger yatirimcilarin menfaatleri kolaylikla giivence altina

alinabilir'®®,

Halka ag¢ik anonim ortakliklar i¢in birikimli oy yontemi eSerPK m. 22/v’nin
verdigi yetki ile SPK tarafindan ¢ikarilan Seri IV No. 29 sayili “Sermaye Piyasast
Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina
[liskin Esaslar Tebligi*®” ile diizenlenmistir. Bu teblig uyarinca birikimli oy yontemi
SerPK’ya tabi olan ve esas sOzlesmesinde hiikiim bulunan anonim ortakliklarda,
yonetim kurulu ve denetgilerin se¢iminde kullanilabilir. Esas s6zlesmede birikimli oy
Ongoriilmiis olmasina ragmen, pay sahiplerinin genel hiikiimlere gore oy kullanma
hakki devam eder. Nitekim esas s6zlesme hiikiimlerinde yapilacak bir degisiklik ile

birikimli oy ydnteminin kaldirilmas1 da miimkiindiir'®.

Halka ag¢ik olmayan anonim ortakliklarda ise birikimli oy yonteminin Ticaret
Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilacak teblig ile diizenlenmesi ongoriilmistiir (TTK m.
434/4). Ticaret Bakanligi tarafindan ¢ikarilan “Halka Agik Olmayan Anonim
Sirketlerin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullammina Iliskin Esas Hakkinda
Teblig'®” uyarmca birikimli oy kullanilabilmesi igin esas sézlesmede bu yonde
hiikiim bulunmasi gerekir. Sayet anonim ortaklikta TTK m. 360 uyarinca belirli pay
sahipleri ya da belirli pay gruplarina yonetim kurulu iiyeligi i¢in aday gosterme yetkisi
verilmis ise, genel kurul toplantilarinda ve ortakligin internet sitesinde birikimli oy
kullanilacag1 ve bu yontemin esaslari ilan edilmelidir. Birikimli oy yonteminin kabulii

halinde bu sekilde oy kullanmak isteyen pay sahipleri genel kurul toplantisindan bir

189 Ceker, M.: Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Yonetime Katilmas:, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi 2004, C. 3, S. 1, s. 41.

190 RG 18.02.2003/25014

11 Ceker (Yonetime Katilma), s. 43 vd.

192 RG 29.08.2012/28396
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giin 6nce anonim ortakliga bildirimde bulunmak durumundadir. Pay sahipleri bir veya

birden fazla aday igin birikimli oy kullanmakta ise 6zgiirdiir'%,

F. Oy Hakkini1 Kullanabilecek Kisiler
1. Oy Hakkinin Asaleten Kullanilmasi

a. Pay Sahibi
Anonim ortaklik genel kurulunda oy hakki pay sahibi tarafindan bizzat
kullanilir (TTK m. 425/1). Pay sahipleri yonetim kurulu tarafindan diizenlenecek hazir

bulunanlar listesinde yer almak kaydiyla genel kurula katilabilirler (TTK m. 415/1).

Pay sahipligi sifatinin ispatlanmasi bakimindan senede baglanmamis paylar ile
senede baglanmig paylar arasinda ayrim yapilmasi gerekir. Anonim ortaklik paylarini
temsilen hisse senedi veya ilmiihaber ¢ikarilmamissa yani senede baglanmamis paylar
sOz konusu ise, pay sahipligi sifat1 pay defterinin kontrolii ile ispatlanabilir (TTK m.
417/2). Senede baglanmamis paylarin sahiplerinin kimliklerini gstermesi genel kurul

toplantisina katilim icin yeterlidir!®*,

Senede baglanmis paylardan nama yazili paylar ve ilmiihaberler i¢in hak
sahipliginin ispatinda, senede baglanmamis paylar ile paralel bir sekilde, pay
defterinin esas alinmasi gerekmektedir (TTK m. 417/2). Bu durumda nama yazil pay
veya ilmiihaber sahipleri de sadece kimliklerini aciklayarak genel kurul toplantisina

katilabilir.

193 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Sermaye Ortakliklari IT), s. 17-18.
19 Ceker, s. 248.
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Hamiline yazili paylar ise Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
hazirlanan pay sahipleri ¢izelgesinde yer almak sartiyla genel kurulda temsil edilebilir
(TTK m. 417/1). Paylar1 kayden izlenen halka agik anonim ortakliklarda pay sahipligi
kimlik gosterilerek kanitlanabilir (SerPK m. 30/2). Paylar1 kayden izlenmeyen halka
acik anonim ortakliklarda ise pay sahipliginin ispati i¢cin TTK hiikiimleri

uygulanmalidir (SerPK m. 30/3).

b. Intifa Hakki Sahibi

Intifa hakki, sahibine bir sey iizerinde tam yararlanma yetkisi saglayan ayni
haktir. intifa hakk: siiresince o sey iizerindeki yararlanma ve fiili tasarruf yetkileri
malik tarafindan degil, hak sahibi tarafindan kullanilir!®®, intifa hakkimin sahibine
sagladig1 bu yetkiler, anonim ortaklik payir {lizerinde intifa hakki tesis edilmesi
ihtimalinde de varligmi korur ve oy hakkimin intifa hakki sahibi tarafindan
kullanilmas1 sonucunu dogurur'®®. Buna gére anonim ortaklik pay: iizerinde intifa
hakki bulunmasi halinde aksi kararlastirilmadig: takdirde oy hakki intifa hakk: sahibi

tarafindan kullanilacaktir (TTK m. 432/2). Genel kurula katilmaksizin oy hakkinin

19 Kendigelen (Intifa), s. 21; Sirmen, L.: Esya Hukuku, 7. Baski, Ankara 2019, s. 549; Aybay,
R./Hatemi, H.: Esya Hukuku, 4. Bask, Istanbul 2014, s. 258; Nomer, H.N./Ergiine, M.S.: Esya Hukuku,
10. Baski, Istanbul 2023, s. 556-557; Oguzman, M.K./Seli¢i, O./Oktay Ozdemir, S.: Esya Hukuku, 21.
Baski, Istanbul 2018, s. 827; Berzek, A.N.: Anonim Ortaklikta Pay Uzerinde Intifa Hakki Sahibinin Oy
Hakki ve Oy Haklkina Bagl Diger Haklar, AUHFD 2002, C. 1V, S. 1-4, s. 223.

19 Kendigelen (intifa), s. 270; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 367; Akin, M.Y./Y1lmaz, A.: 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu ile Getirilen Yenilikler Kapsaminda Anonim Ortaklik Payimn Intifa Hakkina Konu
Olmasi, Legal Hukuk Dergisi 2019, C. 17, S. 201, s. 3815. Uzerinde intifa hakki tesis edilen paydan
dogan oy haklarinin esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi sartiyla pay sahibi tarafindan kullanilabilecegini
ileri siiren bir gbriis i¢in bkz. Steiger, F.V.(Cev. Caga,T.): Isvigre’de Anonim Sirketler Hukuku, 3.
Baski, Istanbul 1968, s. 172-173.
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kullanilamadig diisiiniildiiglinde, genel kurula katilma hakkini kullanma yetkisi de oy

hakki ile baglantili olarak intifa hakki sahibinin olmalidir'®’.

Oy hakkiin intifa hakk: sahibi tarafindan kullanilmasi intifa hakki sahibine
onemli bir sorumluluk yiikler. TTK m. 432/2 uyarinca intifa hakki sahibi oyunu
kullanirken pay sahibinin menfaatlerini hakkaniyete uygun bir sekilde géz Oniinde
bulundurarak hareket etmelidir, aksi takdirde intifa hakki sahibinin pay sahibine kars1
sorumlulugu dogacaktir. Intifa hakki sahibinin bu hiikiimden kaynaklanan
yiikiimliiliigiiniin kapsami oy kullanmaktan daha genistir. intifa hakki sahibi
yiikkiimliiliigline aykir1 hareket ettigi takdirde, pay sahibinin menfaatlerini zedeleyen
genel kurul Onerisine karst c¢ikmamaktan ve bir dava igin gerekli kosullari

olusturmamaktan sorumlu olabilir'®,

2. Oy Hakkinin Temsilci Aracihigiyla Kullanilmasi
a. Bireysel Temsil
TTK m. 425/1 uyarinca pay sahibi genel kurula bizzat katilabilecegi gibi pay
sahibi olan veya olmayan bir kisiyi temsilcisi olarak da yollayabilir. Pay sahibinin pay

sahipliginden dogan haklarin1 genel kurulda temsilci araciligiyla kullanmasi bireysel

97 Berzek, s. 225; Akin/Yilmaz, s. 3816; Ata, O.: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki
Kurulmasimin Ve Intifa Hakki Sahibinin Genel Kurul Toplantisina Katimasimn TTK m. 432/2
Hiikmiiyle Birlikte Degerlendirilmesi, Banka ve Finans Hukuku Dergisi 2020, C. 9, S. 36, s. 1211.

198 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortaklhiklar II), s. 29-30. Intifa hakki sahibinin pay sahibine karsi
sorumlulugu hakkinda detayli agiklama igin bkz. Kendigelen (Intifa), s. 279 vd.
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temsil olarak adlandirilir}®®. Pay sahibinin temsilci araciligryla genel kurula katilmasi

vazgegilmez hak niteligindedir®®.

Doktrinde bireysel temsilin TBK hiikiimlerinden dogan dogrudan temsil ile
bagdastigi1 kabul edilmektedir. Bu itibarla bireysel temsil kural olarak “adi temsilci”
sifatryla gerceklestirilir?®’. Bireysel temsilde pay sahibi genel kurul toplantilarinda
kendisini temsil etmek ve haklarin1 kullanmak iizere belirli bir kisiyi yetkilendirir?%,
Pay sahibinin temsil yetkisi vermesi TBK’nin temsile iliskin genel hiikiimlerindeki
sekil serbestine tabi degildir. Pay sahibi TTK m. 426’da hiikiim altina alinan adi sekil

sartin1 yerine getirmek kaydiyla temsilci atayabilir?®®

. Buna gore senede baglanmamis
paylar, nama yazili pay senetleri ve ilmiihaberlerden dogan pay sahipligi haklar1 pay
defterinde kayitli bulunan pay sahibi veya pay sahibince yazili olarak yetkilendirilmis
kisi tarafindan kullanilir (TTK m. 426/1). Hamiline yazili pay senetlerinde ise senedin

zilyedi oldugunu ispat eden ve MKK’ya bildiren kimse pay sahipligi haklarini

kullanmaya yetkilidir (TTK m. 426/2).

Pay sahibi temsilci secerken miisterek amaca zarar verici davraniglardan
kaginmalidir. Her ne kadar anonim ortaklikta pay sahibi kendi menfaatlerine gore

hareket etmekteyse de, bu serbesti ortakligin veya diger pay sahiplerinin menfaatlerini

199 Pulagh (Sirketler Hukuku), s. 339; Pulasli, H.: Tiirk Ticaret Kanununa ve Tasariya Gére Anonim
Sirket Genel Kurullarinda Oy Hakkinin Kullanilmasi, Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan 2006, s. 792.
20 Sener, s. 499; Bahtiyar, s. 176; Ozdemir, T./Yigit, 1.: Anonim Sirket Genel Kurullarinda Pay
Sahibinin Temsili ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan C. 1, istanbul
2007, s. 435; Sarikaya, M.: Anonim Sirket Genel Kuruluna Katilmaya Yetkili Ve Katilmak Zorunda
Olanlar Ile Katilmamanin Hukuki Sonuclari, YBHD 2021, S.1, s. 437.

201 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 323; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 285; Bahtiyar, s. 178; Gokdemir Tamer,
s. 251-252.

202 Gokdemir Tamer, s. 251; Bilge, M.E.: Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Temsilci
Araciligiyla Oy Vermede Internetin Kullanimi, AUEHFD 2003, C. VII, S. 1-2, s. 352.

203 Sarikaya, s. 437; Sener, s. 500.
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ihlal edecek ya da ortak amaca ulasmay1 engelleyecek birine temsil yetkisi vermek

suretiyle kotiiye kullanilmamalidir?®,

Pay sahibi, genel kurul giindeminde yer alan her bir madde i¢in temsilcisine
talimat verme hakkina sahiptir?® ve temsilci de TTK m. 427/1 uyarinca temsil edilenin
talimatlarina uymakla yiikiimliidir. Temsilcinin pay sahibinin talimatlarina aykiri
hareketlerde bulunmasi ise kullanilan oyu gegersiz kilmamaktadir. Dolayisiyla pay
sahibinin talimata aykir1 oy kullanildig1 gerekgesiyle genel kurul karar1 hakkinda iptal
talebinde bulunmasi miimkiin degildir. Ote yandan temsil olunan pay sahibinin
temsilciye karsi i¢ iliskideki haklar1 saklidir. Pay sahibi talimata aykirilik sebebiyle

temsilciyi sorumlu tutabilir ve tazminat talebinde bulunabilir?%,

Bireysel temsil adi temsilcinin yam1 sira tevdi eden temsilcisi ile de
gerceklestirilebilir?®’. Tevdi eden temsilcisinin kendisine tevdi edilmis bulunan pay ve
pay senetlerinden dogan katilma ve oy haklarini tevdi eden adina kullanabilecegi TTK

m. 429°da hiikiim altina alinmistir.

Tevdi eden, payini veya pay senedini rehin, hapis hakki, saklama sézlesmesi
ya da kullanim 6diincii s6zlesmesi gibi bir hukuki iliski ¢ercevesinde bagka bir kisiye
birakan kimseyi ifade eder?®. Pay sahibi payin1 veya pay senedini saklanmak iizere
bankalara ya da yonetilmek iizere portfoy yoneticilerine tevdi edebilir?®. Ancak,

banka ya da portfoy yoneticisi gibi kurum ve kuruluslarin, zilyetliklerinde bulunan

204 Kaya, s. 57-58.

205 Sarikaya, s. 441; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 323.

206 Sener, s. 501.

207 Karamanlioglu, s. 98; Sener, s. 501; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 324; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 285
Bahtiyar, s. 178.

208 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 324; Karamanlioglu, s. 99, Sarikaya, s. 441.

209 Sener, s. 502; Sarikaya, s. 441; Bilge, s. 353; Yayla, s. 141; Ayrica kimlerin tevdi eden temsilcisi
olabilecegi icin bkz. Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu
Toplantilarda Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik (RG 28.11.2012/28481) m. 44.
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hisse senetleri i¢in genel kurula katilma ya da oy kullanma gibi yetkilerinin

bulunmamasi?1©

sebebiyle, pay sahibinin tevdi islemi tek basma temsil yetkisi
dogurmaz?'!. Bu durumda temsil yetkisi i¢in pay sahibi tevdi eden, tevdi alan ile
arasindaki hukuki iligskiye dayanarak, tevdi alana yetki vermelidir. TTK m. 426/1 ve
m. 427/2 uyarinca temsil yetkisi ancak yazili belge ile verilebilir. Tevdi alanin temsil

yetkisini kabul etme yiikiimliiliigii ise bulunmamaktadir?'?,

Tevdi iliskisi sebebiyle temsili kabul eden kisi tevdi eden temsilcisi olarak
adlandirilir. Tevdi eden temsilcisi zilyetliginde bulunan pay veya pay senedi i¢in genel
kurula katilmaya ve oy kullanmaya yetkilidir®®. Ancak tevdi eden temsilcisi bu
yetkilerini kullanabilmek i¢in her genel kurul toplantisindan Once pay sahibine
bagvurmali ve katilma ile oy hakkinin kullanimi igin talimat almalidir (TTK m. 429/1).
Eger talimat zamaninda istenmis olmasina ragmen alinamamigsa genel talimat
uyarinca katilma ve oy hakki kullanilabilir (TTK m.429/2). Temsilcinin talimat
almamasi ya da talimata aykir1 hareket etmesi ise i¢ iligskide tevdi eden temsilcisinin

sorumlulugunu dogurur?',

b. Toplu (Kitlesel/Kurumsal) Temsil
Toplu temsil, pay sahiplerinin genel kurula katilmada isteksiz davrandigi halka
acik anonim ortakliklarda pay sahibinin genel kurulda temsilini kolaylastirmak ve gii¢

boslugu sorununun dniine gegmek amaciyla dngériilen bir temsil tiiriidiir?®>. Toplu

210 pylasli (Sirketler Hukuku), s. 343.

211 Kendigelen (Yeni TTK), s. 331, Sener, s. 502.

212 Sener, s. 502; Tekinalp (Sermaye Ortakliklari), s. 324.

213 Pylasli (Sirketler Hukuku), s. 343.

214 Sener, s. 502; Yayla, s. 145.

215 Eren (Gii¢ Boslugu), s. 44-45; Ayan, O.: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun 428. Maddesinde
Diizenlenen Orgamin Temsilcisi ve Bagimsiz Temsilci, GUHFD 2012, C. XVI, S. 3, s. 9; Tekten, E.:
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temsilin organ temsilcisi, bagimsiz temsilci ve kurumsal temsilci olmak {izere {i¢ alt
basliga ayrildig: kabul edilir?'®. Bu temsil tiirleri hukukumuzda TTK miilga m. 428,
m. 430 ve m. 431 hiikiimleri ile diizenlenmisti. Benzer sekilde Tiirk hukukuna 6zgii
bir kavram olan kurumsal temsilci kavrami da TTK miilga m. 428/2°de hiikiim altina

alinmust1?t’,

Ne var ki organ temsilcisi, bagimsiz temsilci ve kurumsal temsilciyi
diizenleyen TTK m. 428, m. 430 ve m. 431 hiikiimleri, 10.03.2018 tarihli Resmi
Gazete’de yaymmlanan 7099 Sayili Kanun’un 23. maddesi ile ilga edilmistir. ilga
sebebi 7099 Sayili Kanun’un gerekgesinde agiklanmistir. Buna gore TTK m. 428 halka
acik anonim ortakliklar bakimindan 6nem tasiyan bir hiikiimdiir ancak maddede bu
konuda bir ayrim yapilmamistir. Hiikkmiin tim anonim ortakliklara uygulanmak
zorunda olmasi az sayida pay sahibi i¢eren ortakliklar bakimidan zorluk yaratmakta
ve genel kurul toplantilarinin gecikmesi ihtimalini dogurmaktadir. Bununla birlikte
SerPK m. 30/4 sebebiyle TTK m. 428 halka acgik anonim ortakliklarda
uygulanamamaktadir. Toplu temsil tiirlerinin esasen halka agik anonim ortakliklarda

fayda dogurmasi sebebiyle ilgili hitkkiimler iptal edilmistir.

TTK m. 428 ve ilgili hiikkiimlerin yiiriirliikkten kaldirilmasinin ne kadar isabetli

oldugu tartigmalidir. SerPK m. 30/4’iin son ciimlesi sebebiyle sermaye piyasasi

Anonim Sirket Genel Kurul Toplantilarinda Pay Sahibinin Temsilinde Giincel Gelismeler, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2018, S. 52, s. 282.

216 Ozdemir/Yigit, s. 453; Gokdemir Tamer, s. 259; Ayan, s. 10

217 Kurumsal temsilci, organ temsilcisi ve bagimsiz temsilcide oldugu gibi, ¢ok sayida payr genel
kurulda temsil etmek iizere yetkilendirilir. Kurumsal temsilcinin organ temsilcisi ve bagimsiz
temsilciden farki girket tarafindan degil pay sahipleri tarafindan 6nerilmesidir. Kurumsal temsilci
yonetim kurulunun genel kurul toplantilarinin 6ncesinde ve ardindan sirketin internet sitesinde
miistakbel kurumsal temsilcilere yapacagi ilan iizerine secilir. Kurumsal temsilciler gorevlerini ifa
ederken kendilerine verilen temsil belgelerini iceren ve giindemde yer alan konularda verecegi oyu
aciklayan bir bildirge yaymlamakla yiikiimliidiir. Kaya, s. 79-80; Yayla, s. 4-6; Tekinalp, U.: Yeni
Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginin Esaslari, 2. Baski, Istanbul 2011, s.
181-182.
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araglarini halka arz eden ve pay sahibi sayis1 500’{i gegcen anonim ortakliklara (halka
acik anonim ortakliklar) TTK m. 428 hiikkmii uygulanamamaktadir. Ote yandan,
SPK’nin 1I-30.1 sayili “Vekdleten Oy Kullaniimasi ve Cagri Yoluyla Vekalet
Toplanmasi Tebligi**® nde halka agik anonim ortakliklarda basvurulabilecek ve toplu
temsil islevi goren diizenlemelere yer verilmistir. Bu durumda TTK m. 428’deki toplu
temsilin sadece pay sahibi sayis1 500°den az kapali anonim ortakliklara yonelik bir
diizenleme oldugu ortadadir. Sermaye piyasast mevzuatinin yalnizca halka agik
ortakliklara uygulanabildigi diisiintildiigiinde TTK m. 428’in kaldirilmast kapali

anonim ortakliklarda gdzlemlenen gii¢ boslugu sorunu igin olumsuz bir gelismedir?®®.

218 RG 24.12.2013/28861.
219 Eren (Giig Boslugu), s. 45; Ekten, s. 282-283.

58



IKINCi BOLUM
TURK TICARET KANUNU HUKUMLERI BAKIMINDAN OY

HAKKININ DONDUGU HALLER

I.  OY HAKKININ DONMASI KAVRAMI

A. Genel Olarak

Oy hakkinin donmasi kavrami, kanunen belirlenmis durumlarda oy hakkinin ve
bazi durumlarda oy hakki ile baglantili diger pay sahipligi haklarinin
kullanilamamasim ifade eder?’. Oy hakkimin dondugu hallerde donma sebebi var
oldugu siirece oy hakki mevcudiyetini korur fakat donma hali ortadan kalkana kadar
kullanilamaz. Oy hakki, donma hali ortadan kalktiginda tekrar canlanir ve sahibi
tarafindan kullanilabilir hale gelir??l. Bu itibarla oy hakkimin donmasi, pay sahibinin
oy hakkinin kanundan kaynaklanan sebeplerle sinirlandirilabildigi hallerden bir

tanesidir???.

Oy hakkinin donmasi kavramma ilk kez 1931 tarihli Alman Ticaret Kanunu
(AImMTK)’nda anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi halini diizenleyen m.
226/5 hiikkmiinde yer verilmistir. Bu hiikimde donma kavramu igin “tatil etme” ya da

“dinlenme” olarak da terciime edilebilecek “ruhen” kelimesi tercih edilmistir®®.

20 Camoglu (Poroy/Tekinalp) (Ortakliklar 1), s. 565; Celikyurt, s. 61; Ceker, s. 209; Teoman
(Yoksunluk), s. 165; Yanli, V./Okutan Nilsson, G.: Tiirk Ticaret Kanunu nun 198. Maddesi Uyarinca
Bildirim Yapimamaswmnin Anonim Sirketteki Oy Haklarina Etkisi, Prof.Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan,
Istanbul 2017, s. 777-778.

21 Teoman, O.: Sirketce Devralinan Payin Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir Kuralinin (TK m. 329,
f 3, c. 2) Anlami, Tiim Makalelerim (1971-2001), C. I-I1, Istanbul 2012, s. 288.

222 Gokdemir Tamer, s. 367; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 38 vd.

223 Teoman, O.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkinda Yoksunlugu Konusundaki Yargitay
Kararlarimin Degerlendirilmesi (1978 - 1982), Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu I,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1984, s. 360; Teoman (Yoksunluk), s. 165;
Celikyurt, s. 63.
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Gliniimiizde anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ile oy hakkinin
donmasini diizenleyen hiikiim Alman Payli Ortakliklar Kanunu (AImPOK) m. 71°dir.
AImTK m. 226/5’in aksine AImPOK m. 71°de donma kavrami agikca
zikredilmemistir. Ancak AImPOK m. 71, anonim ortaklik iktisap ettigi paylar1 kendi
miilkiyetinde bulundurdugu siirece bu paylardan dogan oy haklarinin donmasi

gerektigi seklinde yorumlanmaktadir??,

AImMPOK m. 71 ile benzer sonuglar1 doguran bir diizenleme Isvicre hukukunda da
ongoriilmiistiir. IsvBK m. 659/a/1 uyarmca anonim ortakligi kendi paylarmi iktisap
etmesi durumunda iktisap edilen paylarin sagladigi oy hakki ve oy hakkina bagli haklar

donmaktadir?®®.

Hukukumuzda oy hakkinin donmasi ise, ilk olarak 865 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
(eTTK’26)’nun 346. maddesinde ele alinmistir. Mehaz hukuk ile uyumlu olan bu
hiikiim, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesini konu edinmekte ve anonim
ortakligin kendi paylarimi iktisap etmesi halinde, iktisap edilen paylar ortaklik
miilkiyetinde kaldig1 siirece bu paylarda miindemi¢ olan hak ve bor¢larin uyusuk

vaziyette bulunacagini 6ngérmektedir.

6102 sayili TTK’da oy hakkinin donmasi ise, alti farkli hiikkiim kapsaminda
diizenlenmisgtir. Buna gore, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi (TTK m.
389), bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliiklerine aykirilik (TTK m. 198/2), karsilikli

istirak (TTK m. 201/2), oy hakkinin esas sézlesme ile sinirlandirilmasi (TTK m.

22 Celikyurt, s. 64.
225 By hiikiimde yer alan donma olgusunu “askida kalma” olarak nitelendiren bir goriis igin bkz. Steiger

(Cev. Caga), s. 178.
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434/2), pay sahibinin 1skati (TTK m. 482-483), borsaya kote edilmis nama yazil

paylarin devri (TTK m. 497/3) oy hakkinin dondugu hallerdir.

B. Diizenlenis Amaci

Oy hakkinin donmasi hukukumuzda farkli kanun hiikiimleri ile diizenlenmistir ve
oy hakkinin dondugu haller i¢in genel hiikiim sayilabilecek kanuni bir diizenleme
mevcut degildir. Bu durumda oy hakkinin donmasinin diizenlenis amacinin tespit
edilebilmesi i¢in bu kuruma atifta bulunan her bir kanun hiikmiiniin ayrica incelenmesi
gerekir. Nitekim oy hakkinin dondugu her bir hal ile korunmak istenen menfaat veya
ulasilmak istenen amag farklidir. Bu farkliliklar hakkinda detayli agiklama ileride

yapilacak??

ve diizenlenis amaci bashigi altinda yalnizca sozii edilen farkliliklar
Ozetleyen genel ¢ikarimlar iizerinde durulacaktir.

Oy hakkinin donmasi ile birlikte pay sahibinin genel kurulda oy hakkini
kullanamamasi, donan paylarin sagladigi oy haklarinin genel kurul toplanti nisabina
katilmamasi ve bazi durumlarda oy hakki ile baglantili diger pay sahipligi haklarinin
da donmasi gibi sonuclar meydana gelir?®’. Anonim ortaklik pay sahibinin genel
kurulda oy kullanmak suretiyle ortaklik iradesine katildigr ve ortaklik yonetimini
etkileyen kararlarin alinmasini sagladig: diistiniildigiinde oy hakkinin donmasi ile pay
sahibinin ortaklik yOnetiminden uzaklastirilmak istendigi agiktir. Buna gore oy

hakkinin donmasi ile esasen pay sahiplerinin anonim ortaklikta etkisizlestirilmesi s6z

konusu olur??,

226 Bkz. Tkinci Boliim/II/A/6/b; Tkinci Boliim/I1/B/4/a; Tkinci Bolim/II/B/6/b; ikinci Bolim/II/C/6/b;
Ikinci Boliim/I1/D/5/b; Tkinci Boliim/II/E/3/b; Tkinci Bolim/I1/F/4.

227 Gokdemir Tamer, s. 368; Ceker, s. 209.

228 Gokdemir Tamer, s. 368; Celikyurt, s. 68; Yilmaz, A.: Alman Hukukunda Anonim Ortakligin Kendi
Paylarint Devralmasi ve “KonTrag” ile Getirilen Degisiklikler, TUHFM 2005, C. LXIII, S. 1-2, s. 274.
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Anonim ortaklikta pay sahiplerinin etkisizlestirilmesine ihtiya¢ duyulmasinin
alinda yatan neden farkli gruplar arasindaki menfaat dengelerini saglama
diisiincesidir. Anonim ortaklikta yer alan menfaat gruplari en yalin haliyle pay

229 Anonim ortakligin

sahipleri, yonetim kurulu tiyeleri, yoneticiler ve alacaklilardir
kurumsal yapis1, bu menfaat gruplarina ait ¢ikarlarmn toplamindan ibarettir?*’. Ortaklik
organlarinin uyum igerisinde caligsabilmesi ve ortaklik tiizel kisiliginin devamlilik
gosterebilmesi farkli menfaatler arasinda denge saglanmasina baglidir®!,

Ortakligin yonetimi sirasinda birbiri ile gatisan menfaatlerden hangisinin ne 6l¢iide
dikkate alinacagma anonim ortakligin hukuki nitelendirmesini ilgilendiren teoriler
dogrultusunda karar verilir?®2, Bu baglamda Anglo — Sakson hukuk sisteminde pay
sahipleri teorisi (shareholder primacy) kabul edilir?®3, Pay sahipleri teorisi, sozlesme
teorisini (the nexus of contracts) dayanak almaktadir®*. Sézlesme teorisine gore
anonim ortaklik ortakliga sermaye getirenler, yoneticiler ve diger menfaat gruplari

arasinda kurulan sézlesmeler agindan olusur. Sozlesmeler aginin merkezi ise pay

sahiplerinin iradesidir?®®. Bu durumda anonim ortakligin esas sahibi pay sahipleridir.

229 Cowton, J.D.: Putting Creditors in Their Rightful Place: Corporate Governance and Business Ethics
in the Light of Limited Liability, Journal of Business Ethics 2011, S. 102, s. 25. Anonim ortakliktaki
farkli menfaat gruplarinin bireysel ¢ikarlar hakkinda detayli agiklama i¢in bkz. Sehirali Celik, s. 20 vd.
230 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 246.

231 Dolu, A.M.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma ve inceleme Hakk, Istanbul 2017, s. 16.
232 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 247; Songur, s. 14.

233 Songur, s. 15; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 247-248; Wise, A.: Corporate Law And The
Business Roundtable: Adding To The Debate On Shareholder Primacy vs. Stakeholder Theory, Capital
University Law Review 2021, C. 49, S. 3, s. 500.

234 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 247-248. Sozlesme teorisinin ¢ikis noktas: kabul edilen
caligmalar igin bkz. Berle, A.A.: Corporate Powers as Powers in Trust, Harward Law Review 1931, S.
44, s. 1049-1074; Jensen, M.C./Meckling, W.H.: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1976, C. 3, S. 4, s. 305-360.

23 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 247-248; Sehirali Celik, s. 31; Hacimahmutoglu, S.: AT ve Tiirk
Hukukunda Anonim Ortakligin Karar Alma Siirecinde Yonetim Kurulunun Yapisi1 ve Calisanlarin
Katilimi, Ankara 2008, s. 27-28; Aydin, A.: Anonim Ortakhigin Kendi Paylarim Edinmesi, Istanbul
2008, s. 68. Sozlesme teorisi ile sozlesmeler agimi olusturan tiim Ozneler arasindaki iligkilerin
iyilestirilmesinin ama¢ edinildigi yoniinde bir goriis i¢in bkz. Hayden, G.M.: Reconstructing the
Corporation: From Shareholder Primacy to Shared Governance, Cambridge 2021, s. 52. S6zlesme
teorisinin pay sahipleri teorisine dayanak olusturmadigini ve sdzlesme teorisi uyarinca soézlesmeler
agii olusturan her bir 6znenin esit oneme sahip oldugunu ileri siiren bir goriis igin bkz. Eisenberg,
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Yonetim kurulu tiyeleri ile yoneticilerin temel amaci ise pay sahipleri i¢in 6ngoriilen
degeri (shareholder value) artirmaktir®®.

Anonim ortakligin hukuki nitelendirmesine iligskin olarak, Kita Avrupast hukuk
sisteminde kabul edilen goriis kurum teorisidir (stakeholder theory)?®’. Kurum
teorisine gore anonim ortaklik, pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki sozlesme
iligkisinden daha fazlasini ifade eder. Anonim ortaklik, pay sahipleri disinda kalan
diger menfaat gruplarma ve topluma kars1 da sorumlu bir kurumdur?®. Dolayisiyla
anonim ortaklik yonetiminde pay sahiplerinin yani sira ortaklikla iligkisi bulunan
alacaklilar, ¢alisanlar ya da tedarikgiler gibi diger menfaat sahiplerinin®®® ¢ikarlari da
dikkate alinmalidir®®°,

Pay sahipleri teorisi ve kurum teorisinde ileri siiriilen goriisler kiyaslandiginda
hukukumuz bakimindan kurum teorisi 6n plana ¢ikmaktadir. Zira 6102 sayili TTK nin
genel gerekgesinde kurumsal yonetim basligi altinda anonim ortakliktaki tiim

ilgililerin menfaatlerinin ideal diizende korunmasi gerektigi belirtilmis ve seffaflik,

adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk basliklar1 ile siniflandirilan kurumsal yonetim

M.A.: The Conception That the Corporation Is a Nexus of Contracts, and the Dual Nature of the Firm,
Journal of Corporation Law 1999, C. 24, S. 4, s. 832-833.

236 |_oewenstein, M.J./Geyer, J.: Shareholder Primacy and the Moral Obligation of Directors, Fordham
Journal of Corporate and Financial Law 2021, C. 26, S. 1, s. 108; Wise, s. 501; Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), s. 248; Aydin, s. 68. Ayn1 yonde bkz. Hayden, s. 50; Koutsias, M.: Shareholder
Supremacy in a Nexus of Contracts: A Nexus of Problems, Business Law Review 2017, C. 38, S. 4, s.
136; Boatright, J.H.: Contractors as Stakeholders: Reconciling Stakeholder Theory with the Nexus-of-
Contracts Firm, Journal of Banking and Finance 2002, C. 26, S. 9, s. 1838.

237 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 249-250; Songur, s. 15. Kurum teorisine kaynak olusturan
calismalarin tarihgesi i¢in bkz. Freeman, R.E.: Strategic Management: A Stakeholder Approach,
Cambridge 2010, s.31 vd.

238 Hacimahmutoglu, s. 35; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 249-250; Sehirali Celik, s. 30-31.

239 Kurum teorisi kapsaminda menfaat sahibi kabul edilen 6zneler hakkinda detayli agiklama igin bkz.
Freeman, s. 54 vd.

240 Tekinalp, U.: Anonim Ortakliklara Iliskin Yeni Hukuk Politikalarmin Dinamikleri ve Bunlar
Arasindaki Iligki, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara 2003, s. 229; Hansmann, H./Kraakman,
R.: The End of History for Corporate Law, Georgetown Law Journal 2000, C. 89, S. 439, s. 447; Jensen,
M.C.: Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function, U.S. Corporate
Governance, Columbia 2009, s. 4; Loewenstein/Geyer, s. 113; Wise, s. 501; Boatright, s. 1839.
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ilkelerinin tiim ilgililere yoneldigi aciklanmistir. Buna gore, anonim ortaklikta
giindeme gelen menfaat ¢atismalarinda yalnizca pay sahiplerinin degil tiim ilgilerinin
haklarin1 g6z 6ntinde bulunduran bir menfaatler dengesi kurulmalhidir.

Anonim ortaklikta farkli menfaatler arasinda adil bir denge kurulmasinin
amaclandigi hallerden bir tanesi, cogunluk pay sahiplerine karst azinligin
korunmasidir®*t, Anonim ortaklikta cogunlugu olusturmayan bu pay sahiplerinin
yonetimde temsil edilmesi veya ydnetime etki edebilmesi s6z konusu degildir?*?. Zira
anonim ortaklik genel kurulunda alinan kararlarda ¢ogunlugu elinde bulunduran pay
sahipleri tarafindan verilecek oylar belirleyicidir®*®. Bu durumda anonim ortaklik
yonetiminin sahibi, genel kurulda gogunlugu olusturan pay sahipleridir?**,

Anonim ortaklik yonetiminin ¢ogunluk pay sahiplerine birakilmis olmasi ve genel
kurulda alinan kararlarin tim pay sahipleri i¢in gegerli sayilmasi, ¢ogunluk ile
azinhkta kalan pay sahipleri arasindaki cikar catismalarini kaginilmaz kilar?®.

Cogunluk ile azinligin ¢ikarlarinin ¢atistigi hallerde ¢ogunluk pay sahiplerinden

ortakhig1, ortaklik cikarlar1 uyarinca yonetmesi beklenir?*®. Ne var ki bu hallerde

21Anonim ortaklikta azmlk kavrami, esas sermaye tutar1 ya da oy sayisina gore cogunlugu
olusturmayip yaridan aza tekabiil eden ve bu sebeple kendilerine birtakim 6zel hak ve yetkiler taninan
pay sahiplerini ifade eder. Hukukumuzda halka kapali anonim ortakliklar bakimindan azinlik
sermayenin yiizde onunu temsil eden pay sahipleridir. Ulusoy, E.: Anonim Sirkette Azinlik Pay
Sahiplerinin Sirketten Cikarilmasi, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 9, S. 117,
s. 80; Kayiklik, A.: Anonim Sirkette Azinligin Korunmasi: Kim Igin, Neden ve Nasil Bir Koruma?,
Istanbul Hukuk Mecmuas1 2022, C. 80, S. 2, s. 415; Nomer Ertan, F.N.: Anonim Ortakliklarda Azinlik
Haklar1 Uzerine Diisiinceler, Tiizel Kisilik Penceresinden Anonim Ortaklik Sempozyumu, istanbul
2021, s. 32.

242 Olmez, F.: Belirli Gruplarin Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunda Temsili, Istanbul 2021, s. 40.

243 Ulas Kusa, S.: Anonim Ortaklikta Yasanan Cikar Catismasimin Azinhkta Kalanlara Zarar Vermemesi
Icin Ongoriilen Hukuki Araclar, Bilgi Toplumunda Hukuk Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, C. I,
Istanbul 2003, s. 508; Olmez, s. 40; Nomer Ertan, s. 31.

244 Zengin, 1.C.: Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Yeter Sayilar,
Istanbul 2020, s. 181; Barut, H.: 6762 ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunlarinda Anonim Ortakliklarda
Azinlik Haklari, TAAD 2012, C. 1, S. 8, s. 143; Dural, A.: Anonim Sirkette Olumsuz Azinlik Haklarinin
Diizenlenmesi, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagam, 2. Baski, Istanbul 2001, s. 179;
Imregiin (Yetersayilar), s. 349.

285 Dural, s. 179.

246 Ulas Kusa, s. 508.
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cogunlugun ortaklik menfaatini g6z ardi etmesi ve sahsi menfaatlere 6ncelik tantyarak
karar almas1 da olasidir®*’.

Cogunluk pay sahipleri tarafindan alinan kotli niyetli kararlara karsi azinlik,
cogunluk ile azinlik pay sahipleri arasinda adil bir menfaatler dengesinin kurulmasi ile
korunabilir.?*® Azmlik pay sahiplerini ¢ogunluk karsisinda etkin kilmaya calisan
araglara oy hakkinin esas s6zlesme ile siirlandirilmasi sonucunda elde edilen donma
yaptirimi &rnek verilebilir?®®, Nitekim esas sozlesme ile oy hakkimnn sinirlandirildig
héllerde, ¢cogunluk pay sahiplerinin alinacak kararlarda etkinligini kaybetmesi ve bu
pay sahiplerine taninan oy haklarinin ezici gii¢ olmaktan ¢ikmasi amaglanir?®,

Anonim ortakligin yonetiminin g¢ogunluga birakilmasina ek olarak, anonim
ortaklikta miilkiyet - kontrol ayrimindan kaynaklanan sonuglar da tiim taraflarin
gozetildigi bir menfaatler dengesini gerektirir. Daha 6nce de izah edildigi tizere,
miilkiyet - kontrol ayriminin bulundugu anonim ortakliklarda pay sahiplerinin bizzat
yonetime katilma yetkisi yoktur. Ortakligin yonetim ve temsil isleri yonetim Kurul

251 Anonim ortaklikta ekonomik anlamda malik konumunda olan

tarafindan tstlenilir
pay sahiplerinin miilkiyet — kontrol ayrimi1 sebebiyle ortaklik yonetimine dogrudan
etki edememesi, pay sahipleri ile yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atigmasina sebep olur.
Sirketin yOnetim ve temsilinin yonetim kuruluna ait olmasi, yonetim kurulunun

kendisine taninan yetkileri kotliye kullanmasini ve pay sahiplerinin aleyhine sonug

doguracak kararlara imza atmasim kolaylastirir®?, Bu haliyle miilkiyet — kontrol

247 Barut, s. 143.

248 Moroglu, E.: Anonim Ortaklik Cogunluk Paysahiplerinin Azinlik ve Imtiyazli Paysahiplerine Kars
Korunmasi, Makaleler, Istanbul 2010, s. 227.

249 Celikyurt, s. 69.

20 Celikyurt, s. 218.

251 Bkz. Birinci Bolim/I1.

252 Songur, s. 19-20.
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ayrimi anonim ortaklik icerisindeki menfaat dengelerine zarar verebilecek bir
mekanizmadir.

Miilkiyet - kontrol ayrimimi dengelemek amaciyla dngoriilen yaptirimlardan bir
tanesi anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi halinde oy hakkinin
donmasidir. Anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi durumunda iktisaba
konu edilen paylardan dogan oy haklar1 yonetim kurulu tarafindan anonim ortakligin
temsilcisi sifatiyla kullanilir. Anonim ortaklikta pay sahibi olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin ortakliga sermaye getirmekle yiikiimlii olmamasi yani sermaye riski altinda
olmamasi, yonetim kurulunun genel kurul {izerinde niifuz elde etmesine yardimci olur.
Buna gore anonim ortakligin kendi payini iktisap etmesi halinde oy hakkinin donmasi,
yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki gli¢ dengesinin haksiz sekilde bozulmasini

253

onleme gayesinden kaynaklanir=>°. Benzer sekilde, karsilik istirak halinde oy hakkinin

donmas1 da miilkiyet — kontrol ayrimini zayiflatan yaptirrmlardan bir tanesidir®?,
Ozellikle nitelikli kargilik istirak halinde oy hakkinin donmasi ile ortakligin iktisap
ettigi paylarin sagladifi oy haklarinin yonetim kurulu tarafindan koti niyetle

kullanilmasi dnlenmek istenmektedir?®.

C. Benzer Kurumlardan Fark:
1. Oydan Yoksunluk ve Oy Hakkinin Donmasi
Anonim ortaklikta baz1 maddi ya da kisisel kosullarin ortaya ¢ikmasi ile pay
sahibinin genel kurul kararlarinda oy kullanmasi ve bu sekilde ortaklik iradesi tizerinde

etki dogurmasi hakli kabul edilmez. Pay sahibinin kanundan kaynaklanan bu hallerde

253 Yilmaz (KonTrag), s. 274; Celikyurt, s. 139-141.
254 Kayiklik, s. 416, dn. 32.
25 Celikyurt, s. 195-196.
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oy hakkini kullanamamasi oy hakkindan yoksunluk olarak adlandirilir®®, Oy
hakkindan yoksunluk, oy hakkinin donmasi ile birlikte oy hakkinin kanundan
kaynaklanan nedenlerle sinirlandirilabildigi halleri olusturur®’.

Oy hakkindan yoksunluk, TTK m. 436’da “Oydan Yoksunluk” baslig: altinda
diizenlenmistir. Bu madde uyarinca oy hakkindan yoksunluk iki hal ile sinirhdir.
Yorum ya da kiyas yoluyla yeni yoksunluk halleri yaratmak olanakli degildir®®.

Oydan yoksunluk hallerinden ilki pay sahibinin belirli derecedeki yakinlarinin
ortak oldugu ortakliklar ile anonim ortaklik arasinda gergeklestirilecek iglere iliskindir.
Pay sahibinin kendisi, esi, alt ve listsoyu veya bunlarin ortagi olduklari sahis
ortakliklar1 ya da hakimiyetleri altindaki sermaye ortakliklar1 ile anonim ortaklik
arasindaki kisisel nitelikte bir igse veya isleme veya herhangi bir yargi kurumu ya da
hakemdeki davaya iligkin olan miizakerelerde oy kullanmasina izin verilmez (TTK m.
436/1).

Oydan yoksunlugun ikinci hali yonetim kurulunda gorevli olan kisilerin ibrasi
hususundan kaynaklanir. Ortaklik yonetim kurulu iiyeleriyle yonetimde gorevli imza
yetkisini haiz kisilerin, yonetim kurulu iiyelerinin ibra edilmelerine iligkin kararlarda
kendilerine ait paylardan dogan oy haklarin1 kullanmalar1 s6z konusu degildir (TTK
m. 436/2).

Oydan yoksunluk ile oy hakkinin donmasi kurumlari amag¢ bakimindan belirli
noktalarda kesigir. Anonim ortaklikta oydan yoksunluk hiikiimlerine olasi menfaat
catismalarin1 dengeleme amaciyla ihtiyag duyulmustur®®. Gergekten de, pay sahibinin

kendisi ya da belirli yakinlarinin iliskili oldugu ortakliklarla islem yaparken menfaatler

2% Teoman (Yoksunluk), s. 14; Sener, s. 512; Biger, s. 66.

357 Ceker, s. 198; Gokdemir Tamer, s. 323.

2%8 Teoman (Yoksunluk), s. 15; Gokdemir Tamer, s. 325, Sener, s. 512.
259 Teoman (Yoksunluk), s. 16-17; Celikyurt, s. 94.

67



dengesi bakimindan tarafsiz kalamamas1 ve ortakligin ya da diger pay sahiplerinin
zararina hareket etmesi ihtimal dahilindedir®®. Benzer sekilde, ibra edilen
konumundaki yonetim kurulu tiyesi pay sahibinin faaliyetleri sebebiyle sorumlu
tutulup tutulmayacagi noktasinda oy kullanmasi da irade agiklamasinin olusturulmasi
bakimindan ¢eliski bir davranistir?®!. Kanun koyucu bu hallerde pay sahibinin oy
hakkini siirlayarak ortakligin zarar gérmesini engellemek ve ortaklik ile diger pay
sahiplerinin menfaatlerine dncelik tanimak istemistir?®2,

Ote yandan, oydan yoksunluk ile oy hakkinin donmasi arasinda temel zellikler
bakimindan énemli farklar mevcuttur. Oncelikle, oy hakkinin donmasi kisiye degil
paya bagl bir durumdur. Donma sebebi var oldugu miiddetge ilgili payin sahibine oy
hakki bahsetmesi s6z konusu degildir. Oydan yoksunluk ise paym sahibinden
kaynaklanir. Diger bir ifade ile oydan yoksunlukta pay yalnizca belirli kisilere oy
hakki saglamaz®®3,

Ayrica, oy hakkinin donmasi hali siireklidir. Oy hakkinin donmas1 sonucunda
pay sahibi oy hakkini genel kurulda genel olarak ve hicbir giindem maddesi

264

bakimindan kullanamaz Oy hakkindan yoksunlukta ise pay sahibinin oy

kullanamama durumu smirlidir. Pay sahibi genel kurul giindeminde yer alan ve

260 Gokdemir Tamer, s. 327; Bahtiyar, s. 308; Toraman Colgar, s. 1736

%61 Gokdemir Tamer, s. 341; Ceker, s. 204

262 Tokcan, F.P.: Limited Ortaklikta Oy Hakkindan Yoksunluk, Istanbul 2018, s. 26.

263 Bilgili, F./Cengil, F.: Limited Sirket Genel Kurulunda Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu,
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2017, S. 1, s. 79.

%64Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar Hukuku II), s. 45; Yanl/Okutan Nilsson, s. 777-778;
Bilgili/Cengil, s. 79; Celikyurt, s. 93; Biger, s. 85; Biger, L./ Hamamcioglu, E.: Anonim Ortaklik Genel
Kurul Toplantilarinda Uygulanan Yetersayilar ve Bazi DeSerlendirmeler, Bahgesehir Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2017, C. 12, S. 1491-50, s. 108; Cantimur, Z.: Anonim Ortaklik Genel
Kurulunda Oy Hakkinin Donmasina iliskin Uygulamalarin Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ve Sermaye
Piyasast Mevzuat1 Cergevesinde Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasast Kurulu Hukuk Isleri Dairesi
Yeterlik Etiidii, Ankara 2010, s.18.
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yoksunluk kapsamina girmeyen hususlarda oy hakkini kullanarak iradesini
aciklayabilir?®®,

Son olarak oy hakkinin donmasi halinde oy hakki donan pay sahibinin genel
kurul toplantilarina katilamayacagi ve bu toplantilarda giindem hakkinda goriis
bildiremeyecegi kabul olunur. Buna bagli olarak genel kurul toplanti nisabi
belirlenirken oy hakki donan paylarim hesaba katilmasi s6z konusu degildir?®®. Oydan
yoksunlukta ise oydan yoksun olan pay sahibinin genel Kkurul toplantisinda
bulunmasina engel yoktur. Bu durumda ilgili paylarin genel kurul toplanti nisabinda

dikkate alinmas1 gerekir?®’.

2. Oydan Yoksun Paylar ve Oy Hakkinin Donmasi
Oydan yoksun pay, anonim ortakliklarin halka agilmasini tesvik etmek ve
kiiglik yatirimcilari ortakliga gekmek amaciyla ¢ikarilan bir menkul kiymettir. Oydan
yoksun paylarin ihraci ile ortaklik yonetimini elinde bulunduranlar yonetimi kaybetme
endigesine kapilmaksizin ortakliga mali kaynak saglar. Ortaklik yonetimi ile
ilgilenmek istemeyen yatirimcilar ise daha yiiksek oranlarda kar elde etme firsati

yakalamis olur?®,

265 Bicer/Hamamcioglu, s. 108; Biger, s. 85; Bilgili/Cengil, s. 79; Gokdemir Tamer, s. 323; Babhtiyar, s.
308; Celikyurt, s. 93; Toraman Colgar, s. 1737.

266 Bilgili/Cengil, s. 79; Yanli/Okutan Nilsson, s. 778; Cantimur, s. 18.

267 Bilgili/Cengil, s. 79; Gokdemir Tamer, s. 324; Toraman Colgar, s. 1737.

Aksi goriis icin bkz . Kendigelen, A.: Anonim Sirketlere Iliskin Hiikiimlerde Benimsenen Bazi
Agirlastiriimis Nisaplar Bilingli Bir Tercihin Uriinii mii?, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
60. Y1l Armagani, Ankara 2015, s. 127-133. Yazar, genel kurul toplant1 ve karar yeter sayilarinin
sirketin toplam sermayesine gore belirlendigi hallerde oydan yoksunlugun meydana geldigi paylarin
nisaplara eklenmemesi gerektigini ileri siirmektedir.

268 Aktas, M.M: Seri: I No: 36 Sayili Teblig ve Tiirk Hukukundaki Ilk Uygulamas: Beraberinde Oydan
Yoksun Paylar, BATIDER 2010, C. 26, S. 2, s. 77.
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Oydan yoksun paylar hukukumuzda ilk kez 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile
eSerPK’ya eklenen m. 14/A hiikmiinde halka acik anonim ortakliklara 6zgli olmak
tizere diizenlenmistir. eSerPk m. 14/A hiikmii oydan yoksun paylara iligskin esaslarin
SPK tarafindan ¢ikarilacak teblig ile diizenlenecegini dngormekteydi. Bu baglamda
SPK tarafindan ¢ikarilan son teblig Seri I No: 36 sayili “Oydan Yoksun Paylara iliskin
Esaslar Tebligi?®®” dir. Bu teblig, SPK tarafindan ¢ikarilan Seri VII No: 128.1 sayili
“Pay Tebligi?’® ile 2013 yilinda ilga edilmistir. Nitekim 6362 sayili SerPK’da da
eSerPK m. 14/A hiikmiine yer verilmemistir. Ote yandan SerPK’da ya da Pay
Tebligi’nde oydan yoksun paylarin sistemden ¢ikarildigini ifade eden acik bir hiikiim
mevcut degildir. Bu noktada yapisal degisiklikler sirasinda oydan yoksun pay
sahiplerini koruyan TTK hiikiimlerinin (m. 140/3?*, m. 167/1-d?2, m. 183/1%7)
varligimi siirdiirdiigii diistintildiigiinde, oydan yoksun paylarin hala uygulama alani
buldugu sdylenebilir?™.

Oydan yoksun pay, oy hakkinin donmasindan farkli bir kavramdir. Oydan
yoksun pay niteligi itibariyle sahibine oy hakki saglamaz. Oydan yoksun payn sahibi,
oy hakki disindaki diger tiim pay sahipligi haklarindan yararlanabilir?’®. Oy hakkinin
dondugu pay ise niteligi itibariyle baslangigta oy hakkina sahip bir sekilde dogar. S6z

konusu oy hakkinin kullanilamaz hale gelmesi, oy hakkinin donmasina sebebiyet

269 RG 21.01.2009/27117.

210 RG 22.06.2013/28685.

2L TTK m. 140/3:“Devrolunan sirketin oydan yoksun paylarina sahip ortaklarina ayni degerde, oydan
yoksun veya oy hakkini haiz paylar verilir.”

22 TTK m. 167/1-d:”Boliinme sozlesmesi ve béliinme plam ézellikle ... devralan sirketin; intifa senedi,
oydan yoksun pay ve 6zel hak sahiplerine tahsis ettigi haklar... icerir.”

23 TTK m. 183/1: “Tiir degistirmede ortaklarn sirket paylari ve haklari korunur. Oydan yoksun paylar
icin sahiplerine esit degerde paylar veya oy hakkini haiz paylar verilir.”

274 Haziroglu, E.C: Tiirk Ticaret Kanunu Ac¢isindan Anonim Ortakliklarda Kurucu Menfaatleri, Ankara
2018, s. 86-87.

215 Haziroglu, s. 87-88; Aktas, s. 97; Tokcan, s. 11-12; Yanli, V.: Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Diizenlemesi, BATIDER 2020, C. 36, S. 1, s. 43; Nomer, N.F.: Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun
Paylar, Istanbul 1994, s. 41.
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verecek durumun gergeklesmesi ile vuku bulur. Oy hakkinin donmasi ile oy hakkinin
kullanilamamas1 donma siiresi ile srlidir?’®,

Her ne kadar oydan yoksun pay ve oy hakkinin donmasi nitelik itibariyle farkli
durumlara isaret etse de, oydan yoksun paylar genel kurul toplanti nisaplarinin hesabi
bakimindan oy hakkinin donmast ile ayni sonuglart dogurur. Oydan yoksun paylarin

genel kurul toplant1 ve karar nisaplarina eklenmesi s6z konusu degildir?’’.

3. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarin Kanuni Intikalinde Oy
Hakkimmin Kullanilamamasi ve Oy Hakkinin Donmasi
Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar, halka agik olmayan anonim
ortakliklarin ¢ikardigi nama yazili paylar ile halka acik anonim ortakliklar tarafindan

¢ikarilmasina ragmen SerPK m. 68/1 uyarinca borsa kotuna alinmayan paylari ifade

eder?’8,

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi kanuni olarak iktisap edilmesi
TTK m. 493/4’te diizenlenmistir. Kanuni iktisap hallerinde paymn miilkiyetinin
devralana gegebilmesi i¢in kural olarak anonim ortakligin onaymin alinmasina gerek
yoktur. Bu durumda kanuni iktisap isleminin gergeklestirilmesi ile paym miilkiyeti ve

pay sahipligi sifati dogrudan el degistirmektedir?’®.

276 Celikyurt, s. 97.

21" Yanl (Kitle Fonlamas1), s. 43; Nomer (Oydan Yoksun), s. 70.

278 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 159; Tekinalp, U.: Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari,
Pay Defteri Hukuku ile, Istanbul 2012, s. 39.

219 Cankat, R.: Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Kanuni Iktisabina Iliskin Yapilan
Tartismalar, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2016, S. 1, s. 188.
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Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin anonim ortakligin onay1
alinmaksizin devredilebilmesi, anonim ortakligin menfaatleri bakimindan her zaman
arzu edilen bir durum degildir. Gergekten de, borsaya kote edilmemis nama yazili
paylara devir serbestisi tanindig1 takdirde, anonim ortakligin istikrarinin zedelenmesi
veya mevcut pay sahipligi yapisinin bozulmasi gibi olumsuz sonuglarin meydana
gelme olasiligi da artmaktadir. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar i¢in s6z
konusu olan devir serbestisinin kendi i¢inde barindirdigi bu riskler, TTK m. 493/4’te
ongoriilen ve kagis klozu (escape clause) niteligi tasiyan devri reddetme hakki ile
bertaraf edilmektedir?®, TTK m. 493/4’e gbre miras, mirasin paylasimi, eslerin
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla borsaya kote edilmemis nama
yazili paylarin iktisap edilmesi halinde, anonim ortaklik, paylari edinen kisiye paylarin
gercek degeri ile devralinmasini Onerebilir ve akabinde devre onay vermeyi

reddedebilir?®!. Anonim ortakligin onay icin sahip oldugu siire ii¢ aydir.

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin kanuni iktisabinda anonim
ortakliga onay verme yetkisinin taninmis olmasi, paylar ile birlikte intikal edecek
haklarin hukuki akibeti bakimindan nemlidir. Zira TTK m. 494/2°de, kanuni iktisap

sonucunda paym miilkiyeti ve paym sagladigi malvarligi haklarimin derhal, genel

280 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 159.

8L TTK m. 494/3’iin gerekgesinde bu hiikiimde sayilan iktisap héllerinin smirli sayida olmadig
belirtilmistir. Bu hiikmiin anonim ortakliklarda yapisal degisiklik halleri bakimindan uygulanip
uygulanamayacag: Tiirk-Isvigre hukukunda tartismalidir. Bu konuda Isvigre hukukunda agirlikli olarak
kabul edilen goriis TTK m. 494/3’te belirtilen kanuni iktisap héllerinin sinirli sayida olmadig: ve
hiikmiin birlesme, boliinme ve malvarliginin devri bakimindan da uygulanmasi gerektigi yoniindedir.
Bu tartigmalar hakkinda detayli agiklama i¢in bkz. Bozkurt, T.: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin
Smirlandirilmas: (Baglam), Istanbul 2016, s. 226 vd. Tiirk hukukunda Bozkurt s6z konusu sayimin
siirli sayida olmadigi goriisiindedir. Yazara gore TTK m. 494/3’te sayilan iktisap halleri genisletilirken
hiikiimde sayilan hallerin hangi olgiitlere gore hiikme dahil edildigine dikkat edilmeli ve hiikmiin
kapsamina alinacak haller tespit edilirken bu 6l¢iitlerden hareket edilmelidir. Miras, mirasin paylasimi,
cebri icra ve esler arast mal rejimi hallerinin her birinin kiilli halefiyet durumu ile iliskili olmas1
sebebiyle, hitkmiin kapsami genisletilirken esas alinacak temel dlgiit kiilli halefiyettir. Bozkurt, s. 229-
230.
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kurula katilma haklariyla oy haklarinin ise anonim ortakligin onayi ile devralana
intikal edecegi hiikiim altina alinmistir. Bu diizenleme, kanuni iktisap hallerinde
yonetsel nitelikte haklar ile malvarlig1 haklarinin devralana intikal an1 bakimindan bir
ayrima gidildigini géstermektedir. Bu ayriminin ne anlama geldigi ve hangi sonuglara

yol agacagi ise tartigmalidir.

Nama yazili paylarin miilkiyetinin ve bu paylara bagl pay sahipligi haklarinin
devredilmesi bakimindan doktrinde ileri siiriilen goriisler, eTTK doneminde ileri
stirtilen birlik teorisi ile boliinme teorisine dayanmaktadir. Birlik teorisine gore anonim
ortaklik paylarindan dogan istem ve yikiimliiliikklerin boliinmesi olanakli degildir.
Bagka bir anlatim ile, paylarin devrine getirilecek smirlamalar paymn miilkiyeti ve
paydan dogan malvarligi haklari ile ftyelik haklarmi bir bitiin halinde
kapsamaktadir®®?, Bu durumda anonim ortaklifin devre verecegi onay, hem nama
yazili paylarin miilkiyetinin devralana ge¢gmesi hem de pay sahipligi sifat1 ile pay

sahipligi haklarinin kazanilmasi agisindan kurucu niteliktedir?®,

Boliinme teorisine gore ise, nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmas,
anonim ortakligin devre onay vermedigi haller bakimindan devralanin ortaklik islerine
karigmasina miisaade edilmemesini ve bdylece yonetsel ve koruyucu haklarimni
kullanamamasini gerektirmektedir. Boliinme teorisi kapsaminda, devre onay

verilmeyen hallerde, malvarligi haklarinin kullanilamamasi gibi bir tedbire ise ihtiyag

282 pulash (Serh III), s. 2276; Narbay (Pay Defteri), s. 303; Akin, M.Y.: Anonim Ortaklikta Bagh Nama
Yazili Hisseler, 1. Baskidan Tipki Baski, Istanbul 2014, s. 14; Pulasli, H.: Bagh Nama Yazili Pay
Senetleri, Ankara 1992, s. 173-174; Sevi, A.M.: Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. Baski, Ankara 2018,
s. 307-308. Yilmaz, L.: Isvicre Bor¢lar Kanunu'nda Yapilan Degisiklikler Isiginda Nama Yazili Pay
Senetlerinde Baglamin Smirlandirilmasi, Istanbul Barosu Dergisi 2007, C. 81, S. 4, s. 1575; Altay, S.A.:
Tiirk ve Isvicre Anonim Ortakliklar Hukuku 'nda Esas Sozlesmesel Baglam, Isvigre Borglar Kanunu’nun
Iktibasinin 80. Yilinda isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s.
579.

28 Sevi, s. 307; Yilmaz, s. 1575; Altay (Baglam), s. 579.
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yoktur. Zira malvarligi haklarmin kim tarafindan kullanilacagi, anonim ortaklik
tarafindan her zaman 6nem atfedilen bir mesele degildir?®*. Bu durumda, nama yazih
paylarin devrinin siirlandirildigi hallerde, nama yazili paylardan dogan pay sahipligi
haklarinin malvarlig1 haklar1 ve yonetsel ve koruyucu haklar olmak {izere ikiye
boliinebilmesinin dniinde bir engel bulunmamaktadir. Nitekim nama yazili paylarin bu
ozelligi, pay devrinin gerceklestigi fakat devralanin pay defterine kaydedilmedigi
hallerde, payin miilkiyeti ile malvarligi haklariin devralana intikal etmesi; yonetim

haklarmin donmasi seklinde kendini gostermektedir?®®,

Yukarida bahsi gegen teorilerden hareketle TTK m. 494/2 hiikmi
incelendiginde, anilan hilkmiin lafzindan bdliinme teorisinin  kabul edildigi

286, Ote yandan, TTK m. 494/1°de borsaya kote edilmemis nama yazil

anlasilmaktadir
paylarin devrinde pay sahipligi haklarmin iktisabi1 bakimindan bir ayrim
yapilmadi1§1%®” ve birlik teorisinin kabul edildigi goriilmektedir. Bu noktada kanun

hiikiimlerinin amacina uygun hareket etmek ve kanunun islevselligini saglamak adina,

TTK m. 494/2’nin ruhu da dikkate alinarak bir karara varilmalidir28e,

TTK m. 494/2, esasen pay sahipligi mevkiinin bos kalmasini Onleme
diisiincesini dayanak alan bir diizenlemedir. Kanun koyucu bu hiikiimde bir yandan
pay sahipligi mevkiinin doldurulmasi i¢in malvarligi haklarinin derhal kazanilmasini

ongormiis, bir yandan da ortaklig1 yabanci pay sahiplerine kars1 korumak amaciyla

284 Sevi, s. 306-307; Pulasl (Pay Senetleri), s. 179; Pulagh (Serh III), s. 2270; Narbay (Pay Defteri), s.
305; Yilmaz, s. 1574-1575; Altay (Baglam), s. 578-579.

285 pulagh (Serh IIT), s. 2269.

286Tekinalp (Yeni Baglam), s. 53; Cankat, s. 192; Karasu, R.: Tirk Ticaret Kanunu Tasarisma Gore
Nama Yazili Paylarin Devrinin Stmirlandiriimas:, GUHFD 2008, S. 1-2, s. 139.

287 Bkz. TTK m. 494/1: “Devir icin gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve
paylara bagli tiim haklar devredende kalwr.”

288 Cankat, s. 194.
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yonetsel ve koruyucu haklarin kullanimi i¢in ortakliga tercih hakki tanimistir®®. Bu
durum, kanunun lafzinin yaniltict oldugunu ve hiikkiimde boliinme degil birlik teorisi
benimsendigini gostermektedir®®. Nitekim kanuni iktisap ile tiim pay sahipligi haklari
devralana gegmekte??, katilim haklari i¢in 6ngdriilen onay sart1 ise haklarin kullanin

icin aranmaktadir?®?,

TTK m. 494/2°de birlik teorisinin kabul edildiginden hareketle, borsaya kote
edilmemis nama yazili paylarin kanuni iktisabinda anonim ortakligin paylarin gergek
degeri iizerinden satin alinmasini talep etmesi ve {i¢ aylik siire igerisinde devre onay
vermemesi, paylardan dogan katilim ve malvarligi haklarinin devralana gegmesi fakat
katilim haklarinin kullaniminin askida kalmasi ile sonug¢lanmaktadir. Burada katilim
haklarinin askida kalmasi, genel kurula katilm ile oy hakkinin kullanilamamasi
anlamina gelmektedir®®®. Buna gére TTK m. 494/2 sebebiyle katilim haklarmimn
kullanilamamasi, oy hakkinin donmasi ile drtiisen bir durumdur.

TTK m. 494/2 hikmiini tam olarak oy hakkiin donmasi olarak
nitelendirilebilmek i¢in, oy hakkinin donmasiin diger sonuglar1 da gbz Oniinde
bulundurulmali ve buna gore bir karar verilmelidir. Oy hakkinin donmasinin oy
hakkinin kullanilamamasi1 disindaki en 6nemli sonucu, donmaya konu olan oy
haklarinin genel kurul toplanti ve karar nisaplarinda hesaba alinmamasidir. Oysaki,
TTK m. 494/2 kapsaminda oy hakkinin kullanilamadig: hallerde, s6z konusu oylarin

iligkili oldugu paylar toplanti nisabinin hesabindan diisiilmemektedir. Zira, nama yazili

289 Bozkurt, s. 246.

29 pulagh (Serh IIT), s. 2307; Uzel, N.: Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, Istanbul 2013, s.
155-156. Ayn1 yonde bkz. Akin (Bagl), s. 123.

291 Uzel, s. 52, dn. 61; Pulasli (Serh III), s. 2307; Akin (Bagh), s. 124.

292 Cankat, s. 194; Pulash (Serh III), s. 2307; Akin (Bagl), s. 124.

293 Tekinalp, katilma ve oy haklarinin askida kaldigi siire boyunca bilgi alma ve inceleme, 6zel denetgi
atanmasini talep etme, genel kurul kararlarma karsi iptal davasi agma haklarinin kullanilamayacagi
kanaatindedir. Tekinalp (Yeni Baglam), s. 54.
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paylar1 devralan pay sahibinin oy haklarinin genel kurul toplant1 ve karar nisaplarina
eklenmemesi, yalnizca borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinin
sinirlandiriimast (TTK m. 497/3) bakimindan gegerlidir?®. Bu &zellik itibariyle ise

TTK m. 494/2 hiikmii donma ile bagdasmamaktadir®®,

1. OY HAKKININ DONDUGU HALLER
A. Anonim Ortakhgin Kendi Payim Iktisap Etmesi
1. Genel Olarak
Anonim ortaklik, sermayesi paylara boliinmiis bir sermaye ortakligidir. Buna
gbre “pay” anonim ortakligim odak noktasmi olusturan temel kavramdir?®. Anonim
ortaklikta pay kavrami birden fazla anlama sahiptir. Paya yiiklenen anlamlar genellikle
sermayenin itibari degerlere boliinmiis pargasi, pay sahipligi mevkii ve kiymetli evrak
teskil eden pay senedi seklinde gruplandirilir®®’. Anonim ortakligin kendi paym

iktisap etmesi baglaminda ise pay, ortaklik hakkin1 belgeleyen paylar anlamindadir?®,

Anonim ortaklik paylar aslen ve devren olmak iizere iki farkl sekilde iktisap
edilebilir?®®, Aslen iktisap, ortakligin kurulusu veya daha sonra yapilacak bir sermaye

artirimi esnasinda sermaye taahhiidiinde bulunmak suretiyle pay iktisap edilmesini

29 Tekinalp (Yeni Baglam), s. 53-54.

295 pylash, anonim ortakhigin borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrine aski siiresinde onay
vermemesi halinin oy hakkinin donmasi degil ancak oy hakkinin kullaniminin donmasina sebebiyet
verecegini savunur. Bkz. Pulagl (Serh I1I), s. 2307. Tekinalp ise TTK m. 494/2 hiikmiinii oy hakkinin
dondugu haller arasinda saymaktadir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 44.

2% Sevi, s. 29; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 333; Bozkurt, s. 1-2; Celiktas, I.: Anonim Ortakligm Kendi
Paylarim Iktisabi, Istanbul 2006, s. 11-12.

297 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar I), s. 615-616; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 335; Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), s. 97; Sevi, s. 31-37; Capa, M.S.: Anonim ve Limited Sirketlerin Kendi Payini Tktisap
Etmesi, Istanbul 2013, s. 5-7; Ozdamar, M.: Anonim Ortakliklarin Kendi Payini iktisap Etmesi, Ankara
2005, s. 42-43.

2% Ayan, O.: Anonim Sirketin Genel Kurul Karari ile Kendi Paylarini Iktisap Etmesi veya Rehin
Almasinin Kogullar: (TTK m. 379), GUHFD 2013, S. 1-2, s. 188.

2% Bahtiyar, s. 284; Ayan (Iktisap), s. 189; Capa, s. 17; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 342.
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ifade eder®®. Devren iktisap ise ortaklik paymin, pay sahibinden iktisap edilmesidir®®:.
Devren iktisapta pay, payi aslen iktisap edenlerden ya da sonraki miikteseplerinden

302

devralinir™*. Devralma islemi satis sozlesmesi ya da bagislama gibi bir hukuki isleme

veya miras, cebri icra, esler arasindaki mal rejimleri hiikiimlerine dayanilarak

gerceklestirilir3®,

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi, ortakligin kendi ihrag ettigi
paylarm yine ortaklik tiizel kisiligi tarafindan iktisap edilmesi anlamma gelir®%,
Anonim ortakligin kendi paylarini taahhiit etmesinin yasaklanmis olmasi sebebiyle
(TTK m. 388) ortaklik kendi paylarmi devren iktisap edebilir®®, iktisaba konu olacak
paylar senede baglanmis veya baglanmamis olabilir. Buradaki pay kavraminin esas
sermayenin parg¢asini olusturan payi ifade etmesi ve pay sahipliginden dogan hak ve
borglar1 temsil etmesi sebebiyle temettii kuponlari, intifa senetleri, opsiyonlar ya da

tahviller gibi menkuller iktisabin konusu olusturmaz>.

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi bazi agilardan avantajhidir.
Ornegin anonim ortaklik kar dagitimina alternatif olusturmak amaciyla kendi paylarin
iktisap edebilir®®. Nitekim anonim ortakligin kendi paylarmni satin almasi halinde

iktisaba konu edilen paylar kar payr dagitimindan yararlanamaz ve Karin

80 Sevi, s. 38; Ozdamar, s. 53; Capa, s. 17; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 343; Altintas, A.: Anonim
Ortakliklarda Karsilikli Istirakler ve Sonuclari, Bilkent Universitesi Gen¢ Hukukgu Arastirmacilar
Sempozyumu 2019, Ankara 2020, s. 571.

301 Altintas, s. 571; Sevi, s. 40; Capa, s. 17.

302 Ozdamar, s. 54.

303 Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 343; Sevi, s. 41 vd.

304 Capa, s. 18, Dogu, H.M.: Kanuna Kars1 Hile, Istanbul 2023, s. 158.

305 Ayan (Iktisap), s. 189; Altintas, s. 572; Capa, s. 18.

306 Capa, s. 50-51.

307 (Celiktas, Ss. 116; Ayan (iktisap), s. 190; Ozdamar, s. 59; Capa, s. 30; Dogu, s. 159; Yiice,
A.A/Kéroglu, E.: Anonim Sirketin Kendi Paylarini Iktisabinda Odenmemis Sermaye Borcunun
Durumu, AHBVU-HFD 2022, C. XXVI, S. 2, s. 236; Dénmez, I.: Bagh Sirketin Hakim Sirketin
Paylarin1 Edinmesi, Ankara 2022, s. 21; Ceylan, Z.S.: Anonim Sirketin Iktisap Ettigi Kendi Paylar: I¢in
TTK 520/ Uyarinca Ayrilan Yedek Akg¢e, Anonim Ortakliklarda Mali Hiikiimler — Dersler’den
Siiziilenler, Istanbul 2021, s. 274.
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paylastirilacagi pay sayisi azalir. Bu durum hem pay sahiplerinin kazancinda hem de

paylarin piyasa degerinde artis meydana getirir3%,

Anonim ortaklik, ortaklik yoOnetiminin yabanct kisiler tarafindan ele
gecirilmesi riskine kars1 da kendi paylarini iktisap edebilir*®®. Anonim ortakligin kendi
paylarini iktisap etmesi ortakliktaki pay sahibi sayisini diisiiriir ve geri kalan pay
sahiplerinin genel kuruldaki konumunu giiclendirir. Boylece ortaklik yonetimini ele
gecirmeyi hedefleyen kotii niyetli girisimler bir dl¢iide engellenmis olur®!®. Benzer
sekilde, 6zellikle aile tipi ortakliklarda giindeme gelen mevcut pay sahipligini koruma

ihtiyaci da ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ile giderilebilir®'.

Anonim ortakligin kendi paymi iktisap etmesi beraberinde birtakim sakincalar
da getirebilir. Anonim ortakligin kendi paymi iktisap etmesi ile elde ettigi deger,
halihazirda ortakhigin malvarliginda bulunan bir degerdir®'?. Buna gore anonim
ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ortakligin sermaye yapisinda ekonomik
anlamda gergek bir degisiklige sebebiyet vermez!®. Pay iktisabina ragmen anonim
ortakligin malvarliginda gercek bir artisin meydana gelmemesi, sermayenin
korunmasina hizmet eden ilkeler bakimindan yaniltict bir durumdur. Sermayenin
iadesi yasag1 uyarinca pay sahipleri anonim ortaklifa sermaye olarak getirdikleri
degerleri geri isteyemezler (TTK m. 408/3). Ayni ilke uyarinca anonim ortakligin pay

sahiplerine getirdikleri sermayeyi geri vermesi de olanaksizdir®*. Bu durumda anonim

308 Capa, s. 30.

309 Ayan (Iktisap), s. 190; Celiktas, s. 123; Yiice/Koéroglu, s. 237; Ceylan, s. 276; Ozdamar, s. 64;
Dénmez, . 22-23; Aydin, s. 299; Dogan, B.F.: Anonim Sirketin Kendi Paylarin Iktisabinin Fayda ve
Zararlar, Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan 2006, Ankara 2006, s. 465.

310 Ayan (fktisap), s. 191; Ozdamar, s. 67-68.

311 Dénmez, s. 27; Capa, s. 32-33; Ceylan, s. 276-277; Aydin, s. 85-86.

312 Yiice/K6roglu, s. 238.

313 Yiice/Koroglu, s. 238; Ceylan, s. 278; Aydin, s. 99.

314 Capa, s. 33; Ceylan, s. 279.
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ortakligin kendi paylarini iktisap edebilmek i¢in pay sahiplerine 6deme yapmasi
sermayenin iadesi yasagi ile bagdasmamaktadir. Anonim ortaklifin borglarindan
dolay1 yalnizca malvarligi ile sorumlu oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, anonim
ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi alacaklilarin  haklarmi tehlikeye

atabilecektir®®,

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi esit igslem ilkesinin ihlali ile
de sonuglanabilir. Anonim ortaklikta esit islem ilkesi®!®, esit sartlardaki pay
sahiplerine esit muameleme gosterilmesini ifade eder (TTK m. 357). Anonim
ortakligin kendi paylarini iktisap ederken pay sahipleri arasinda acik veya gizli bir
ayrima yol agabilecek kararlar almasi esit islem ilkesini ihlal eden bir durumdur®Y’.
Ornegin anonim ortakhigin finansal durumunun bozulmas: iizerine bazi pay
sahiplerinin paylarin1 satin almasi, s6z konusu pay sahiplerini ortakligin riskli

gidisatindan kurtarir fakat geride kalan pay sahiplerinin aleyhine sonug dogurur®!®,

2. Konunun Diizenlenisi
6102 sayili kanunda anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesine

dayanak teskil eden hiikiim ise TTK m. 379’dur. TTK m. 379 hiikmii halka agik

315 Ceylan, s. 278-279; Dogan, s. 470.

316 Anonim ortaklikta esit islem ilkesini ele alan benzer tanimlar igin bkz. Tekinalp (Yeni Hukuk), s.
355; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 132; Pasli (Kurumsal Yonetim), s. 184; Yildiz, S.: Anonim
Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s. 40; Yagmur, S.: Anonim
Sirketlerde Esit Islem Ilkesi, Istanbul 2020, s. 15; Eminoglu, C.: Anonim Sirket Pay Sahipleri A¢isindan
“Esit Sartlarda Egit Islem” Ilkesi, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2015, C. 1, S.1, s. 80;
Erdem, H.E.: Tiirk ve Isvicre Hukuklarinda Esit Islem Ilkesi, Isvigre Borglar Kanunu’nun Tktisabinin
80. Yilinda Isvicre Bor¢lar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 395. Esit
islem ilkesinin pay sahipligi haklar1 ve ortakligin faaliyetleri bakimindan uygulama alani i¢in bkz.
Yildiz (Esit Islem), s. 99 vd.; Yagmur, s. 99 vd.

317 Eminoglu (Esit Islem), s. 84.

318 Dogan, s. 474; Celiktas, s. 140; Ozdamar, s. 81; Ceylan, s. 280; Aydin, s. 106-107.
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olmayan anonim ortakliklara yonelik bir diizenlemedir. Halka a¢ik anonim
ortakliklarda ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ise SPK tarafindan belirlenen

sartlarin saglanmasina birakilmistir (SerPK m. 22/1).

TTK, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesini liberal bir bigimde
karsilamis®!® ve anonim ortakligin belirli simirlar cercevesinde kendi paylarini iktisap
etmesine olanak tanimistir. Bu itibarla anonim ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesinin ortaklik i¢in salt sakincali sonuglar doguracag: diistincesi TTK da karsilik
bulamamuistir. Diger bir ifade ile anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ile
cesitli faydalar elde edilebilecegi ve iktisabin barindirdigi risklerin de gerekli 6nlemler
ile ortadan kaldirilabilecegi  gercegi  yeni diizenlemede g6z  Oniinde

bulundurulmustur®?°,

TTK m. 379 hiikmiiniin temel kaynag1 Avrupa Birligi (AB) hukukudur®?t, AB
hukukunda anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi 13 Aralik 1976 tarihinde
cikarilan 77/91 sayilt “Anonim Ortakligin Kurulusu ve SermayeSinin Korunmasi ve
Degistirilmesine Iliskin Yonerge®?® de diizenlenmisti. Yonerge kabul edildikten sonra
pek ¢ok kez degisiklige ugramis ve 25 Ekim 2012 tarihinde ¢ikarilan 2012/30 sayili

323

Yonerge> ile ilga edilmistir. Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ile ilgili

olarak yiiriikliikte bulunan son diizenleme ise 14 Haziran 2017 tarihinde ¢ikarilan

319 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 105; Capa, s. 23.

320 Capa, s. 23; Sevi, s. 69.

321 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 105; Kendigelen (Yeni TTK), s. 217; Capa, s. 49, Ayan (iktisap), s. 187.
322 ATRG 31.01.1977, L 26/1.

Bu yo6nerge hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Yilmaz, A.: Avrupa Birligi Hukuku 'nda Anonim Ortakligin
Kendi Paylarini Devralmast, Prof. Dr. Ergun Ozsunay’a Armagan, Istanbul 2004, s. 27-48; Yildiz, S.:
Avrupa Birliginin Anonim Sirketlerde Kurulus ve Sermayenin Korunmasina Iliskin 13 Aralik 1976 Tarih
ve 77/91/EEC Ikinci Konsey Yonergesi, Prof. Dr. Hayri Domanig’e 80. Yas Giinii Armagani, C. I,
Istanbul 2001, s. 599-626.

323 ABRG 14.11.2012, L 315/74.
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2017/1132 sayil “Ortakliklar Hukukunun Bazi Yonlerine Iliskin Yonerge®®* dir. Bu
diizenlemelerde anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesine belirli sartlar
altinda izin verilmesi 6102 sayili Kanun’u da etkilemis ve klasik yasak anlayis1 yerine

daha esnek bir sistemin bir kabuliinii miimkiin kilmistir®?®,

TTK m. 379 hiikmiine onciiliik eden baska bir kaynak ise Alman hukukudur.
AlmPOK m. 71 ve devami maddelerinde diizenlenen anonim ortakligin kendi paylarini
iktisap etmesi hususu kimi hiikiimlerde TTK ile ortak ilkeler tasimakta kimi
hiikiimlerde ise TTK’dan ayrilmaktadir. Buna karsilik Isvigre hukuku, TTK m. 379
hilkmiine dogrudan kaynak olusturmamaktadir. Doktrinde Tekinalp®?, anonim
ortakligm kendi paylarini iktisap etmesinin diizenlendigi IsvBK m. 659-659b
hiikiimlerinin TTK m. 379 ile benzerlik tasimasinin, pek ¢ok iilke hukukunda mevcut

olan ortak ilkelerden kaynaklandigi kanaatindedir.

3. Anonim Ortakh@mn Kendi Paylarim iktisap Etmesinin Sartlari
Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap edebilmesi TTK m. 379, m. 338/3 ve
m. 520°de sayilan sartlarin yerine getirilmesine baghdir. TTK m. 379/1 uyarinca bir
ortaklik kendi paylarini esas veya ¢ikarilmig sermayesinin onda birini agan veya bir
islem sonunda asacak olan miktarda ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez.
Bu kural bir iiglincii kisinin kendi adina, ancak ortaklik hesabina iktisap ya da rehin
olarak kabul ettigi paylar i¢in de uygulanir. Bu haliyle TTK’da hiikiim altina alinan

sistem belirli siirlar dahilinde serbestce iktisaptir®?’.

324 ABRG 30.06.2017, L 169/46.

325 Celikyurt, s. 106.

326 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 106.

327 Yiice/Koroglu, s. 241; Capa, s. 49; Ayan (iktisap), s. 187.
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Anonim otakligin kendi paylarini iktisap edebilmesi igin gerekli olan sartlar

asagida acgiklandig gibidir.

a. Genel Kurulun Yoénetim Kurulunu Yetkilendirmesi
Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in genel kurul
tarafindan karar alinmasi ve bu karar ile yonetim kuruluna iktisap islemi i¢in yetki
verilmesi gerekir (TTK m. 379/2). Bu kosul anonim ortaklik yonetiminin kendi
menfaatleri dogrultusunda iktisap karar1 vermesinin 6niine ge¢mek i¢in dngoriilen bir

328

onlem niteligindedir’*°. Genel kurulun anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi

i¢cin yonetim kurulu disinda bir organi yetkilendirmesi ise miimkiin degildir?°,

Anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi hususu olagan veya

330

olaganiistii genel kurul toplantisinda gortistilebilir®". Genel kurul aksi 6ngériilmedigi

siirece olagan toplanti nisaplarina gore toplanir ve yine olagan karar nisaplari

dogrultusunda ortakligin kendi paylarim iktisap etmesine karar verir®,

Genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi yonetim kurulu tarafindan
yoneltilecek talep ile miimkiin olur. Y6netim kurulu, anonim ortakligin kendi paylarim
iktisap etmesine yonelik talebinde iktisap edilecek paylarin itibari degerlerini, varsa

gruplari1 ya da imtiyazlarni ve paylar icin O0denecek bedelin alt ve iist siniri

Anonim ortakligi kendi paylarini iktisap etmesi gerek¢ede yasak olarak belirtilmistir bkz . TTK m.
379/1 gerekge; Ayni yonde Pulash (Sirketler Hukuku) , s. 545; Bas, K.: Calisanlarin Pay Sahipligi
Yoluyla Anonim Sirketlere Katilimi, Istanbul 2021, s. 104.

328 Sevi, A.M.: Anonim Ortakligin Kendi Payini Devralmas: Uzerine Bir Inceleme, BATIDER 2003, C.
22,8.1,s.257; Cosar, A.: Anonim Sirketin “Kacis Klozu” Vasitasiyla Kendi Paylarim Iktisap Ederken
TTK m. 379 daki Yiizde Onluk Sinir ile Bagh Olup Olmadigir Sorunu, Terazi Hukuk Dergisi 2020, C.
15, S. 164, s. 721-722; Capa, s. 55.

329 Bkz. TTK m. 379/2 gerekgesi.

330 Ayan (iktisap), s. 206.

331 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 111; Ayan (iktisap), s. 206; Celikyurt, s. 112; Capa, s. 55; Bas, s. 106-
107.
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gostermelidir®2. Bu kalemlerin genel kurulun verecegi yetki kararinda da acikca
belirtilmesi gerekir (TTK m. 497/2). S6z konusu kuralin temel amact, ortakligin iktisap
edecegi paylarin bedellerinin gosterilmesi ile yonetim kurulunun denetimsiz bir

333

sekilde harcama yapmasiin* ve sermayenin iadesi yasaginin dolanilmasinin 6niine

gecmektir®®,

Yonetim kurulu genel kuruldan yetki talebinde bulunurken paylarin hangi
amacla iktisap edilecegini agiklamak zorunda degildir®®. Bununla paralel olarak genel

336 Ote yandan genel kurul

kurul da yetki kararinda iktisap amacini belirtmeyebilir
yetki kararinda yonetim kurulun yetkisini asir1 derece zorlastirmayacak veya belirli bir
payi tarif etmeyecek nitelikte talimatlara yer verebilir ve yonetim kurulunun yetkisini
smirlandirabilir®®’. Ornek vermek gerekirse bu sinirlandirmalar fiyata veya anonim

ortakligin niteliklerine iliskin olabilir®%,

Genel kurul verecegi kararda yonetim kurulunun ne kadar siire ile yetkili
olacagini belirtmelidir. Yonetim kurulu bu baglamda en fazla bes yillik siire ile
yetkilendirilebilir (TTK m. 379/2). Bu siire anonim ortakligin kendi paylarini iktisap
edebilmesi i¢in gerekli olan siiredir. Genel kurul kararinda yetki siiresi belirtilmedigi

hallerde karar gegersiz say1lir®°,

Yonetim Kurulu genel kurula yoneltecegi her izin talebinde anonim ortakligin

kendi paym iktisap etmesi icin gerekli olan kanuni sartlarin gergeklestigini bildirir

332 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 111.

333 Ayan (Iktisap), s. 211.

334 Capa, s. 58.

3% Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 111; Sener, s. 398.
336 Capa, s. 58; Y1lmaz (KonTrag), s. 263.

337 Ayan (iktisap), s. 207.

338 Sener, s. 398.

3% Ayan (iktisap), s. 208-209.
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(TTK m. 379/2). Bu hiikiim ile kanun koyucu yonetim kurulu i¢in inceleme ve

bildirme yiikiimliiliigii ngdérmiistiir>*,

b. Onda Bir Oraninda Yasal Sinir
TTK m. 379/1 anonim ortakligin ivazli olarak iktisap edece§i paylar
bakimindan iist sinir kabul etmistir. Buna gore anonim ortaklik kendi paylarini, esas
veya cikarilmis sermayenin onda birini agan veya bir iglem sonunda asacak miktarda,
ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez. Diger bir ifade ile anonim ortaklik
kendi paylarin1 ancak sermayenin onda birine kadar iktisap edebilir. Burada onda bir

smnir ile Kastedilen sermayenin itibari degeridir®*.

Anonim ortakligin kendi paylarmi sermayenin onda birini asan miktarda
iktisap etmesi halinde bu paylarin iktisap tarihinden itibaren en geg alt1 ay igerisinde
elden ¢ikarilmasi, elden ¢ikarilmiyorsa sermayenin azaltilmasi yolu ile yok edilmesi

gerekir (TTK m. 385 ve 386).

. Ortaklik Net Aktifinin Kanunda Ongériilenden Az Olmamasi
TTK m. 379/3 uyarinca anonim ortakligin kendi paylarimi iktisap edebilmesi,
iktisap edilecek paylarin bedelli diisiildiikten sonra ortaklik net aktifinin kalmasina ve
bu net aktifin en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca

dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasina baglidir.

340 Ayan (Iktisap), s. 211, Cosar, s. 722
341 Sener, s. 398; Capa, s. 61. Ayan (iktisap), s. 204, Cosar, s. 722.
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TTK m. 379/3’te Ongoriilen sartin temel kaynagi sermayenin korunmasi
ilkesidir. Zira anonim ortakligin iktisap edecegi kendi paylarinin bedelleri diisiildiikten
sonra elde edilen ortaklik net aktifinin dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerden
daha az olmasi, paylarin bedellerinin ortakli§in serbestge tasarruf edebilecegi
malvarligindan degil sermayeden 6dendigi anlamina gelir**2. Paylarin bedellerinin
sermayeden 6denmesi ise ortakligin sermayesinin pay sahiplerine dagitilmas: ve
dolayisiyla alacaklilarin tek glivencesi olan ortaklik malvarliginin tehlikeye diismesine
sebep olur®®, Bu itibarla anonim ortaklik kendi paylarini iktisap ederken ddeyecegi

bedeli bagli malvarligindan degil, serbest malvarhigindan karsilamalidir®*,

d. Iktisap Edilecek Paylarin Bedellerinin Tiimiiniin Odenmis Olmasi
Anonim ortaklik kendi paylarindan pay bedellerinin tiimii 6denmis olanlar1
iktisap edebilir (TTK m. 379/4.) Bu kosul anonim ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesi bakimindan sermayenin korunmasi ilkesini giivence altina alan bagka bir

diizenlemedir.

Anonim ortakligin pay bedelleri 6denmemis olan paylarini iktisap etmesi,
alacakli ve bor¢lu sifatlarinin ortaklik tiizel kisiliginde birlesmesini ve payin1 ortakliga
devreden pay sahibinin TTK m. 501/3 uyarinca sermaye koyma borcundan
kurtulmasini ifade eder. Bu durumun sermayenin eksiksiz olusturulmasi ilkesine
aykirilik teskil etmesi sebebiyle bedelleri 6denmeyen paylarin iktisap edilmesine

miisaade edilmemistir®®.

342 Capa, s. 63; Pulasli (Sirketler Hukuku) , s. 552.

343 Sevi, s. 84-85.

344 Sevi, 84; Ayan (iktisap), s. 213.

35 Sevi, s. 88; Cosar, s. 722; Yilmaz (KonTrag), s. 270.
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e. Iktisap Edilecek Paylar1 Karsilayan Tutarda Yedek Akce Ayrilmasi

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ile ortaklik malvarliginda
azalma meydana gelir ve anonim ortaklik bedelini 6dedigi paylardan ekonomik
anlamda fayda elde edemez. Anonim ortakligin kendi paylarin1 iktisap etmesinin sebep
oldugu olumsuz sonuglar, anonim ortakligin iktisap edecegi paylar icin ayirmak
zorunda oldugu yedek akgeler ile bertaraf edilir®*®. Nitekim TTK m. 520/1 uyarinca
anonim ortaklik iktisap ettigi kendi paylar1 i¢in iktisap degerlerini karsilayan tutarda
yedek akge ayirmakla yiikiimliidiir. Bu yedek akgeler, anilan paylar devredildikleri
veya yok edildikleri takdirde iktisap degerlerini karsilayan tutarda ¢oziilebilir. Bu
durumda yedek akgeler, anonim ortakligin iktisap ettigi paylar i¢in harcadig tutar
kadar bir varligin genel kurul tarafindan serbestce kullanilmasinin 6niine geger ve esas

sermayenin karsiliksiz kalmasina engel olur®*’.

TTK m. 520/1 anonim ortakligin kendi paylarini ivaz karsiliginda iktisap ettigi
hallerde uygulanir®®, Anonim ortakligin bu hiikiim g¢ercevesinde ayiracag: yedek
akgeler, net donem karmmdan ya da serbest yedek akgelerden ayrilir. Kar payi
dagitimmin net donem kar1 ya da serbest yedek akgeler araciligiyla gerceklestirildigi
diistintildiiginde, TTK m. 520/1’in kar dagitimini sinirlayan ve ortakligin elde ettigi

kazanci giivence altina bir diizenleme oldugu anlasilir34°,

346 Ozkan, R.A.: Kendi Paylarini Iktisap Eden Anonim Sirketlerde Yedek Ak¢e Ayirma Uygulamasinin

Bir Degerlendirilmesi, MUHF-HAD 2021, C. 27, S. 1, s. 757.
347 Ozkan, s. 757.

348 (Ozkan, s. 758; Ceylan, s. 288; Capa, s. 65.

349 Ceylan, s. 289.
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f. Iktisap Neticesinde Ortakhk Tiizel Kisiliginin Tek Pay Sahibi Olmamasi
TTK m. 338/1 uyarinca anonim ortakligin kurulabilmesi i¢in en az bir pay
sahibine ihtiya¢ vardir. Bununla baglantili olarak TTK m. 338/3’te anonim ortakligin
tek pay sahibi olacak sekilde pay iktisap etmesi ve ettirmesi de yasaklanmistir.
Hikiimde gecen “ettiremez” ibaresi, ortaklik paylarinin yavru ortaklik tarafindan veya
kendi adina ortaklik hesabina hareket eden li¢iincii kisi tarafindan gergeklestirilecek

iktisaplar1 karsilamaktadir®*®,

g. Iktisabmn Esitlik ilkesi Uyarinca Gergceklestirilmesi
Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi genel kurulun yetkilendirmesi
ile yonetim kurulunun takdir yetkisine birakilan bir durumdur. Yonetim kurulu yetki
kapsaminda giren siirede gerekli bedel ve oranlar uyarinca uygun gordiigii bicimde
iktisap islemini gergeklestirebilir. Yonetim kurulunun takdir yetkisinin sinir1 esit islem

ilkesidir®?,

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap ederken esit islem ilkesine gore
hareket ettigini gosteren bazi haller doktrinde belirlenmistir. Buna gore kendi paylarini
iktisap edecek olan anonim ortaklik, geri alma teklifinin imtiyazli paylar disinda kalan
tiim pay gruplarina esit sekilde yoneltilmesi, paylarinit devretmek isteyen tiim pay
sahiplerine ayni devir sartlarinin taninmasi, devir kararinda pay sahiplerinin subjektif

durumlarinin g6z 6niinde bulundurulmamasi, pay sahiplerine esas sermayeye katilim

3%0 Celikyurt, s. 116; Capa, s. 65.

%1 Ayan (iktisap), s. 196. Anonim ortaklik organlari tarafindan takdire bagh olarak gerceklestirilen
islemlerde takdir yetkisinin keyfi kullaniminin 6nlenmesi esit iglem ilkesinin kabulii ile miimkiin
olmaktadir. Bu baglamda yonetim kurulunun takdir yetkisi ve esit islem ilkesi hakkinda detayli bilgi
icin bkz. Y1ldiz (Esit Islem), s. 87-88.
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oranlarina gére muamele gosterilmesi ve belirli bir geri alim yonteminin pay sahibine
dikte edilmemesi ya da geri alim yontemi se¢iminin sinirlandiritlmamasi hususlarina

dikkat etmelidir®®?.

Anonim ortakligin hukuki ve ekonomik olarak varligin1 devam ettirebilmesinin
gerekli oldugu hallerde ise esit islem ilkesinden sapilmasi miimkiindiir. Ornegin
ortakligin ele gegirilme ihtimaline karsilik gerceklestirilen ve esit islem ilkesine

353

aykirilik teskil eden satin alma islemleri mesru sayilabilir™*. Bunun yaninda,

ortakligin yakin ve ciddi bir tehlike ile kars1 karsiya oldugu durumlarda da yonetim

kurulu esit islem ilkesini goz ard1 edebilir®*,

4. Tiirk Ticaret Kanunu m. 379’a istisna Olusturan Haller
a. Yetki istisnas:

TTK m. 379/2 uyarinca anonim ortakligin kendi paylarini iktisap edebilmesi
i¢in genel kurul tarafindan yonetim kuruluna yetki verilmesi gerekir. Ortakligin kendi
paylarin1 yetkilendirme sartt saglanmaksizin iktisap edebilmesi TTK m. 381/1
uyarinca yakin ve ciddi bir kayiptan ka¢inma geregi duyulan hallerde miimkiindiir.
Yonetim kurulunun bu suretle yetki kosulundan muaf olmasi, genel kurulun uzun siire
boyunca toplanamadigi®® ve borsada fiyat yonlendirmeye ya da yapay fiyat
olusturmaya yonelik islemlerle karsilasildigi haller bakimindan 6énem arz eden bir

durumdur®®S,

32 Celiktas, s. 141-142.
353 Ozdamar, s. 83.

34 Ayan (iktisap), s. 198.
35 Capa, s. 66.

3% Sener, s. 398.
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TTK m. 381/1 hitkmii TTK m. 379/2°de yer alan yetki sartinin bir istisnasidir.
TTK m. 381/1 uyarinca yetki sartinin aranmadigi hallerde kendi paylarini iktisap
etmek isteyen anonim ortaklik, TTK m. 379’da sayilan diger sartlar1 yerine getirmek

zorundadir®®’.

Anonim ortakligin yetki istisnasindan yararlanabilmesi i¢in yakin ve ciddi bir
kayiptan kaginma geregi duymus olmasi gerekir. Buna gore anonim ortakligin yakin
gelecekte gergeklesme ihtimali yiiksek bir zarar tehlikesi ile karsi karsiya kalmasi
yeterlidir. Bu zarar, ortakligin mevcudiyetini tehdit eder Ol¢iiye ulasamasa da en
azindan ortakligin biiylikliigli ve finansal giicii oraninda kayda deger boyutta
olmalidir®®, Bu tiir zararlara drnek olarak anonim ortakhigin faaliyetlerini devam
ettirmesine, malvarligina ya da gelismesine engel olan veya pay sahipleri arasindaki

dengeyi bozan kayiplar verilebilir®*®,

Pay iktisabinin TTK m. 381/1 kapsaminda genel kurul yetkilendirmesi
aranmaksizin gerceklestirilmesi durumunda yonetim kurulu genel kurula durum
hakkinda bilgi vermekle yiikiimliidiir. Bu bilgilendirme yazili bir bi¢gime yapilmali ve
iktisabin sebebi ve amaci, iktisap edilen paylarin sayisi ve itibari degerlerinin toplami
ve sermayenin ne kadari temsil ettigi, paylarin bedeli ve 6deme sartlar1 hususlarini

igermelidir (TTK m. 381/2).

357 Celikyurt, s. 119; Kendigelen (Yeni TTK), s. 273; Capa, s. 67.
%8 Y1lmaz (Kendi Payim Devralma), s. 30.
39 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 118.
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b. Tiirk Ticaret Kanunu m. 379’daki Sartlarin Aranmamasi
Anonim ortakligin TTK m. 379’da yer alan kosullar ile bagli olmaksizin kendi
paylarini iktisap edebilecegi haller TTK m. 382’de sayilmistir. Bu haller, anonim
ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinin sinirlandirilmasi ile glivence altina alinan
menfaatlere zarar vermeyen fakat sermayenin korunmasi ilkesi gibi emredici

nitelikteki kurallarin uygulama alani icerisinde kalan istisnai durumlardr3®°.

aa. Sermayenin Azaltilmasi1 Karari
Anonim ortaklikta sermaye azaltimi, bilangoda gosterilen esas veya ¢ikarilmig
sermaye kaleminin itibari degerinin kiigiiltiilmesini ifade eden esas sozlesme
degisikligidir*®?. Anonim ortaklikta sermaye azaltimma ihtiya¢ duyuldugu takdirde
yonetim kurulu sermaye azaltiminin sebeplerini, amaglarini ve azaltimin ne sekilde

yapilacagini bir rapor araciligiyla genel kurula iletir (TTK m. 473/1). Sermaye azaltim1

kararini alacak organ genel kuruldur (TTK m. 408/1-a).

Genel kurulun paylarin itfas1 yoluyla sermayenin azaltimi karari almasi halinde
ortaklik itfa edilecek paylarin bedellerini pay sahiplerine 6demek suretiyle kendi
paylarini iktisap eder. Sermayenin azaltilan kismina tekabiil eden paylar ise iptal
edilir®®?, Anonim ortaklik bu islemleri gergeklestirirken TTK m. 379’da sayilan
kosullar yerine getirmek zorunda degildir (TTK m. 382/1-a). Ancak esas s6zlesmede
acik bir diizenleme bulunmadigi siirece paylarin itfasi esit islem ilkesine gore

gerceklestirilmeli ve pay bedelleri gergek ve adil bir sekilde tespit edilmelidir®®.

%0 Sevi, s. 90.

361 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 149.

362 Capa, s. 75; Cosar, s. 723.

363 Pulash (Sirketler Hukuku) , s. 555.
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bb. Kiilli Halefiyet Hali
Anonim ortakligin bagka bir ortaklikla birlesmesi, bir isletmeyi devralmasi ya
da gercek veya tiizel bir kisinin miras¢isi olmasi halinde ortakligin aktif malvarliginda
artts meydana gelir. Anonim ortakligin devraldigi malvarligi degerleri igerisinde
kendine ait paylarin da bulunmasi ihtimalinde s6z konusu paylar malvarligindan

ayrilmaz ve ortakligin kendine ait paylar1 iktisap etmesine izin verilir®®,

Anonim ortakligin kendi payini iktisap etmesine iliskin kosullar TTK m. 382/1-
b uyarmca kiilli halefiyet geregi gerceklesen iktisaplarda uygulanmaz®®®. TTK m.
382’nin gerekgesinde belirtildigi tizere bu istisnadan kismi kiilli halefiyet halleri de

yararlanir.

cc. Kanuni Satin Alma Yiikiimliiliigii
TTK m. 382/1-c uyarinca anonim ortakligin kanuni satin alma yikimliligi
sebebiyle kendi payini iktisap etmesi hali TTK m. 379’daki kosullardan muaftir. TTK
m. 382’nin gerekcesine gdre muafiyet Ozellestirme Kanunu ve diger bir kanunun

herhangi bir hitkkmii dolayisiyla iktisap edilen paylara uygulanir.

364 Sevi, s. 94.

35 Anonim ortakligin bu suretle iktisap edebilecegi pay miktar: kanunda belirtilmemistir. Bir goriis
uyarinca kanunda higbir belirleme yapilmamasi sebebiyle anonim ortaklik devralinanin malvarliginda
yer alan ve kendi sermayesinin ¢ogunlugunu olusturan paylar1 dahi iktisap edebilir. Bkz. Capa, s. 77,
Aydm, s. 228.

Baska bir goriise gore anonim ortaklik devralinanin malvarliginda bulunan paylarint makul bir miktarla
sinirli olmak iizere iktisap edebilir. Aksinin kabulii hitkmiin kétiiye kullanilmasina yol agar. Bkz. Sevi,
s. 94; Ayn1 yonde bkz. Celiktas, s. 201. Yazar anonim ortakligin iktisap edebilecegi pay miktarinin her
somut olayda diiriistliik kuralina gore tespit edilmesi gerektigi savunur.
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TTK m. 382/1-c’nin anonim ortakligin hakli sebeple feshi (TTK m. 531)

hélinde uygulanip uygulanamayacag doktrinde tartigmalidir®®®

. Anonim ortakligin
hakli sebeple feshinin talep edildigi durumlarda mahkeme fesih karari yerine pay
bedellerinin pay sahiplerine 6denmesine ve bu suretle pay sahiplerinin ortakliktan
cikarilmasina ya da duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime
hiikkmedebilir (TTK m. 531). Mahkemenin pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina
karar vermesi®®” sonucunda ortaklik paylarmnin kime ait olacag: ve pay bedellerinin
kime 6denecegi hususu kanunda diizenlenmemistir. Bu noktada mahkeme anonim
ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi suretiyle pay sahiplerinin ortakliktan
c¢ikarilmasina karar verebilir. Bir goriise®®® gore s6z konusu iktisap TTK m. 382/1-c’de
yer alan kanuni satin alma yiikimliligi kapsaminda degerlendirilmelidir. Baska bir

goriis®®® ise hakli sebeple fesih halinde anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap

etmesinin TTK m. 379’daki kosullara tabi olacagi yoniindedir.

Kanaatimizce TTK m. 382/1-c hiikmiiniin uygulama alani agiktir. Anonim
ortaklik yalnizca Ozellestirme Kanunu veya diger bir kanunun herhangi bir
hiikmiinden kaynaklanan yiikiimliiliikk sebebiyle kendi paylarini iktisap ettigi takdirde

TTK m. 379°dan muaf tutulabilir. Ote yandan, anonim ortakligin hakli sebeple feshi

366 Capa, s. 78; Cosar, s. 723; Celikyurt, s. 122; Bas, s. 109.

37 Bu konu hakkinda detayli agiklama igin bkz. Kayhan, M.: Anonim Ortakligin Hakli Nedenle Feshi
Davast, Istanbul 2021, s. 202-209; Erdem, N.: Anonim Ortakligin Hakl1 Sebeple Feshi, Istanbul 2012,
s. 259 vd; Ilbasmis Hizlisoy, O.: Anonim Sirketin Hakli Sebeple Feshi, Ankara 2016, s.. 284 vd; Sahin,
A.: Anonim Ortakligin Hakl1 Sebeple Feshi, Istanbul 2013, s. 390 vd.

368 Erdem (Fesih), s. 268; Celikyurt, s. 122; Capa, s. 78; Bas, s. 109; Cosar, s. 724; Bilge, M.E.: Anonim
Sirketin Sona Ermesi ve Tasfiyesi, EUHFD 2012, C. XVI, S. 3-4, s. 275; Ayoglu, T.: Anonim
Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi, GSUHFD 2013, S. 2, s. 245; Tekinalp, U.: Anonim Ortakligin Hakli
Sebeplerle Alternatif Coziimlii Feshi Davasinin Bazi Usuli Sorunlar:, Ersin Camoglu’'na Armagan,
Istanbul 2013, s. 222.

369 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 345; {lbasmis Hizlisoy, s. 304; Siimer, A.: Anonim Ortakliklarin Hakl
Nedenle Feshi, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 846; Camoglu, E.: Anonim Ortakligin Hakli Sebeple
Feshinde Hakimin Takdir Yetkisi, BATIDER 2015, C. XXXI, S. 1, s. 12; Ayan, O.: Yeni Tiirk Ticaret
Kanununda Anonim Sirketin Hakli Sebeplerle Feshi Davasi (531. Madde), Legal Hukuk Dergisi 2011,
C.9,S.102,s. 2254,
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icin acilan davada mahkemenin fesih karar1 yerine anonim ortakligin kendi paylarini
iktisap etmesi ile pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina karar verilmesi halinde,
s6z konusu karar TTK m. 379/2°de belirtilen genel kurul karari yerine gecer3”°.
Anonim ortakligin iktisap edecegi paylarin sayisi ve nitelikleri ile uzman kisiler
tarafindan bu paylar icin bigilen deger mahkeme kararinda agik¢a belirtilir’’:. Bu
durumda anonim ortakligin TTK m. 531°den kaynaklanan bir yiikiimliiliik sebebiyle
kendi paylarimi iktisap etmesinin TTK m. 379 hiikmiine tabi olacagi, ancak TTK m.
379°da ongoériilen sartlarin bir kismmin mahkeme karariyla dogrudan yerine
getirilecegi ve bdylece anonim ortakligin lizerine diisen gorevin hafifleyecegi

belirtilmelidir®’2.

dd. Cebri icradan Sirket Alacaginin Tahsil Edilmesi
Anonim ortaklikta pay sahiplerinin sirkete borglanabilmeleri i¢in sermaye
taahhiidiinden dogan vadesi gelmis borglarmni ifa etmeleri ve ortakligin serbest yedek
akgelerle birlikte karmin gegmis y1l zararlarmi karsilayacak diizeyde olmasi gerekir
(TTK m. 358). Pay sahibinin anonim ortakliga usuliine uygun bir bi¢imde borg¢lanmasi
halinde ortaklik alacagini tahsil etmek iizere pay sahibinin ortakliktaki paylaria
miiracaat edebilir. Anonim ortakligin s6z konusu paylari iktisap edebilecegi tek yol

cebri icradir®”3, Bedellerinin tamami 6denmis olan paylarini sirketin alacagimi tahsil

370 [lbasmis Hizlisoy, s. 304; Camoglu, s. 12.

371 Camoglu, s. 13.

372 Tekinalp, meselenin TTK m. 379’a tabi oldugu ancak anonim ortakligin feshinin yakin ve ciddi bir
kayba yol acacak olmasi sebebiyle TTK m. 381°deki istisnasin uygulanmasi gerektigi kanaatindedir.
Bkz. Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 345. Buna karsilik anonim ortakligin TTK m. 382/1-c kapsaminda kendi
paylarini iktisap edecegini fakat buna ragmen ortakligin TTK m. 379/3’te belirtilen onda bir oraninda
yasal sinir ile bagli olacagini ileri siiren yazarlar da mevcuttur. Bkz. Capa, s. 118; Cosar, s. 724.

373 Pulash (Sirketler Hukuku), s. 555, Cosar, s. 724; Capa, s. 79.
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etmek amaciyla cebri icra aracilifiyla iktisap edecek olan anonim ortaklik, TTK m.
379 hiikkmii ile bagh degildir (TTK m. 382/1-d). Bu istisna anonim ortakligin tasfiye

siirecine girmesi durumunda uygulanmaz®",

ee. Menkul Kiymet Ortakhklarmin Kendi Paym iktisap Etmesi

TTK m. 382/1-¢ uyarinca menkul kiymetler ortakliklar1 kendi paylarint TTK
m. 379 hiikmiinden bagimsiz bir sekilde iktisap edebilirler. Hukukumuzda menkul
kiymet sirketleri seklinde ayr1 bir sirket tiirii mevcut degildir. Menkul kiymet sirketleri
SerPK m. 48 ve devamu hiikiimlerinde diizenlenen yatirim ortakligini ifade eden bir
kavramdir. Bu itibarla, TTK m. 382/1-e menkul kiymetler alim satimi1 ve rehni ile
istigal eden banka, yatirim ortakliklar1 ve araci kurumlarin kendi paylarinmi iktisap
etmesine iliskin bir diizenlemedir®”®. Kanun koyucu bu hiikiimde menkul kiymet
sirketlerinin kendi paylarin1 yatirim yerine ticaret gayesiyle iktisap etmesini goz
onilinde bulundurmus ve ticari hayatin sekteye ugramasini énlemek amaciyla TTK m.

379°dan muafiyet Sngdrmiistiir3’®,

5. Anonim Ortakhgin iktisap Ettigi Paylarin Hukuki Durumu
a. Tiirk Ticaret Kanunu m. 379 ve m. 381°e Uygun iktisap Edilen Paylar
Anonim ortaklik, TTK m. 379’da belirtilen sartlar uyarinca iktisap ettigi
paylarin kaderini tayin etme noktasinda Ozgiir birakilmigtir. Buna goére anonim

ortaklik, TTK m. 379 kapsaminda iktisap ettigi paylar belirli bir siire iginde elden

374 Pulasli(Sirketler Hukuku) , s. 556.
375 Pulash (Sirketler Hukuku), s. 557; Capa, s. 82; Cosar, s. 725.
376 Sevi, s. 100.
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cikarmakla yiikiimlii degildir. Anonim ortakligin iktisap ettigi paylari diledigi
miiddetge elinde tutabilmesinin temel sebebi TTK m. 379 hiikmiinde iktisap igin

miinferit bir amag sartina yer verilmemis olmasidir®’’.

Anonim ortakligin iktisap ettigi paylar1 bagkalarina devretmesinin oniinde de
bir engel yoktur. Yonetim kurulu, iktisaba konu edilen paylardan dogan haklarin
kullanilamamas1 sebebiyle, ortakligin zarara ugramasini 6nlemek adina bu paylarin
elden cikarilmasina karar verebilir®’®, Bu durumda, sz konusu paylar pay sahiplerine
veya iiciincii kisilere devredilmelidir®”®. Mevcut pay sahipleriyle yapilacak devir
islemlerinde esit islem ilkesi ve pay sahiplerinin ortakliga bor¢clanma yasagi, yonetim

kurulu kararinin sihhati bakimindan dikkate alinmalidir3&.

Iktisap edilen paylarin belirli bir siire icinde elden ¢ikarilmasi yiikiimliiliigii,
anonim ortakligin genel kurul yetkilendirmesi olmaksizin iktisap ettigi paylar (TTK
m. 381) bakimindan da s6z konusu degildir. Ancak anonim ortakligin bu paylar1 yakin
ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla iktisap ettigi goz 6niinde bulunduruldugunda,
kayip tehlikesi gectikten sonra paylarin elden ¢ikarilmas: yerinde bir tercih olabilir.
Aksi halde iktisap amaci gergeklesen ortakligin s6z konusu paylari elinde

bulundurmasi hakkin kétiiye kullanilmasina sebebiyet verebilir®®.

377 Bkz. TTK m. 379 gerekgesi.

378, Celikyurt, s. 127; Yasa Saydag, E.: Anonim Sirketlerin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi, Ankara
2022, s. 138.

379 Ayan (fktisap), s. 199.

30 Capa, s. 91; Atakan, M.C.: Anonim Sirketlerin Kendi Paylarim Iktisabimin Hukuki Sonuclart,
InUHFD 2021, C. 12, S. 1, s. 370.

381 Celikyurt, s. 128.
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b. Tiirk Ticaret Kanunu m. 382 ve m. 383’e Uygun Iktisap Edilen Paylar

Anonim ortakligim TTK m. 379 ile bagl olmaksizin kendi paylarin iktisap
ettigi birtakim istisnai haller ve ivazsiz iktisap hali ihtiyactan degil zorunluluktan
kaynaklanir. Anonim ortakligin zorunluluk ortadan kalktiktan sonra iktisaba konu
edilen paylar elinde bulundurmaya devam etmesi, TTK m. 379’daki kosullar ile
korunmak istenen menfaatlere aykirilik teskil eder*®2. Bu sebeple, TTK m. 382/1’in b
ila d bentleri ve m. 383’e gore iktisap edilen paylarin, ortaklik i¢in herhangi bir kayba
yol agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren ti¢ y1l
icinde elden ¢ikarilmasi gerekir. Elden ¢ikarilmasi zorunlu olan paylar, sirketin ve
yavru sirketin sahip olduklar1 paylarin toplaminin sirketin esas veya c¢ikarilmisg

sermayesinin yiizde onunu asan kismidir (TTK m. 384).

TTK m. 384’den anlasilacagi iizere anonim ortaklik TTK m. 382’de sayilan
hallerden yalnizca kiilli halefiyet kuralinin geregi olarak veya kanuni satin alma
yiikiimliiliigl ya da ortaklik alacaklarinin cebri icradan tahsili dolayisiyla iktisap ettigi
paylar1 elden ¢ikarmakla yiikiimliidiir. Bu paylarin yalnizca esas veya c¢ikarilmis
sermayenin ylizde onunu asan kismi yiikiimliiliige tabi olup, ylizde on oranin altinda
kalan paylarm ortaklik miilkiyetinde tutulmasina bir engel yoktur. Ote yandan,
sermayenin azaltilmasi neticesinde iktisap edilen paylar (TTK m. 382/1-a), kisa bir

siireligine ve itfa edilmek {izere iktisap ediliyor olmalars®?

, menkul kiymet
ortakliklarinin iktisap ettigi paylar (TTK m. 382/1-e) ise ortakligin ticari faaliyetleri

cercevesinde satin alinmalari sebebiyle®®* TTK m. 384’iin kapsamina alinmamustir.

32 Bkz. TTK m. 384 gerekgesi.
383 Capa, s. 100; Yasa Saydag, s. 140; Atakan, s. 370.
384 Celikyurt, s. 128; Atakan, s. 370.
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Iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasi i¢in anonim ortaklia verilen siire ii¢
yildir. Bu siirenin kesin iktisap tarihinden bagladigi kabul edilir. Yonetim kurulu,
paylarin elden ¢ikarilmasi i¢in kanunen yetkilendiren organdir. Dolayisiyla iktisap
edilen paylarin elden ¢ikarilmasi i¢in genel kurul tarafindan karar alinmasia gerek
yoktur. Yonetim kurulu paylarin elden ¢ikarilmasina, ti¢ yillik siire i¢inde, ortaklikta
herhangi bir ekonomik kayba yol agmayacak sekilde ve devrin miimkiin oldugu bir

anda karar verebilir3®,

Elden ¢ikarilacak paylarin mevcut pay sahiplerine devrine karar verilmesi
halinde yonetim kurulu, esit islem ilkesi ve 6zen yiikkiimliliigline uygun bigimde
hareket etmekle yiikiimlii olur. Buna karsilik paylar ligiincii bir kisiye ya da tek bir pay

sahibine devredilecek ise ortaklik menfaati devri hakli gdstermek zorundadir3e®,

Anonim ortakligin paylarini mevcut pay sahiplerine devrederek elden
cikarmasi faaliyeti, yeni bir pay ya da pay sahipligi mevkii yaratmayan fakat
halihazirda ortaklikta mevcut olan bir pay ve buna bagli pay sahipligi mevkiini pay
sahibine devreden bir degis-tokus islemidir. Bu durumda anonim ortakligin elden
¢ikarmakla yilikiimlii oldugu paylari mevcut pay sahiplerine devretmesinde pay

sahiplerinin riichan hakkina sahip olmas1 s6z konusu degildir®®’.

38 Capa, s. 101, Atakan, s. 371, Yasa Saydag, s. 140.

386 Teoman (Y oksunluk), s. 78; Celiktas, s. 206.

387 Teoman (Y oksunluk), s. 78; Celiktas, s. 206; Capa, s. 101-102; Aydin, s. 267;
Ayrica bkz. Ayan (iktisap), s. 200.
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6. Anonim Ortakhigin Kendi Paylarim iktisap Etmesi Halinde Oy Hakkinin
Donmasi
a. Diizenlenisi
Anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi sonucunda iktisaba konu
edilen paylarin tagidig1 pay sahipligi haklarinin akibeti TTK m. 389°da diizenlenmistir.
Buna gore anonim ortakligin devraldigi paylar bedelsiz paylarin iktisabi hari¢ higbir
pay sahipligi hakki vermez. Yavru ortakligin ana ortakligin paylarimi iktisap etmesi
halinde iktisap edilen paylara ait oy haklar1 ve buna bagl haklar ise donar. Buna ek
olarak, sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana
sirketin paylari, ana sirketin genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda

dikkate alinmaz.

Anilan hiikiimlerden anlasilacagi iizere anonim ortakligin kendi paylarmi
iktisap etmesi halinde iktisaba konu edilen paylara ait oy haklar1 ve oy hakkina bagli
kimi haklar donar. Burada oy hakkinin ve oy hakkina bagli haklarin donmasi, anonim
ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinin dogal bir sonucu degildir. Gergekten de,
anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ile s6z konusu paylar ortadan
kalkmamakta ve tasidiklar1 oy haklar ile birlikte mevcudiyetini korumaktadir. Bu
durumda kural olarak kullanilabilmesi gereken oy haklarinin donacaginin
kararlastirilmasi, anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi ile giindeme

gelebilecek olumsuz sonuglari ngdren kanun koyucunun bilingli bir tercihidir®®®,

38 Teoman (Devralinan Pay), s. 289.
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b. Diizenlenis Amaci
Tiizel kisilik yapilanmasina dayanarak ekonomik faaliyette bulunmak isteyen
girisimciler, sermayeye dayali yapisi ve pay devrinin kolaylig: gibi sebeplerle anonim
ortaklik altinda organize olmayi tercih edebilirler. S6z konusu ekonomik faaliyetlerin
anonim ortakliga bagl isletmeler araciligiyla yiiriitiilmesi ihtimalinde, isletme ve
isletme malvarliginin maliki sifatin1 kazanan, pay sahipleri degil anonim ortaklik tiizel
kisiligidir. Nitekim pay sahiplerinin anonim ortaklikta hukuken malik oldugu tek unsur

ortaklik pay1dir®®,

Ortaklik payi, pay sahipligi mevkii ile Ortiisen bir kavramdir. Anonim
ortaklikta pay sahipleri pay sahipligi mevkii ile ortaklikta hak sahibi olabilir ve
ortakliga kars1 borg altina girebilirler®®. Pay sahipligi mevkii ile pay sahiplerinin
istifade edebilecegi haklarin kaynagi, anonim ortaklik malvarligidir. Ancak bu, pay
sahiplerinin anonim ortaklik malvarlig1 tizerinde dogrudan tasarrufta bulunabilecegi
anlamma gelmemektedir®®!. Anonim ortakhigin malvarhiginda yer alan degerlerin
ortaklik tiizel kisiligine ait olmasi, pay sahiplerinin bu malvarlig1 degerleri lizerinde

392

dogrudan mutlak haklara sahip olmasi engellemektedir®*“. Anonim ortaklikta pay

sahiplerinin konumlandig bu statii, ekonomik miilkiyet durumudur®®,

389 Pasli, A.: Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul 2019, s. 19-24.

39 Celiktas, s. 17. Ek dipnot lazim kontrol.

391 Tekinalp (Y®dnetime Katilma), s. 4.

392 Pasli (Devralinma), s. 24.

393 Tekinalp (Yonetime Katilma), s. 4; Pash (Devralimma), s. 50; Teoman (Yoksunluk), s. 1; Pasl
(Kontrol Sahibi), s. 346; Songur, s. 19; Karayalgin, Y.: Anonim Sirkette Cogunluk-Azinhik Iliskisi
Bakimindan Kontrol (Blok) Satisi ve Genel Alim Onerisi, Prof. Dr. Haluk Tandogan’in Hatirasina
Armagan (1925-1988), Ankara 1990, s. 357. Ayrica bkz. Tekinalp, U.: Anonim Ortakligin Bilangosu
ve Yedek Akgeleri, istanbul 1979, s. 30-31. Tekinalp, ekonomik miilkiyet kavramini “ortaksal durum”
ifadesi ile agiklar. Buna gore, ortaklik payi pay sahibine anonim ortaklik malvarligi iizerinde mutlak
miilkiyet hakki saglamaz. Ortaklik payr yalnizca ortaksal durumun beraberinde getirdigi yonetim
haklar1 ve malvarligindan kaynaklanan haklar ile birtakim ytikiimliiliikleri temsil eder.
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Ekonomik miilkiyet, pay sahiplerinin oy hakkinin ve dolayisiyla pay
sahiplerinin ortakligin isleyisi ile yonetimine iliskin hususlarda ortaklik adina karar

3% Ortaklik yonetiminin ekonomik miilkiyet anlayisi ile

alabilme giicliniin temelidir
pay sahiplerine birakilmasi, anonim ortakligin tiizel kisiligi haiz bir ticaret sirketi
olmasi ve tiizel kisilerin, tiizel kisiligi olusturan kimselerin iradelerinin bir araya
gelmesi ile irade agiklamasinda bulunabilmesi®® karsisinda, hakli bir ¢ikarimdir. Bu
noktada, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi halinde iktisaba konu edilen
paylardan dogan oy haklarmin kullanilip kullanilamayacagi sorunu, iktisabin ortakliga

gercek anlamda bir pay sahipligi sifati kazandirip kazandiramayacagi hususu ile

birlikte diisiiniilmelidir.

Doktrinde ileri siiriilen ve bizim de katildigimiz goriis®®® uyarinca anonim
ortakligin kendi paylarni iktisap etmesi halinde ortakligin, ortaklik tiizel kisiligine
kars1 pay sahibi sifat1 kazanmasi s6z konusu degildir. Zira anonim ortaklikta pay sahibi
sifatinin kazanilmasi, pay iktisabinin iki farkli 6zne arasinda gerceklesmesine baglhdir.
Bu 6zneler anonim ortakligin kendisi ve anonim ortakliktan pay iktisap etmek isteyen
bagka bir kisidir. Bu itibarla kendi paylarini iktisap etmek isteyen anonim ortakligin
ortaklik tiizel kisiliginden farkl1 bir kisi gibi kabul gérmesi mantikl1 degildir*®’. Kald
ki, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi, ortaklik agisindan yeni kaynak
akis1 teskil edebilecek nitelikte bir islem de degildir. Anonim ortakligin kendi paylarini
iktisap ederek elde ettigi deger, halihazirda ortaklikta mevcut olan ve ortakligin

malvarligina katilim oranini ifade eden sayisal bir degerdir. Bu durumda iktisap islemi,

3% Celikyurt, s. 138.

395 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Kisiler), s. 285.

3% Bkz. Teoman (Yoksunluk), s. 59; Alman hukukunda bir dénem anonim ortakligin kendi paylarim
iktisap etmesi ile kendisine kars1 hak sahibi yani pay sahibi olacagi savunulmustur. Bkz. Aydin, s. 35.
37 Aydin, s. 37.
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anonim ortakliin pay sayisi veya sermaye yapisinda gercek bir degisiklik meydana
getirmemekte3%® ve ortaklik biinyesine i¢i bos bir hukuki kilif kazandirmaktadir®®®.
Pulashi®®, anonim ortaklik tarafindan iktisap edilen ve yeni pay sahipligi mevkii
getirmeyen bu paylar1 ortaklik miilkiyetinde bulunmaya devam ettigi miiddetce

401

“degersiz karsilik” olarak adlandirir. Celiktag™" ise kendi paylarmi iktisap eden

anonim ortakligin edindigi paylarin maliki degil emanetcisi oldugu kanaatindedir.

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi sonucunda ortaklik nezdinde
gercek bir pay sahipligi sifatina sahip olamamasi, anonim ortakligin ortaklik tiizel
kisiligine karsi ekonomik malik sifatindan da mahrum birakilmasini gerektirir. Aksi
takdirde anonim ortakligin diger pay sahipleri ile bir tutulmasi ortaklik tiizel kisiliginin
iradesinin bizzat ortaklik tiizel kisiliginin katilimi ile olusturulmasi anlamina gelir.
Anonim ortaklik tiizel kisiliginin ortakligin karar alim ve yonetim siirecinde bu sekilde
s0z sahibi olmasi, genel kurulun mahiyetine ve isleyisine zarar veren bir durumdur.
Buna gore, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi halinde iktisaba konu
edilen paylardan dogan oy haklarinin genel kurulda kullanilmasi mantiki bir

celiskidir®®2,

Anonim ortakligin kendi paylarin1 iktisap etmesi sonucunda s6z konusu
paylarin sagladigr oy haklarinin anonim ortaklikta celiskili sonuglara yol agmasi,
Alman Imparatorluk Mahkemesi’nin 21 Ekim 1921 tarihli kararindan®®® ¢ikarilan bir

diistincedir. Anilan kararda Mahkeme, sermaye ortakligi niteliginde olan limited

3% Yiice/Koroglu, s. 238-239.

399 Aydin, s. 38.

400 pylasli, H.: Sirketler Hukuku Serhi Cilt II, 4. Baski, Ankara 2022, s. 1860.

401 Celiktas, s. 147.

402 Aydin, s. 243; Celiktas, s. 147; Celikyurt, s. 138.

403 RGZ 103, 64-68. Urteil vom 21 Oktober 1921. Bu karar hakkinda agiklama icin bkz. Teoman
(Yoksunluk), s. 58; Teoman (Devralinan Pay), s. 287.
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ortakliklarin bagimsiz bir hukuki kisilik olarak kendi paylarini iktisap edebilecegini ve
bunun sonucunda paylar1 miilkiyetinde tutmaya ya da devretmeye karar verebilecegini
belirtmis ve limited ortakliklarin kendi paylart {izerindeki bagimsizliktan belirli
siirlar dahilinde istifade edebilecegine dikkat ¢ekmistir. Mahkeme’ye gore genel
kurulun ortaklig1 olusturan kisilerden meydana gelmesi sebebiyle ortakligin bu
kisilerden biri olarak genel kurulda bulunmasi ve ortakligin iradesinin saptanmasi

asamasinda oy kullanmasi ¢eligkilidir.

404 anonim

Mantiki celiski hususu, Isvicre Federal Mahkemesi kararlarinda
ortaklik organlarinin yetki paylasimi bakimindan yer edinmistir. Yiiksek Mahkeme,
kendi paymi iktisap yasagi ile genel kuruldaki oy giicii oranlariin ortaklik organlar
tarafindan gecersiz bir sekilde etkilenmesinin Oniine gecilmesinin amaglandig1 ve

ortakligin gelecegi hakkinda karar verme yetkisinin genel kurulda kendi

hakimiyetlerini kullanma hakkina sahip olan pay sahiplerine ait oldugu kanaatindedir.

Gergekten de anonim ortakligin kendi paylarmni iktisap etmesinden dogan oy
haklari ile genel kurulda ¢ogunluk giiciiniin elde edilmesi ortaklik i¢erisindeki menfaat
dengeleri bakimindan istenmeyen bir durumdur. Oyle ki anonim ortakligin kendi
paylarini iktisap etmesi ile ortakligin miilkiyetine gegen paylardan dogan oy haklarimi
kullanacak kisi, anonim ortakligin temsilcisi sifatiyla hareket eden yonetim
kuruludur®®. Anonim ortaklikta kontroliin ortakligin yonetimi {izerindeki hakimiyet
ile yani yonetim kurulu iizerindeki etki giicii ile saglandig1 ve yonetim kurulu lizerinde

etki giiclinilin ise yonetim kurulu iiyelerinin se¢im ve azil siireglerinde sahip olunan s6z

404 BGE 43 11 298; BGW 72 11 283/84. Bu karar hakkinda agiklama i¢in bkz. Teoman (Yoksunluk), s.
59; Teoman (Devralinan Pay), s. 287-288.

405 Yilmaz (KonTrag), s. 274.
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hakki ile belirlendigi*® diisiiniildiigiinde, genel kuruldaki ¢ogunluk oylarini elinde
bulunduran yonetim kurulunun, kendi kompozisyonunu belirlerken ve dolayisiyla
ortakligin gelecegini tayin ederken, ortakligin veya pay sahiplerinin menfaatleri yerine

sahsi menfaatler uyarinca hareket etmesi gerceklesmesi muhtemel bir senaryodur.

Sonug olarak, anonim ortakligin kendi paylarimni iktisap etmesi halinde ortaklik
organlarinin ortakligin yonetimi sirasinda anonim ortakliklar hukukuna temel teskil
eden ilkeler uyarinca ve olmasi gerektigi gibi faaliyet gosterebilmesi, iktisaba konu
edilen paylardan dogan oy haklarmin etki alaninin kisitlanmasina baglidir. Anonim
ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi sonucunda oy hakkinin donmasi bu anlamda
ortakligin karar alim siirecinde meydana gelebilecek mantiki celiskileri gidermek ve
nihayetinde ortaklikta yer alan menfaat gruplarmin sahip oldugu farkli ¢ikarlar

arasinda denge kurmak amaciyla 6ngoriilmiistiir.

B. Karsihkh Istirak
1. Genel Olarak
Kargilikli istirak iki ortakligin birbirinin sermayesine istirak etmesini ve
boylece birbirinde pay sahibi olmasmi ifade eder®®’. Ortakliklarin karsilikli istirak

iliskisine dahil olmasi genellikle diismanca devralmalarin 6niine gegme ya da sigorta

408 Pasli (Devralinma), s. 43.

407 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 651; Bahtiyar, s. 566; Altintas, s. 548; Okutan Nilsson, G.: Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi’na Gére Sirketler Toplulugu Hukuku, 1. Baski, Istanbul 2009, s. 160; Giirbiiz Usluel,
A.E.: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kéar Pay1 Alma Hakki, Ankara 2016, s. 177; Okutan Nilsson,
G.: Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 255; Dallaves, L. (Cev:
Birsel, M.): Avrupa ve Isvicre Hukukunda Anonim Sirketler Arasinda Karsilikl Istirakler, BATIDER
1973, C. VII, S. 2, s. 359; Ayhan, A.: Basit Karsilikli Istirak Baglaminda Bildirim Yiikiimliliigii,
AHBVU-HFD 2023, C. XXVII, S. 2, s. 313; Balioglu, D.: Anonim Ortakliklarda Karsilikl1 Istirak,
Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 2000, s. 12; Yasaman, H.: Sirketler Toplulugu
Hukukunun Sermaye Piyasasina Yansimalari, Karsilagtirmali Sirketler Toplulugu Hukuku — 80. Yas
Giiniinde Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Saygi Konferansi, Istanbul 2018, s. 145.

103



gibi gesitli sektorlerde ortakliklar arasi is birligini saglama gereksiniminden

408 Ancak bu, ortakliklarin birbirinin sermayesine istirak etmesinin daima

kaynaklanir
faydal1 bir durum oldugu anlamina gelmez. Ornegin kendisine istirak edilen ortakligin
kendi ortagima sermaye koymayr taahhiit ederek ortaginin kendisine getirdigi
sermayeyi ortagina geri vermesi, sermayenin iadesi yasagina aykirilik olusturmasina
ve sermayenin sulandirilmasina (kopiik Sermayenin yaratilmasina) neden olabilir‘®,
Benzer sekilde, karsilikli istirak neticesinde ortakligin finansal tablolari bakimindan
gecerli olan seffaflik ilkesinin zarar gérmesi ya da ana ortakliktaki yonetim kurulu
tiyelerinin yavru ortakliga ait paylardan dogan oy haklarmi kullanmasi ve boylece

ortaklik icerisindeki menfaat dengelerinin bozulmasi da ihtimal dahilindedir*'.

Karsilikli istirakin tasidigi riskler karsisinda birbirinin sermayesine istirak eden
her ortaklik i¢in karsilikli istirak iligskisinin bulunduguna kanaat getirmek dogru
degildir. Bu sebeple karsilikli istirakin tanim1 pek ¢ok hukuk sisteminde ortaklik tiirleri
veya istirak yiizdeleri gibi 6lgiitlerle smirlandirmaya tabi tutulmustur®*!. Nitekim
karsilikli istirakin hiikiim altina alindig1 mehaz AlmPOK m. 19°da karsilikli istirak ile
meydana gelebilecek zararlarin 6niline gegmek ve karsilikli istiraki caydirict kilmak
adina cesitli sartlar ongdrilmiistiir. AImPOK m. 19°da anilan sartlar hukukumuzda
karsilikli istirakin diizenlendigi TTK m. 197 hiikmii ile neredeyse paraleldir. TTK m.

197 ile AImPOK m. 19’u ayiran nokta, hukukumuzda “isletme” degil “sirket

408 Ayhan (Basit Karsilikl Istirak), s. 315; Dallaves (Cev:Birsel), s. 363-364.

409 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 162; Okutan Nilsson (Karsilikli istirak), s. 256-257; Giirbiiz
Usluel (Kar Pay1), s. 178-179; Akin, 1.: Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, Ankara 2014, s. 73-
74; Ayrica bkz. TTK m. 197 gerekgesi.

410 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 651; Dallaves (Cev:Birsel), s. 367-369. Okutan Nilsson (Karsilikli
Istirak), s. 257. Ayrica bkz. TTK m. 201 gerekgesi.

411 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 651.
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(ortaklik)” kavraminin esas alinmasi ve karsilikli istirake tabi olan ortakliklarin

merkezleri bakimindan 6zel bir sartin aranmamasidir®!2,

TTK m. 197 uyarinca, Karsilikli istirak iligkisinin kurulabilmesi igin ilk olarak
birbirinin sermayesine istirak eden sermaye ortakliklarina ihtiyag vardir. Sahis
ortakliklarinin veya tesebbiislerin karsilikli istirak iligkisine dahil olmasi olanakli
degildir*3. Birbirlerinin sermayesine istirak eden sermaye ortakliklarmin,
birbirlerinde sahip olduklari paylarda dortte bir oran1 saglamasi gereklidir. Baska bir
anlatim ile, karsilikli istirak i¢in her iki sermaye ortakligi da birbirinde en az dortte bir

oraninda pay sahibi olmalidir®,

2. Istirak Oranlarimin Hesaplanmasi
TTK m. 197, karsilikli istirak i¢in gerekli istirak yiizdelerinin nasil
hesaplanmasi gerektigi hususunda TTK m. 196’ye yollama yapmistir. TTK m. 196/1°¢
gore karsilikli istirak igin gerekli istirak oranlari, bir sirketin istirak ettigi sirketteki
payinin veya paylarmin itibari degerleri toplaminin istirak olunan sirketin sermayesine
oranlanmasiyla hesaplanir. Dolayisiyla karsilikli istirak tespit edilirken esas alinacak
yegane unsur sirketlerin birbirlerinde sahip oldugu sermaye oranidir. Karsilikli istirak

orani hesaplanirken sermaye payinin Odenip O6denmemesi, senede baglanip

412 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 167-168. AImPOK m. 19 hakkinda bilgi igin bkz. Pulasl,
H.: Sirketler Hukuku Serhi Cilt I, 4. Baski, Ankara 2022, s. 539-540.

413 Doktrinde de karsilikli istirakin yalnizca sermaye ortakliklar1 arasinda mevcut olabilecegi, sahis
sirketleri arasinda karsilikli istirak baglantisinin kurulamayacagi ifade edilmektedir. Tekinalp (Yeni
Hukuk), s. 651; Dallaves (Cev:Birsel), s. 361; Giirbiiz Usluel (Kéar Payi), s. 178; Okutan Nilsson
(Sirketler Toplulugu), s. 187.

414 Karsilikli istirakin sonuglarinin 6nem arz ettigi bazi sektdrlerde TTK m. 197°deki sartlardan ayrilan
ozel diizenlemeler mevcuttur. Ornegin 5411 sayili Bankacilik Kanunu m. 56/4 uyarinca bankalarin
karsilik istirak iliskisine girmesi yasaktir. 4628 sayili Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumunun Tegkilat
ve Gorevleri Hakkinda Kanun m. 5/6 uyarinca ise Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu gerekli goriilen
héller bakimindan karsilikli istirak ile ilgili sinirlar1 belirleme yetkisine sahiptir.
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baglanmamasi veya primli ya da imtiyazli olup olmamasi gibi 6zellikler dikkate
alinmaz*!®. Oy hakki gibi hakimiyete iliskin kavramlarin da hesaplamalar iizerinde bir
etkisi yoktur®, Ancak karsilikli istirakin yalnizca pay oranma gore hesaplandig
diistintildiigiinde {izerinde haciz ya da intifa hakki bulunan pay senetlerinin

hesaplamaya dahil edilmemesi gerekir*!’.

TTK m. 196/1”in ikinci ciimlesinde ise istirak yiizdeleri hesaplanirken sirketin
kendi hesabina veya tgiincii kisilerin hesabina satin aldig1 t¢iincii kisilerin elinde
bulunan paylarin sermayeden diisiilecegi diizenlenmistir. Doktrinde bu diizenlemenin
uygulanip uygulanmamasi noktasinda farkli goriisler mevcuttur. Okutan Nilsson, TTK
m. 196/1’in ikinci ciimlesinin uygulanmamasi gerektigi kanaatindedir. Yazara gore
karsilik istirakin sakincalari, yonetim ile ilgili hususlarin yani sira sermaye iizerinde
de kendini gosterir. Karsilikli istirakin sermaye lizerindeki etkilerinin anlagilabilmesi
ise igtirak yilizdelerinin sermayenin toplam itibari degeri iizerinden hesaplanmasina
baghdir. Ayrica karsilikli istirakin hékimiyet iliskisine dayanarak olusturmasi
durumunda, bagl ortakliklarin elinde bulunan hisseler zaten ortakligin kendi hisseleri
olarak goriilir (TTK m. 388/2 ve m. 389). Bu durumda bagli ortakligin elindeki
hisselerin toplam itibari degerden diigiilmesi, zaten karsilikli istirak konusu olan
hisselerin toplam itibari degerden diisiillmesi sonucunu dogurur. Nitekim mehaz
AImPOK m. 19/1°de, istirak ylizdelerinin hesaplanmasi ile ilgili olarak m. 16/2 ve m.
16/4’¢ atifta bulunulmus fakat TTK m. 196/1’in ikinci climlesine isabet eden

diizenleme atfin kapsamina alinmamistir. Bagka bir anlatim ile Alman hukukunda

415 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 650; Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s. 180. Istirak oranlar1 hesaplanmirken
paylarin sayisi ile pay bedellerinin 6denme durumunun dikkate alinmayacagi 5995 sayili Ticaret Sicili
Yonetmeligi m. 107/7°de de agikg¢a hiikiim altina alinmustir.

418 Celikyurt, s. 184; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 187; Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s. 180.
47 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 191; Giirbiiz Usluel (Kar Payr), s. 180
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istirak ylizdeleri, istirak eden sirketin hesabina ya da onun baglh sirketleri hesabina
iglincli  kigilerin elinde bulunan paylarin da sermayeye dahil edilmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu durumda her ne kadar TTK m. 197 ile m. 196’nin tamamina
atifta bulunulmus ve AImPOK m. 17°deki gibi agik bir ayrima gidilmemigse de,
aciklanan sakincalar goz oniinde bulunduruldugunda, istirak yiizdeleri hesaplanirken

TTK m. 196/1’in ikinci ctimlesi dikkate alinmamalidir*!e,

Akin®™® TTK m. 196/1’in ikinci ciimlesinin karsilikli istirakin etkileri ile
bagdasan bir diizenleme oldugu goriisiindedir. Yazar goriisiinii somut bir 6rnek
tizerinden agiklamistir. A ortakliginin %22.5 oraninda B ortaklig1 payina sahip oldugu,
B ortakliginin ise %30 oraninda A ortakligi payina sahip oldugu bir senaryoda
karsilikli istirak iliskisi kurulamaz. Ancak B ortakligmin %10 oraninda kendi
paylarma sahip oldugu varsayilir ve bu paylar esas sermaye miktarindan ¢ikarilacak
olur ise, A ortakliginin sahip oldugu %22.5 oranindaki pay esas sermayenin %90’1
tizerinden hesaplanir ve s6z konusu paylarin %25’lik bir orana tekabiil ettii yani
karsilikli istirak iliskisinin kuruldugu sonucuna varilir. Bu iki se¢enek arasindan
gercek duruma en yakin pay oranini veren hesaplama yontemi ikincisidir. Zira
ortakligin kendi miilkiyetinde veya hesabina tigiincii kisinin elinde bulunan paylardan
dogan pay sahipligi haklar1 TTK m. 389 uyarinca kullanilamamaktadir. Bu haklarin
kullanilamamas1 ise geride kalan paylara ait pay sahipligi haklarinin ortaklik

yonetimindeki etkisinin artmasma neden olan bir durumdur*®. Sonug olarak, istirak

418 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 188-191. Aym yonde bkz. Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s.
181.

419 Akin (Sorumluluk Hukuku), s. 77, dn. 186.

420 [1gili 6rnek iizerinden agiklamak gerekir ise paylarmin %100’iine ait haklar1 kullanabilen bir sirket
ile %90’ma ait haklar1 kullanabilen bir girkette %22.5 oraninda pay sahibi olmak farkli seylerdir.
Paylarinin %90’1na ait haklar1 kullanabilen yani %10 oranindaki kendi paylarindan dogan haklar
kullanamayan bir sirkette %22.5 oraninda pay sahibi olmak aslinda %25 oraninda pay sahibi olmaktir.
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yiizdelerinin ortaklik igerisindeki giincel ve gercek hak dagilimina gore tespit

edilebilmesi i¢in ilgili paylarin sermayeden diisiilmesi sarttir.

Pulaglh ise TTK m. 196/1’1in ikinci climlesinin uygulanip uygulanamayacagi
meselesine hiikmiin niteligi bakimindan bir yorum getirmektedir. Buna gore, TTK m.
196/1 hiikkmii emredici niteliktedir. Emredici nitelikteki bir hiikmiin lafzindan
sapilmasi ve ilgili hiikkiimde ele alinan meseleye yorum faaliyeti ile hiikiimden ayrilan

bir ¢dziim getirilmesi miimkiin degildir??!,

Kanaatimizce, karsilikl istirak durumunda bulunan bir ortakligin kendi elinde
bulunan hisselerinin tespit edilebilmesi kolay degildir. Ozellikle seffaf olmayan
durumlarda gizli bilgi teskil edebilecek bu hisselerin istirak hesaplamalarindan
diistilmesi, hukuki giivenligi sarsabilecek bir faaliyettir. Bu durumda sorunun
¢oztimiinde Okutan Nilsson tarafindan ileri siiriilen goriisler benimsenmeli ve karsilikli
istirak iliskisinin hakkaniyetli bir bigimde tespit edilebilmesi i¢in istirak yiizdeleri

hesaplanirken TTK m. 196/1’in ikinci ciimlesi gdz ard: edilmelidir??,

Karsilikli istirak yiizdeleri hesaplanirken TTK m. 196/1’in yan sira, TTK m.
196/3 hiikkmiiniin de dikkate alinmasi gerekmektedir. TTK m. 196/3 uyarinca, bir
ticaret ortakliginin bir sermaye ortakliginda sahip oldugu paylar hesaplanirken ona
bagl ortakliklarin sahip olduklar1 veya onun hesabina alinmis olup {igiincii kisilerin
elindeki paylar da hesaba katilir. Bagka bir anlatim ile istirak eden ortakligin istirak
olunan ortaklikta sahip oldugu paylara dogrudan kendi miilkiyetinde yer alan paylar

ile birlikte dolayl1 yoldan kontrol ettigi paylar da girer. Ancak bunun i¢in istirak olunan

421 Pulash (Serh 1), s. 547; Pulash (Sirketler Hukuku), s. 174. Aym yonde bkz. Celikyurt, s. 185, dn.
293.
422 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 170.
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ortakligin istirak eden ortakligin hakimiyeti altinda bulunmasi veya paylarini istirak
eden ortaklik hesabina tutmasi gerekir. Dolayl katilima konu edilen paylarin bu kosul
karsiliginda istirak yiizdelerine eklenmesinin temel sebebi ise zincirleme ya da dairesel
olarak nitelendirilen karsilikli istiraklerin serbest birakilmasinin 6niine gegmektir. Bu
durumu bir 6rnek ile agiklamak gerekir ise ortakliklar arasinda karsilikli istirak
yalnizca A ortakliginin B ortakliginda, B ortakliginin ise A ortakliginda pay sahibi
olmasi bi¢ciminde kurulmayabilir. A ortakliginin B ortakliginda, B ortakliginin C
ortakliginda, C ortakliginin ise A ortakliginda pay sahibi olmasi diisiiniilebilir. Bu
ihtimalde A ortakliginin B ortakliginin sermayesinin %51’ine, B ortakliginin ise C
ortakliginin sermayesinin %25’ine istirak ettigi varsayilirsa, A ortakliginin hakimiyeti
altinda bulunan B ortakliginin C ortakliginda sahip oldugu paylar A sirketinin hesabina
yazilacak ve A ortakliginin C ortakliginin sermayesine %25 oraninda istirak ettigi

kabul edilecektir*?,

3. Basit Karsihkh Istirak
Basit karsilikli istirak, birbirinin sermayesine en az dortte bir (%25) oraninda
istirak eden fakat birbiri ile hakimiyet iliskisine girmeyen sermaye ortakliklarinin
durumunu ifade eder*?*, Karsilikli istirak konumunda bulunan ortakliklar arasinda
hakimiyet iliskisinin kurulup kurulmadig1 tespit edilirken dikkate alinacak

niteliklerden bir kismi TTK m. 195/1°de*?® sayilmistir. TTK m. 195/2°de diizenlenen

423 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 188-189.

424 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 192; Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s. 181; Tekinalp (Yeni
Hukuk), s. 652; Celikyurt, s. 177; Altintas, s. 552; Yasaman, s. 145.

425 TTK m. 195/1:

“a) Bir ticaret girketi, diger bir ticaret sirketinin, dogrudan veya dolayli olarak;

1. Oy haklarimin ¢ogunluguna sahipse veya
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karinede ise bir ticaret ortakliginin baska bir ticaret ortakligin paylarinin ¢ogunluguna
veya onu yoOnetebilecek kararlar1 alabilecek miktarda paylarina sahip bulunmasinin,
birinci ortakligin hakimiyetine isaret edecegi ongoriilmiistiir. Buna gore basit karsilikli
istirak icin gerekli olan istirak yiizdesi, karsilikl1 istiraki meydana getiren %25 istirak
oranini karsilayan fakat hakimiyeti meydana getiren %50’nin altinda kalan bir
degerdir*?®. Bu kuraldan hareketle drnegin A sermaye ortaklimin B sermaye
ortakliginda %25 oraninda, B sermaye ortakliginin ise A sermaye ortakliginda %30
oraninda pay sahibi olmast, bu iki ortaklik arasinda TTK m. 195 uyarinca bir hakimiyet
iligkisi olmamas1 sebebiyle basit karsilik istirake viicut verir. Buna karsilik, A sermaye

ortakliginin B sermaye ortakliginda %25 yerine %20 oraninda pay sahibi olmasi

karsilikli istirak baglaminda hukuki bir sonu¢ dogurmaz.

Basit karsilikli istirak halinde aranan asgari %25 istirak orani esas sdzlesme
degisiklikleri igin gerekli olan nisaplar bakimindan 6nem arz etmektedir. Her ne kadar
TTK m. 197°de veya bu hikkmiin gerek¢esinde %25 istirak oraninin tercih sebebi ile
ilgili bir agiklamaya yer verilmemisse de, mehaz Alman hukukunda esas s6zlesme
degisikliklerinin sermayenin %75’ini olusturan pay sahiplerinin olumlu oyu ile
gerceklestirilebilmesi ve sermayenin %25’inden fazlasina sahip olan pay sahiplerinin

yonetime miidahale edebilmesi, yonetim {izerindeki etkilerin %25 ile

2. Sirket sozlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar alabilecek ¢ogunlugu olusturan sayida iiyenin
se¢imini saglayabilmek hakkini haizse veya

3. Kendi oy haklart yaninda, bir sozlesmeye dayanarak, tek basina veya diger pay sahipleri ya da
ortaklarla birlikte, oy haklarimin ¢cogunlugunu olusturuyorsa,

b) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketini, bir sozlesme geregince veya baska bir yolla hakimiyeti
altinda tutabiliyorsa,

birinci sirket hdkim, digeri bagh sirkettir. Bu sirketlerden en az birinin merkezi Tiirkiye'de ise, bu
Kanundaki sirketler topluluguna iliskin hiikiimler uygulanir.”

426 Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s. 182; Ayhan (Basit Karsilikli Istirak), s. 318
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sinirlandirilmasinda etkili olmustur®?’. Bu durumda TTK m. 421/1°e gore esas
sozlesme degisikligine yol acan kimi kararlarin sermayenin en az yarisinin temsil
edildigi genel kurul toplantilarinda, kimi kararlarin ise sermayenin en az %75’ini
olusturan pay sahiplerinin olumlu oyu ile alindig1 géz 6niinde bulunduruldugunda,

%25 istirak oraninin hukukumuz bakimindan da anilan éneme sahip oldugu agiktir??®,

4. Basit Karsihkh Istirakte Oy Hakkinin Donmasi
a. Konunun Diizenlenisi
Karsilikli istirak hukukumuzda kanunen yasaklanmis bir olgu degildir. Ote
yandan karsilikli istiraklerin serbest birakilmig olmasi, sermaye ortakliklarinin higbir
kurala veya smirlamaya bagli olmaksizin birbirinin sermayesine istirak edebilmesi
demek de degildir. Birbirleri arasinda karsilikli istirak iliskisi kurmak isteyen sermaye
ortakliklari, kanun tarafindan belirlenen sartlara uymak ve karsilikli istirakin sonuglar
bakimindan 6ngoriilen simirlamalara katlanmakla yiikiimliidiir*?®. Basit karsilikli
istirak hali i¢in ortakliklarin tabi olacagi sinirlama TTK m. 201/1°de hiikiim altina

alinmustir.

TTK m. 201/1 uyarinca, bir sermaye ortakligi ile bilerek karsilikli istirak
konumuna giren sermaye ortakliklari, istirak konusu olan paylardan dogan toplam

oylar1 ile diger pay sahipligi haklarmin yalnizca dortte birini kullanabilir. Bu

427 Ayrica AImPOK m. 19’un diizenlendigi donemde kanunda éngériilen birtakim vergi avantajlarinin
%25 sinirini esas almast da %25°in asgari karsilikli istirak orani olarak kabul edilmesinde bir etmendir.
Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 171; Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s. 182.

428 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 193; Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s. 183.

429 Bkz. TTK m. 197 gerekgesi.
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konumdaki sermaye ortakliginin ayn1 zamanda bedelsiz pay alma hakki hari¢ olmak

lizere tiim pay sahipligi haklar1 donar.

TTK m. 201/1’den anlasilacag: {izere basit karsilikli istirak ile meydana gelen
donma durumundan karsilik istirak iligkisine dahil olan her iki ortaklik degil yalnizca
karsilikli istirakin kurulacagini bilen ve halihazirda kendisine istirak etmis bir
ortaklikta pay iktisap eden ortaklik etkilenmektedir. Donma yaptiriminin muhatabi
bakimindan boyle bir ayrima gidilmesi genel hukuk prensiplerinden kaynaklanan bir
husustur. Oyle ki anonim ortaklik pay sahiplerinden birinin sahip oldugu paylari
ortakligin istirak ettigi bagka bir ortakliga devretmeye karar vermesi halinde anonim
ortaklik ya da diger pay sahipleri bu devir islemine miidahale edemez. Bagka bir ifade
ile ortakliklar arasinda basit karsilikli igtirak iligkisi kurulurken ilk istirak eden ortaklik
bu yonde dogrudan bir irade gdsteremez. Bu durumda, basit karsilikli istirakin
sorumlulugunu iistlenecek olan, basit karsilikli istirakin kurulacagini bilerek hareket
eden ve sonradan pay iktisap eden taraftir*®, Nitekim A anonim ortaklig1 B anonim
ortakliginda %25 oraninda paya sahipse ve B ortakligi bu durumu bilerek A
ortakligiin sahip oldugu paylardan %25’ini iktisap etmigse, bu iki ortaklik arasinda
basit karsilikli istirak kurulacak ve TTK m. 201/1 uyarinca yalnizca B ortakliginin pay

sahipligi haklar1 donacaktir.

Anonim ortakligin kendisine istirak edildigini bilmesi TTK m. 198’de
ongoriilen bildirim yiikiimliiliigi ile baglantili bir durumdur. Zira TTK m. 198’e gore
bir tesebbiisiin bir sermaye ortakliginda belirli oranlarda pay sahibi olmasi veya

ortakliktaki paylarinin belirli oranlar altina diigmesi halinde, tesebbiis bu durumu

430 Akin (Sorumluluk Hukuku), s. 81, dn. 196. Karsilikli istirak iligkisine bilerek giren ortakligin donma
yaptirimina tabi tutulmast Alman hukukunda da hukuki giivenlik ilkesi ile agiklanmaktadir bkz. Okutan
Nilsson (Karsilikl Istirak), s. 261.
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ortakliga bildirmek ve ticaret siciline tescil ettirmekle yiikiimliidiir. Basit karsilikli
istirak i¢in sinir teskil eden %25 ve %50 oranlari da bu ylikiimliiliigiin kapsamindadir.
Dolayisiyla bagka bir ortakliga en az %25 oraninda istirak eden ve bu durumu TTK m.
198 uyarinca bildiren anonim ortaklik istirak ettigi ortakligin kendisinden pay iktisap
etmesi ihtimalinde donmadan etkilenmeyecek, bildirimin ardindan anonim ortakliktan
sermayenin %?25’ini asar sekilde pay iktisap eden diger ortaklik ise bilerek karsilikli
istirak konumuna girmesi sebebiyle donmanin sonuglarina katlanacaktir. TTK m.

198’e gore bildirim yapilmamasi*!

ve kendisine istirak edilen ortakligin basit
karsilikli istirak halini baska yollardan 6grenmemesi durumunda ise s6z konusu
ortaklik iyiniyetli kabul edilecek ve TTK m. 201/1’e tabi tutulmayacaktir**2. Bu
noktada belirtmek gerekir ki TTK m. 489°da yapilan degisiklikten**® sonra anonim
ortakligin kendisine istirak eden yani kendisinde pay sahibi olan kimseleri bilmemesi

ancak ortaklik kayitlarinda hata veya hile yapilmasi gibi durumlarin varliginda

mumkiin olabilir. Aksi halde basiretli tacir olmanm bir sonucu olarak anonim

431 TTK m. 198/1°de amlan oranlar1 karsilar bicimde pay iktisap eden ve bunu bildirmeyen anonim

ortakligin oy hakki ile diger pay sahipligi haklart TTK m. 198/2 uyarinca donar. Bu konu hakkinda
detayli agiklama icin bkz. Ikinci Bolim/II/D/5.

432 Okutan Nilsson (Karsilikli Istirak), s. 261-262; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 198-200.
Doktrinde Altintas, karsilikli igtirakin bilinmemesi durumunu farkli bir 6rnek ile incelemistir. Buna gére
X anonim ortaklig1 ile Y anonim ortaklig1 birbirlerinin sermayesinin %20’sine sahiptir. X anonim
ortaklig1 sonradan Y anonim ortakligindan %7 oraninda pay iktisap etmis ve TTK m. 198’de 6ngoriilen
10 giinliik bildirim siiresi ile kars1 karsiya kalmigtir. Bu siire igerisinde ikinci iktisap islemini bagka bir
yol ile 6grenmeyen Y anonim ortakligi da X anonim ortakliginin sahip oldugu paylarin %10 unu iktisap
etmistir. X anonim ortaklig1 10 giinliik bildirim siiresinin son giiniinde Y anonim ortakligina bildirimde
bulunurken, eszamanli olarak Y de X anonim ortakligina bildirimde bulunmustur. Yazar bilme
olgusunun karsilikli igtirak kurulduktan sonra meydana gelmesi sebebiyle bu senaryoda hem X hem de
Y anonim ortakliginin donmadan etkilenmemesi gerektigini savunmaktadir. Altintas, s. 563-564.

433 31.12.2020 tarih ve 31351 (5. Miikerrer) sayili Resmi Gazete *de yayimlanan 7262 sayili Kanun’un
32. maddesi ile 6102 sayili TTK’nin 489. maddesinde degisiklik yapilmistir. Degisiklik uyarinca
hamiline yazili pay senetlerinin devrinin MKK’ya bildirilmesi zorunludur. Hamiline yazili pay
senetlerine sahip kisilere ait bilgilerin MKK’da tutulmast ile anonim ortakligin “anonimlik” 6zelliginin
zayifladig1 goz oniinde bulunduruldugunda, anonim ortakligin pay sahiplerinden haberdar olmamasi
durumu artik ¢ok daha diisiik bir olasiliktir. (Hamiline yazili pay senetlerinin devri ve pay sahiplerinin
anonimligi hakkinda detayli agiklama i¢in bkz. Tarhan, D.G.: Tiirk Ticaret Kanunu nda Ongériilen
Hamiline Yazili Pay Senedi Devirlerinin Bildirilmesi Zorunlulugu, Lexpera Blog 2021,
https://blog.lexpera.com.tr/turk-ticaret-kanununda-ongorulen-hamiline-yazili-pay-senedi-devirlerinin-
bildirilmesi-zorunlulugu/ (Erisim Tarihi: 04.04.2024.)
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ortakliktan kendi pay sahiplerini bilmesi beklenmektedir. Bu durumda karsilikli
istirakin gercgeklestigini bilmedigini iddia eden ve TTK m. 201/1’deki donma
yaptirimindan kurtulmak isteyen anonim ortaklik, kendisine istirak eden ortakliktan

haberdar olmadigini kabul edilebilir gerekceler ile agiklamalidir*®.

Bunun yani sira, bazi durumlarda TTK m. 198/1 baglaminda bildirim
yikiimliiliglinli yerine getiren anonim ortakligin da TTK m. 201/1’e katlanmasi
gerekebilir. Oyle ki mehaz Alman hukukunda s6z konusu bildirim yiikiimliiliigiinii
yerine getirilmesi, anonim ortaklig1 basit karsilikli istirake bagli olarak dogan donma
yaptirimindan kurtaran bir durumdur. TTK m. 198/1°deki bildirim yikimliiligii ise
TTK m. 198/2’deki sorumlulugu sona erdirmeye yonelik bir mekanizmadir ve TTK
m. 201/1°deki yaptirnmi mutlak bigimde ortadan kaldirmamaktadir®®®. Nitekim
karsilikli istirakin istirak konumundaki her iki ortaklik tarafindan bilerek meydana
getirilmesi TTK m. 198/1°deki bildirim yiikiimliiliigiinden bagimsiz olarak TTK m.
201/1 anlaminda donma yaptiriminin uygulanacagi durumdur. S6z gelimi A ortaklig
B ortakliginda %30 pay sahibi iken, B ortakli§i A ortakligindan %24 oraninda pay
iktisap ederse karsilikli istirak kurulmayacak ve donma yaptirimi da sonuglarini
dogurmayacaktir. Buna karsilik, A ortakligi B ortakliginin daha 6nce kendisinde pay
sahibi oldugunu bilerek, daha 6nce TTK m. 379’a uygun olarak iktisap etmis oldugu
%S5 kendi payini, B ortakligina devrederse, B ortakliginin A ortakliginda sahip oldugu
pay oran1 %29’a yiikselecek ve karsilikli istirak i¢in gerekli olan %25 orani saglanmis
olacaktir. Bu drnekte basit karsilikl istirak durumu goriiniirde B ortaklig: tarafindan

yaratilsa da, aslinda A ortakligi da fiilen karsilikli istirakin olusturulmasina katkida

434 Akin (Sorumluluk Hukuku), s. 83.
45 Akin (Sorumluluk Hukuku), s. 83, dn. 201.
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bulunmaktadir. Dolayisiyla bu 6rnekte TTK m. 201/1°deki donma yaptirimindan

etkilenmesi gereken hem A hem de B ortakligidir*®®.

b. Diizenlenis Amaci

Basit karsilikli istirak, sermayenin sulandirilmasi ya da baska bir ifade ile
kopiik (fiktif) sermayenin yaratilmast bakimindan riskli bir kurumdur. Kopiik
sermaye, ortakligin malvarliginda gergek bir biiyiime olmamasina ragmen iciincii
kisiler nezdinde ortakligin sermayesinde artis olmasi veya ortakliga disaridan yeni
sermaye getirilmesi gibi aldatici bir goriiniim olusmasini ifade eder. Karsilikli istirak
konumunda kopiik sermaye yaratilmasi ise bir ortaklifin istirak ettigi ortaklik
araciligiyla tekrar kendi sermayesine istirak etmesidir*®’. Tekinalp**® bu durumu
sermayenin bir kisminin karsilikli istirak konumundaki ortakliklarca miikerreren

kullanilmast olarak yorumlamaktadir.

Sermayenin sulandirilmasi olgusunu bir 6rnek ile agiklamak gerekir ise, A ve
B anonim ortakliklariin her biri 100.000 TL esas sermayeye sahiptir. B’nin
sermayesinin %50’si A tarafindan taahhiit edilip 6denmistir. Ardindan A, sermayesini
%350’ oraninda artirmaya karar vermis ve artirilan 50.000 TL sermaye B tarafindan
taahhiit edilmistir. B, taahhiit ettigi 50.000 TL sermayeyi daha 6énce A’nin kendisine

koydugu 50.000 TL ile 6demistir. Bu islem ile ilk olarak A’nin B’ye koydugu

438 Ayhan (Basit Karsilikl1 Istirak), s. 325. Okutan Nilsson da ortakligin kendi payin1 bizzat devretmesini
karsilikli istirake fiilen ve bilerek katilma olarak yorumlar. Yazara gore bu hallerde donma her iki
ortaklik bakimindan da gegerlidir. Okutan Nilsson (Karsilikli Istirak), s. 261, dn. 20. Ayn1 yénde bkz.
Giirbiliz Usluel (Kar Pay1), s. 184; Altintas, s. 562. Nitekim Alman hukukunda iki ortakligin anlastig
veya iki ortakligin da durumu bildigi karsilikli istirak hallerinde her iki ortakligin da donmaya tabi
olacag1 kabul edilir. Bkz. Okutan Nilsson (Karsilikli istirak), s. 261, dn. 20°deki yazarlar.

437 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 163; Okutan Nilsson (Karsilikli istirak), s. 256.

438 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 651.
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sermayeyi geri almasi ve sermayenin iadesi yasaginin dolanilmasi sonucu dogmustur.
Bununla birlikte, A’nin 100.000 TL sermayesinin 150.000 TL’ye yiikselmesi iki
ortakligin sahip oldugu toplam sermayenin 250.000 TL oldugu algis1 yaratilmistir.
Ancak 50.000 TL, 6nce A tarafindan B’ye koyulmus ve daha sonra B tarafindan tekrar
A’ya iade edilmistir. Dolayistyla iki ortakligin sahip oldugu nakit sermaye miktar
aslinda 200.000 TL’dir. Aradaki 50.000 TL fark ise gercekte var olmayan kopiik

sermayeye denk diismektedir*®®.

Bagka bir 6rnege gore ise, A anonim ortakligir 2.000.000 TL esas sermayeye
sahiptir ve sermayesinin 1.000.000 TL’si ile B anonim ortakligini, geriye kalan
1.000.000 TL ile de C anonim ortakligin1 kurmustur. Bunun sonucunda B ve C’nin
sermayesini temsil eden paylar A’nin portfoyiine eklenmis ve karsiliginda A’nin nakdi
stfirlanmistir. Akabinde A; C’ye ait paylar1 B’ye 1.000.000 TL’ye, B’ye ait paylari ise
C’ye 1.000.000 TL karsiliginda satmis ve 2.000.000 TL’sini geri almistir. Bu
senaryoda A tasfiye siirecine girdigi takdirde, B ve C tek bir kurus nakde sahip

olmadan faaliyet gostermek zorundadir®4°.

Aciklanan 6rneklerden ¢ikarilacagr iizere karsilikli istirak konumunda bulunan
anonim ortakliklarin kopiik sermaye yaratmasi sermayenin korunmasi ilkesi ile
bagdagmamaktadir. Sermayenin korunmasi ilkesi ile her seyden Once kurulus
sathasinda gerekli olan asgari sermayenin kanuna uygun bir sekilde ortakliga
getirilmesi amaglanir. Bu amaci pay sahiplerine yapilacak dagitimlarin kontrol altina

alinmasi ve bu kapsamda ortaklik malvarligimmin Kimi unsurlarinin baglh malvarlig

439 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 165.
440 Dallaves (Cev:Birsel), s. 365.
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olarak kabul edilmesi izler**!. Bu asamalar anonim ortakligin kendisini, pay sahiplerini
ve alacaklilarin1 korumaya yarayan birer tedbir niteligindedir. Dolayisiyla anonim
ortakligin bu tedbirleri géz ardi etmesi ve gergekte var olmayan bir sermayeye
dayanarak faaliyette bulunmasi ortakliktaki her bir menfaat grubunun gelecegi igin

sakincalidir.

Kopiik sermayenin tagidigi riskler TTK m. 197 ve m. 201 baglaminda farkl bir
sekilde ele alinmistir. TTK m. 197’ nin gerek¢esinden anlasilacagi tizere kanun koyucu
karsilikli istiraki kopiik sermayeye yol agabilen bir kurum olarak gérmemekte ve
karsiliklr istirak ile kopiik sermayenin yol acabilecegi olumsuz sonuglarin Oniine
gecilebilecegine inanmaktadir. Kanun koyucunun karsilikli istirake ytikledigi 6nleyici
fonksiyonun sebebi ise karsilikli istirak ile birlikte oy hakki ve diger pay sahipleri
haklarinin donmasidir (TTK m. 201/1). Buna gore basit karsilikli istirakte oy hakkinin
donmasinin temel iglevi hem ortakliklar1 basit karsilikli istirakten caydirmak hem de

basit karsilikli istirakin ortakliklar iizerinde dogurdugu sakincalari hafifletmektir?4?.

Basit karsilikli istirak halinde oy hakkinin donmasi olgusunun istlendigi
caydirict ve Onleyici islev, cezalandirict bir yaptirnm olarak yorumlanmamalidir.
Gergekten de, TTK hiikiimlerinde ortakliklarin birbirinin sermayesine karsilikli olarak
istirak etmesine belirli sartlar altinda miisaade edilmis ve oy hakkinin donmasi
olgusunun, yalnizca karsilikli istirak konumuna bilerek giren ortaklik bakimindan,
istirak konusu paylara ait oy haklarmin dortte {igii ile sinirli olmak tizere hiikiim

dogurmasi uygun goriilmiistiir. Bu durumda basit karsilikli istirak halinde oy hakkinin

441 Miilazimoglu, M.: Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmas: ilkesi, Istanbul 2020, s.
106-107.

442 Okutan Nilsson (Karsilikl Istirak), s. 261; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 175; Ayhan
(Basit Karsilikl1 Istirak), s. 326.
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donmasi, teknik anlamda yaptirim teskil etmemekte ve yalnizca belirli pay sahipligi

haklarmin kullanimimin smirlandirilmas: anlamina gelmektedir®*3,

5. Nitelikli Karsihkh Istirak
Nitelikli karsilikli istirak, birbirinin sermayesine istirak eden ve ayn1 zamanda
birbiri ile hakimiyet iliskisi i¢inde bulunan ortakliklarin durumunu ifade eder*.
Birbirinin sermayesine istirak eden ortakliklardan yalnizca birinin digeri {izerinde
hakimiyet elde etmesi tek tarafli nitelikli karsilikli istirak, her ikisinin de birbirine
hakim olmas: cift tarafli karsilikli istirak olarak adlandirilir®®®. Tek tarafli nitelikli
istirak durumunda ortakliklardan biri hakim ortaklik, diger ise bagli ortaklik sifatini

kazanir (TTK m. 195/1, TTK m. 197/1-c.2). Cift tarafli karsilikli istirak durumunda

ise her iki ortaklik da bagli ortaklik ve hakim ortaklik olacaktir (TTK m. 197/1-c.4).

Birbirinin sermayesine istirak eden ortakliklar arasinda nitelikli karsilikli
istirak baglaminda hakimiyet iligkinin varligi TTK m. 195’te sayilan kriterler uyarinca
tespit edilir. Bu baglamda TTK m. 195/1°de, pay sahipligi haklarina dayali olarak
kurulabilen hakimiyet ve sozlesme iliskisi ile kurulabilen hakimiyet olmak iizere iki

faraziye ongoriilmiistiir*4®.

43 Aymi yonde bkz. Celikyurt, s. 189. Buna karsilik Okutan Nilsson donmamn yaptirim niteliginde
oldugu kanaatindedir. Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 205.

444 Okutan Nilsson (Karsilikli Istirak), s. 259; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 194; Giirbiiz
Usluel (Kar Pay), s. 183; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 654; Pulash (Sirketler Hukuku), s. 168; Altintas,
s. 553; Yasaman, s. 145.

45 Okutan Nilsson (Karsilikli istirak), s. 259; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 195; Tekinalp
(Yeni Hukuk), s. 654; Giirbiiz Usluel (Kér Pay1), s. 183; Altintas, s. 554.

46 TTK m. 195/1°de sayilan durumlarin faraziye olarak nitelendirilmesi, hukukumuzda hakimiyetin
tespiti bakimindan kontrole yol agan fiili olgulara itibar edilmedigini gostermektedir. Altay, S.A.:
Anonim Ortakliklar Hukuku'nda Sermayeye Katilimli Ortak Girisimler (Equity Joint Ventures),
Istanbul 2009, s. 366.
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Ortakliklar arasinda pay sahipligi haklarima dayali olarak hakimiyet
kurulabilecegi ilk hal bir ticaret ortakliginin, diger bir ticaret ortakliginin oy haklarinin
¢ogunluguna sahip olmasidir (TTK m. 195/1/a-1). Kanun koyucu bu hiikiimde
ortakliklar arasinda oy haklarmin c¢ogunlugu esas alinarak hakimiyet iliskisi

kurulmasini hukuki bir faraziye kabul etmistir**’

. Dolayisiyla oy haklarinin ¢ogunluga
sahip olmak kosulu saglandigi takdirde karsilikli istirak konumunda bulunan
ortakliklar arasinda hakimiyet iliskisinin kurulmadigi ya da kurulsa bile icra
edilmedigi ileri siiriilemeyecektir**®. Bununla birlikte, bu hakimiyet tiiriinde oy
haklarinin ¢ogunlugu ibaresinden anlagilmasi gereken bir ortakligin mali, ticari ve
yatirim kararlarina etki edebilecek giicte oy hakkina sahip olma durumudur®®®.
Ortakligin yonetimi lizerinde etki dogurabilecek giicteki oy haklar1 belirlenirken,
imtiyazli veya imtiyazsiz tiim paylardan dogan oy sayisi tespit edilir ve oy ¢ogunlugu
bu say1 tizerinden, TTK m. 196/2°deki usul takip edilerek hesaplanir. Hesaplamada
kullanilmas1 mahkeme karariyla tedbiren engellenen, TTK m. 436 uyarinca yoksunluk
hiikiimlerine tabi olan, TTK m. 198’deki paylardan dogan oy haklar ile benzer

sebeplerle kullanilamayan diger oy haklar*> dikkate alinmaz*®*.

47 Bkz. TTK m. 195/1 gerekgesi.

448 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 643; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 103.

449 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 104-105; Atakan, M.C.: Sirketler Toplulugunda Hakimiyet
, Istanbul 2021, s. 105; Uygun, 1.D.: Sirketler Toplulugu Hukukunda Pay Sahipligi Haklaria Dayali
Hakimiyet , Istanbul 2015, s. 54.

450 By haklarin kapsamma TTK m. 198, TTK m. 201, TTK m. 389 ve TTK m. 612 uyarinca donan oylar,
TTK m. 434/3 uyarmca siirlandirilan oylar, TTK m. 479/3°teki kararlarda kullanilamayan imtiyazli
oylar ve TTK m. 497/2 uyarinca kullanilmasi anonim ortakligin devre onay vermesine bagli olan oylar
girer. Celikyurt, s. 181.

41 Bkz. TTK m. 196/2 gerekgesi. Doktrinde savunulan bir goriis uyarinca TTK m. 436°da hiikiim altina
alman oydan yoksunluk hallerinin hesaplamada dikkate alinmasinda bir sakinca yoktur. Bu goriisii
savunan yazarlar gerekce olarak TTK m. 436’daki oydan yoksunluk héllerinin yalnizca belirli giindem
maddelerine yonelmis olmasim ve dolayisiyla oydan yoksun hallerinin hakimiyetin belirlenmesi
hususunda bir etki dogurmamasim gostermektedir. Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 110;
Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 644; Uygun, s. 69-70.
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Pay sahipligi haklarina dayali hakimiyet i¢in kabul edilen ikinci faraziye
ortaklik s6zlesmesinden kaynaklanan bir yetkiye dayanarak yonetim organinda karar
alabilecek gogunlugu olusturan sayida liyenin se¢imini saglayabilme hakkina sahip
olmaktir (TTK m. 195/1/a-2). Bu faraziyede 6nem arz eden husus, yonetim organinda
karar alabilecek cogunlugu olusturma hakkimin ilgili pay sahiplerine ortaklik
sOzlesmesi ya da esas sozlesme ile taninmis olmasidir. Pay sahipleri sdzlesmesi, genel
kurul karar1 ya da yillardan siiregelen bir uygulama araciligiyla boyle bir hakkin
dogdugu varsayiminda hakimiyet iliskisinden sdz edilemeyecektir®2. Anonim
ortakliklarda ortaklik sézlesmesi ile yonetim organi iiyesinin se¢imini saglayabilme

hakk1 grup imtiyazlari vasitasiyla taninmaktadir®2,

Pay sahipligi haklarina dayali hakimiyet meydana getiren diger bir faraziye hali
ise oy sozlesmeleri ya da pay sahipligi sézlesmelerinde yer alan oy anlasmalarina
iliskindir***. Buna gore bir ticaret ortakligi, kendi oy haklar1 yaninda, bir sdzlesmeye
dayanarak tek basma veya diger pay sahipleri ya da ortaklar ile bagka bir ticaret
ortakligimin oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturuyorsa, anilan ortakliklar arasinda
hakimiyet iligkisinin kuruldugu kabul edilir (TTK m. 195/1/a-3). S6z konusu hiikiim
uyarinca hakimiyetten bahsedebilmek i¢in bir ticaret ortakliginda sahip oldugu oylar
ile ¢ogunlugu saglayamayan pay sahibinin, diger pay sahipleri ile bir oy anlagmasi
akdetmesi ve kendi oylar1 ile bu pay sahiplerinin oylarmin toplami ile ¢ogunluk

oranina ulasmasi gereklidir*®®.

452 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 645;

453 Okutan Nilsson (Karsilikli Istirak), s. 126. Yénetim organina aday gdsterme imtiyazi ve grup
imtiyazlar1 hakkinda detayli agiklama icin bkz. Okutan Nilsson (Karsilikl1 Istirak), s. 127-129; Uygun,
s. 78-83.

454 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 646; Uygun, s. 87.

45 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 645.
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Ote yandan, bir ortakligin diger bir ortaklig1 bir sdzlesme geregince ya da baska
bir yolla hakimiyeti altinda tutabilmesi halinde sozlesmeye dayali hakimiyetten s6z
edilmektedir (TTK m. 195/1/b). Bu faraziye baglaminda bir ortakligin baska bir
ortaklik tarafindan hakimiyeti altina alinabilmesi igin ortakliklar arasinda borglar
hukuku kurallarma uygun bir hakimiyet sozlesmesi akdedilmelidir®®®, Hakimiyet
sOzlesmesi, bir ortakligin kendisinin sevk ve idaresini yani yonetim organinin sahip
oldugu idare yetkisini baska bir ortakliga devri sonucunu doguran sdzlesme tiiriidiir®’.
Hakimiyet sozlesmesine iliskin bu tanim, esasen Alman Hukuku kaynakli bir
kavramdir. Hukukumuzda bu tip sozlesmelerin uygulanmasina pek rastlanmamasi
gerekgesiyle TTK’da hakimiyet sOzlesmesini tanimlayan bir ibareye veya bu
sozlesmenin hiikiim ve sonuglarmi agiklayan diizenlemelere yer verilmemistir®,
Birbiri ile hakimiyet s6zlesmesi akdetmek ve bu suretle bir hakimiyet iliskisine girmek

isteyen ortakliklar, yalnizca TTK m. 198/3’te hiikiim altina alinan tescil ve ilan sartini

yerine getirmekle yiikiimlidiir.

Ote yandan, nitelikli karsilikl1 istirakten bahsedebilmek icin karsilikl istirak
konumunda bulunan ortakliklar arasindaki hakimiyet iliskisinin muhakkak TTK m.
195/1’e gore kurulmasi sart degildir. Zira TTK m. 195/2’de bir ortakligin baska bir
ortakligin paylarimin ¢ogunluguna veya onu yonetebilecek kararlar1 alabilecek
miktarda paylarina sahip bulunmasimin, birinci ortakligin hakimiyetinin varligina

karine olacag hiikiim altina alinmistir.

TTK m. 195/2 uyarinca oy ¢ogunluguna dayanilarak hakimiyet kurulabilmesi,

karsilikli istirak konumunda bulunan ortakliklardan birinin diger ortaklikta %50 oran

4% Bkz. TTK m. 195/1 gerekgesi.
47 Yanh, V.: Hakimiyet Sézlesmesi, Regesta 2013, C. 3, S. 1, s. 5-6. Aym yonde bkz. Altay, s. 380.
4% Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 135.
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asar sekilde pay sahibi olmasmna baglidir*®. Ancak bu hakimiyet 6lciitii, TTK m.
195/1°deki hallerden farkli olarak faraziye degil karine niteligindedir. Bu durumda
hakimiyet iliskisinin kurulmadigini ileri siiren tarafin iddiasini ispatlamasi
miimkiindiir*®®. TTK m. 195/2’nin faraziye degil karine olarak kabul edilmesi,
Ozellikle oy hakkina taninan imtiyazlarin ya da oy sozlesmesi ile Ongoriilen
sinirlamalarin ortaklik paylarinin ¢ogunu elinde bulunduran pay sahibinin ortakligin

hakimi konumunda bulunmasina engel oldugu durumlar bakimindan nemlidir®®*.,

TTK m. 195/5 uyarinca bir ortakligin bagka bir ortakligi yonetebilecek
miktarda pay sahibi olmasi ise, ortaklik paylarinin biiyiik bir kisminin genel kurulda
temsil edilmedigi ve bu sebeple gli¢ boslugunun meydana geldigi ortakliklarda
gozlemlenir. Normal sartlar altinda ortaklig1 kontrol altina alacak miktarda paya sahip
olmayan pay sahipleri bu gii¢ boslugundan yararlanir ve genel kurulda karar

aldirabilecek ¢ogunluga erisir®®?

. Ortakligin mutlak ¢ogunlugunu karsilamayan pay
sahiplerinin bu suretle hakimiyet tesis edebilmesi i¢in, genel kurulda hazir bulunan
oylarin ¢ogunlugunu olusturma durumu gecici degil siirekli olmalidir. Bagka bir ifade
ile genel kurulda hazir bulunan oylar arasindan ¢ogunlugu elde eden kisinin bu

konuma yerlesecegi, dnceki genel kurullardaki oy dagilimindan anlasilabilmelidir®®3.

459 Altintas, s. 553.

460 Bkz. TTK m. 195/2 gerekgesi.

461 Atakan (Hakimiyet ), s. 144; Altay, s. 367-368; Ozcanli, F.B.: Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin
Hukuka Aykirt Kullanilmast, Istanbul 2021, s. 63-64.

462 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 133; Atakan (Hakimiyet ), s. 145; Ozcanl, s. 64-65. TTK
m. 195/2’nin gerekg¢esinde paylari atomize olmus halka agik anonim ortakliklarda %25-30 oraninda pay
sahipligi ile dahi hakimiyetin kurulabilecegi belirtilmektedir. Bkz. TTK m. 195/2 gerekgesi.

463 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 134; Ozcanli (Hakimiyet ), s. 65.
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6. Nitelikli Karsihkh Istirak Halinde Oy Hakkinin Donmasi
a. Konunun Diizenlenisi
Karsiliklt istirak halinde oy hakkinin donmasi TTK m. 201/1°de
diizenlenmistir. Ancak bu hiikiim, TTK m. 201/2 uyarinca bagl ortakligin hakim
ortakligin paylarini iktisap etmesi ya da her iki ortakligin birbirine hakim olmasi
halinde uygulanamamaktadir. Dolayisiyla karsilikli istirak halinde istirake konu edilen
paylardan dogan pay sahipligi haklarinin dortte birinin kullanilabilmesi ve dortte
tictinlin kullanilamamasi, nitelikli karsilikli istirak i¢cin degil basit karsiliklr istirak hali

icin gegerlidir.

Nitelikli karsilikli istirak halinde istirake konu edilen paylardan dogan pay
sahipligi haklarinin akibeti igin TTK m. 201/1’in son ctimlesi belirleyicidir. Zira TTK
m. 201/1, karsilikli istirakte haklarin donmasi bakimindan anonim ortakligin kendi
paylarin iktisap etmesi halinde oy hakkinin donmasiin diizenlendigi TTK m. 389
hiikmii ile limited ortakliklarin kendi paylarini iktisap etmesinin diizenlendigi TTK m.
612 hiikmiinii sakli tutmustur. Buna gore, nitelikli karsilikli igtirak konumunda
bulunan anonim ortakliklarda istirak konusu paylardan dogan pay sahipligi haklarinin
kullanimi i¢in TTK m. 389 hiikmii dikkate alinmalidir. Nitekim TTK m. 379/5
hiikmiinde TTK m. 379°da belirtilen kosullarin yavru ortakligin ana ortakliktan pay
iktisap etmesi halinde de uygulanacagmim 6ngoriilmiis olmasi da nitelikli karsilikli
istirak ile anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinin bir tutuldugunu

gostermektedir?®4,

464 Okutan Nilsson (Karsilikl Istirak), s. 264; Celikyurt, s. 194.
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TTK m. 389/1’in son climlesi uyarinca yavru ortakligin iktisap ettigi ana
ortaklik paylara ait oy haklari ile buna bagli haklar donar. Bu diizenlemeye gore
nitelikli karsilikli istirak halinde donmadan etkilenecek olan, yavru ortakliktir. Ana
ortaklik sahip oldugu paylardan dogan oy haklarint herhangi bir sinirlama ile bagh

olmaksizin kullanmaya devam edebilir#®,

Halka ac¢ik anonim ortakliklarda ise, Teblig (II-22.1) m. 18/2’nin son ciimlesi
uyarinca bagl ortakligin satin aldig1 ana ortaklik paylarina ait oy haklart ve buna baglh
diger pay sahipligi haklar1 donar. Nitelikli karsilikli istirak durumunda halka agik
anonim ortakliklar bakimindan dikkat edilmesi gereken husus Teblig (1I-22.1) m.
4/1/a’da yer alan diizenlemedir. Teblig (I1I-22.1) m. 4/1/a’ya goére yavru ortaklik,
SPK’nin finansal raporlamaya iliskin diizenlemeleri ve TMS/TFRS hiikiimleri
uyarinca ortaklik tarafindan kontrol edilen ortakliklari ifade eder. Dolayisiyla ana
ortakligin halka agik olmasi ihtimalinde yavru ortaklik TTK m. 195 uyarinca degil,

Teblig (11-22.1) m. 4/1/a uyarinca belirlenir*®®.

b. Diizenlenis Amaci
Nitelikli karsilikli istirak halinde oy hakkinin donmasi anonim ortakliktaki giic
dengesinin zarar gérmesi endisesinden kaynaklanir. Ger¢ekten de yavru ortaklik

tarafindan iktisap edilen hakim ortaklik paylarina ait oy haklarinin donmadigi

465 Gokdemir Tamer, s. 391. Belirtmek gerekir ki yavru ortakligin ana ortakliga ait paylar iktisap etmesi
halinde bu paylara ait oy haklarmimn donacagi hususu ilk kez TTK m. 389/1°de ele alinmustir. eTTK m.
329°da bu konuya iliskin bir diizenleme mevcut degildi. Keza, mehaz IsvBK m. 659 hitkmii de 1991
yilinda kabul edilen degisikliklerden 6nce bu konuda suskundu. Buna ragmen, eTTK dénemi
doktrininde Isvigre’de ileri siiriilen goriisler ve yarg igtihatlar1 gerekce gosterilerek eTTK m. 329’un
yavru ortaklik tarafindan iktisap edilen ana ortaklik paylar1 i¢in de uygulanmasi gerektigi sonucuna
varilmistir. Celikyurt, s. 192-194. Bu dénemde Isvicre’de ileri siiriilen tartigmalar icin bkz. Celikyurt,
s. 192, dn. 312.

468 Celikyurt, s. 195.

124



varsayildiginda, iktisaba konu edilen paylarin hakim ortaklik genel kurulunda yavru
ortaklik genel kurulu tarafindan temsil edilmesi ve boylece hakim ortaklik tarafindan
secilen bagl ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin, hakim ortaklikta bizzat pay sahibi
gibi s6z hakkina sahip olmasi sonucu ile karsilasilir*®”. Bu itibarla, yavru ortakligin
elinde bulunan ana ortaklik paylarina ait oy haklarmin donmasi, anonim ortakligin
kendi paylarini iktisap etmesi halinde oy hakkinin donmasinda oldugu gibi, sermaye
riskini listlenmeyen yonetim kurulu {iyelerinin iktisap sebebiyle sahip oldugu oy
haklarin1 kendi ¢ikarlar1 uyarinca kotiiye kullanmasi ve genel kurul iizerinde niifuz

kazanmasini dnlemek amaciyla dngoriilmiistiir*©8,

Nitelikli karsilikli istirak, kanunen yasaklanmis bir olgu degildir. Ayni basit
karsilik istirak halinde oldugu gibi, ortakliklarin belirli sartlara uymak kaydiyla birbiri
ile nitelikli karsilik istirak iligkisine girmesinin Oniinde bir engel bulunmamaktadir. Bu
durumda, nitelikli karsilikli istirak halinde, yavru ortakligin elinde bulunan ana
ortaklik paylarina ait oy haklarimin yavru ortakliga yaptirnrm uygulamak amaciyla
degil, kanundan kaynaklanan hakli smirlamalar sebebiyle dondugu kabul

edilmelidir?®.

C. Pay Sahibinin Iskat Edilmesi

1. Genel Olarak
Bir sermaye ortakligi olan anonim ortaklikta sermayenin fiilen olusturulmasi

ortaklik tiizel kisiligi ile ortaklik alacaklilari ve diger ilgililer agisindan 6nemlidir. Bu

467 Okutan Nilsson (Karsilikl Istirak), s. 265.
468 Celikyurt, s. 195-196.
49 Ayn1 yonde bkz. Celikyurt, s. 95. Aksi goriis icin bkz. Okutan Nilsson (Karsilikli Istirak), s. 265.
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sebeple kanunda hem sermayenin korunmasi ilkesini teminat altina almak hem de pay
sahiplerinin sermaye koyma borcunu zamaninda yerine getirmesini saglamak igin
cesitli dnlemlere yer verilmistir*’®. Bu dnlemlerden bir tanesi TTK m. 482 ve m. 483’te
diizenlenen 1skat usultidiir. Iskat, anonim ortakliga sermaye getirme borcunda
temerriide diisen pay sahibinin temerriide diistiigii paylara iligskin pay sahipligi sifatinin

diisiiriilmesini ifade etmektedir*’*.

Iskat, anonim ortakliga kars1 tek borcunu yerine getirmeyen ve sermaye koyma
borcunda temerriide diisen pay sahibinin hukuki durumu bakimindan agir bir
miidahaledir. Bu nedenle 1skat1 diizenleyen kanun hiikiimleri (TTK m. 482 ve m. 483)

emredici niteliktedir ve bu hiikiimlerin kaldirilabilmesi s6z konusu degildir*’2.

Doktrinde kimi yazarlar 1skat kavrami yerine ortakliktan ihrag ya da ¢ikarma
tabirini kullanmay tercih etmektedir. Ancak, ¢ikarma ve 1skat aslinda birbirinden
farkli kavramlardir. Cikarma, ortaklik sifatin1 tamamen sona erdiren bir yaptirimi ifade
eden ve daha ¢ok kisi ortakliklarinda, bu ortakliklarin kisisel unsurlarina vurgu yapar
bicimde kullanilan bir kavramdir. Dolayisiyla ¢ikarma yaptirnmin muhatabr pay
sahibidir. Buna karsilik 1skatin odak noktasini olusturan kavram pay sahibi degil
paydir. Keza, pay sahibi ve anonim ortaklik arasindaki iligki de pay ile kurulmaktadir.
Bu durumda 1skat halinde pay sahibinin ortaklik ile degil yalnizca pay ile iliskisi

kesilmektedir*’®,

470 Sevi, A.M: Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine Iade Edilmesi Yasag,
Ankara 2011, s. 332-333; Celik, A.: Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, 4. Baski, Ankara 2016,
s. 89-92.

471 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 390; Pasli (Devralinma), s. 313; Celik, s. 93; Sevi (Sermaye), s. 334.

472 Sevi (Sermaye), s. 334; Celik, s. 96-98; Goéle, s. 114; Degirmenci, C.: Anonim Ortaklikta Iskat,
Istanbul 2006, s. 10-11.

473 Degirmenci, s. 13.
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Iskat neticesinde pay sahibinin anonim ortaklik pay1 ile iligkisinin kesilmesi,
bazi yazarlara®*’* gére borclu temerriidiiniin anonim ortakliga 6zgii bir yaptirmmidar.

475 ise bu durumu sdzlesme cezasinin 6zel bir ¢esidi ya da borglu

Baz1 yazarlar
temerriidiiniin bir tiiri olarak yorumlamaktadir. Ne var ki 1skat ile 6ncelikli amaglanan
temerriide diisen pay sahibinin cezalandirilmasi degil, bakiye sermaye koyma
borcunun tahsil edilmesi ve bdylece ortaklik menfaatlerinin zarar gormesinin
engellenmesidir*’®. Bu noktada sdzlesme cezalarinin ekonomik deger tasiyan
malvarliksal bir edim oldugu ve asil borca bagli feri bir bor¢ niteligini tasidigi
diisiiniildiiglinde, 1skatin anonim ortaklik lehine bir alacak hakk1 veya s6zlesme cezasi

olarak kabul edilmesi olanakl1 gdziikmemektedir®'’.

2. Iskatin Uygulama Kosulu
Anonim ortakliga karsi sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen pay
sahibine 1skat yaptiriminin uygulanabilmesi i¢in pay sahibinin bakiye sermaye koyma
borcunun ifasinda temerriide diismiis olmasi gerekir*’®. TTK, pay sahibinin temerriidii
icin 6zel hiikkiimler 6ngérmemistir. Bu sebeple pay sahibinin temerriidii i¢in TBK’da

diizenlenen bor¢lu temerriidi hiikiimleri dikkate alinir*’®.

474 Degirmenci, s. 20; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 96; Ozdamar, s. 237; Géle 1skatin tam iki tarafli
sozlesmelerde feshe benzeyen, anonim ortakliklara has bir kurum oldugu kanaatindedir. Géle, C.:
Anonim Ortakliklarda Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada Temerriit, Ankara 1976, s. 116-117
475 Bkz. Sevi (Sermaye), s. 333, dn. 766°da sayilan yazarlar.

476 Celik, s. 100.

477 Sevi (Sermaye), s. 333.

478 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 96; Degirmenci, s. 9; Celik, s. 100; Sevi (Sermaye), s.
339; Battal, A.: Anonim Sirketlerde Ortagin Iskat Prosediirii ile Ilgili Yargitay Uygulamas:, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu XVII, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii,
Ankara 2000, s. 54.

47 Celik, s. 101.
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Anonim ortaklikta pay sahibinin nakdi sermaye koyma borcu, esas sdzlesme
ile belirlenen bir tarihte ya da yonetim kurulu tarafindan yapilan 6deme ¢agrisi (apel)
ile muaccel olur. Muaccel olmus sermaye koyma borcunu ifa etmeyen pay sahibi
ihtara gerek kalmaksizin temerriide diiser (TTK m. 482/1). Ancak bu kuralin aksinin
Ongoriilmesi yani pay sahibinin temerriide diismesi i¢in ihtara ihtiya¢ duyulacaginin

481

esas sozlesmede kararlagtirilmas: miimkiindiir Temerriide diisen pay sahibi

temerriit faizi 6demekle yiikiimlii hale gelir. Miitemerrit pay sahibinin buna ek olarak

sozlesme cezas1 6demekle yiikiimlii olacagi da esas sdzlesme ile kararlastirilabilir?,

Pay sahibinin nakdi sermaye koyma borcunda temerriide diismesi kapsaminda
ihrag primi (agio) 6deme yiikiimliiliiklerine deginmekte fayda vardir. Zira ihrag primi
ddeme yiikiimliiliigiiniin*® nakdi sermaye koyma borcuna dahil edilip edilmeyecegi

doktrinde tartigsmalidir.

Azinlikta kalan bir goriis*®* uyarinca, pay sahibinin sermaye koyma borcunu
dar bir sekilde yorumlanmali ve ihra¢ primi 0demelerinde temerriide diisiilmesi
485

halinde yalnizca tazminat ve cezai sart yaptirimi uygulanabilmelidir. Baskin goriise

gore ise, ihrag primi 6demelerinin sermaye borcunun i¢inde degerlendirilmelidir. Bu

480Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 389; Degirmenci, s. 21; Battal, s. 54.

481 Degirmenci, s. 22.

482 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 390; Degirmenci, s. 22.

483 Anonim ortakliklarmn itibari degerinin iizerinde bir bedel karsiliginda hisse senedi ihrag etmesi
durumunda itibari degeri asan tutar ihra¢ primi (agio) olarak adlandirthir. Yildiz, $.: Anonim
Ortakliklarda Thra¢ Primleri (Agio), AUEHFD 2000, C. 1V, S. 1-2, s. 547. Thrag primleri, pay sahibinin
ikincil yiikiimliiliikleri arasinda degerlendirilmez. ikincil yiikiimliiliikler pay sahibinin anonim ortakliga
karst sahip oldugu konusu para olmayan ve belirli zamanlarda tekrarlanan yiikiimliiliikleri ifade eder.
Ikincil yiikiimliiliik, esas sermaye koyma borcundan bagimsiz bir olgudur ve ortaklik alacaklilari igin
teminat niteligi tasimaz. Bu sebeple ikincil yiikiimliiliiklerin esas sermaye kavramina dahil edilmesi ve
bu yiikiimliiliiklerin ifasinda temerriide diisiilmesi halinde 1skat yaptiriminin uygulanabilmesi olanakli
degildir. Celik, s. 104-105. Ayn1 yénde bkz. Géle, s. 116; Bilgili/Demirkapi, s. 336-337; Birsel, M.T.:
Anonim Sirketler Tali Yiikiim, BATIDER 1976, C. 8, S. 3, s. 44-45.

484 Bu goriisii savunan yazarlar i¢in bkz. Celik, s. 104; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 93.
485 Bu goriisii savunan yazarlar i¢in bkz. Sevi (Sermaye), s. 340; Degirmenci, s. 32; Gole, s. 116; Pulash
(Serh I1I), s. 2125.
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gbriisii savunan yazarlardan Degirmenci®®®

, ithra¢ priminin pay sahibinin yaptig
O0demelerden itibari degeri asan kismi karsiladigini gerekce gostererek ihra¢ priminin
sermaye koyma borcundan ayrilamayacag sonucuna varmaktadir. Yildiz* ise TTK
m. 480 uyarinca pay sahibine pay bedeli ve payin itibari degerini asan prim disinda ifa
borcu yiikletilememesinden hareketle, ihra¢ priminin ayni payin itibari degeri gibi

ortaklik hakkinin kazanilmasi i¢in yapilan mecburi bir 6deme oldugunu ve dolayisiyla

sermaye koyma borcu i¢inde degerlendirilmesi gerektigini belirtmektedir.

Kanaatimizce, pay sahibinin anonim ortakliga karsi tstlendigi tek borcun
siirlart TTK m. 480’de agik ve net bir sekilde ¢izilmistir. Pay sahibinin anonim
ortakliga kars1 yalnizca getirmeyi taahhiit ettigi paylarin bedelini ve bu paylarin itibari
degerini agan primleri 6demekle yilikiimlii olmasi, ihra¢ priminin de bir ¢esit nakdi

sermaye koyma borcu oldugunu gostermektedir.

Anonim ortakliga ayni sermaye koyma borcunu ifa etmeyen pay sahibi
hakkinda 1skati diizenleyen agik bir diizenleme ise hukukumuzda mevcut degildir.
Alman ve Isvigre hukukunda bu konuda farkli goriisler ileri siiriilmektedir. Alman
hukukunda kabul edilen goriise gore ayni sermaye koyma borcunda temerriit halinde
1skat yaptirimi uygulanamaz. Zira AImPOK m. 64/1’de 6deme tabirinin kullanilmis
olmasi, 1skatin nakdi sermaye koyma borcunda temerriit haline mahsus bir yaptirim
olduguna isaret eder. Buna karsilik Isvicre hukuku kanunda gecen ddeme tabiri ile

bagli kalinmamasini ve bunun yerine kanun koyucunun amacina 6ncelik verilmesini

488 Degirmenci, s. 34.
7 Yildiz (Agio), s. 550; Aym yonde bkz. Kays, F.: Anonim Ortakhikta Tek Borg Ilkesi Cercevesinde
TTK 421/2-a Bendinin Degerlendirilmesi, SUHFD 2022, C. 30, S. 3, s. 1223-1224.
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savunur. Bu itibarla 1skat ayni sermaye koyma borcunda temerriit hallerinde de

uygulanabilir?e®,

Hukukumuzda kabul edilen gériis ise Isvigre hukuku ile ayn1 yondedir*®. Buna
gore 1skat, hem nakdi hem de ayni sermaye koyma borcunda temerriit halini kapsayan
bir yaptirimdir. Iskatin nakdi ve ayni sermaye koyma borcunda temerriidii konu
edinmesi, hukukumuzda iki neden ile aciklanmaktadir. Oncelikle 1skat, esas
sermayenin temini ve korunmasina hizmet eden bir yaptirnrmdir. Bu durumda anonim
ortakliga getirilmesi taahhiit edilen nakdi ve ayni degerler arasinda ayrim
yapilacaginin kabulii 1skatin tasidigi teminat islevine aykiri diisecek ve pay sahipleri
arasinda esit islem ilkesine aykirilik yaratacaktir*®. Bunun yaninda, TTK’nm ilgili
hiikiimlerinin kaleme alinis bi¢imi de nakdi sermaye koyma borcu ile ayni sermaye
koyma borcunun bir tutuldugu sonucunu dogurmaktadir. Ornegin, TTK m. 127°de
sermaye koyma borcu para ve para digindaki iktisadi degerleri kapsar bigimde
diizenlenmis*®!, TTK m. 482’de ise AImPOK m. 64/1’in aksine 6deme degil sermaye
koyma borcunu getirme ibaresi tercih edilmistir*®2. Bu nedenler, pay sahibinin ayni
sermaye koyma borcunda temerriide diismesi halinde de 1skat yaptirimina

gidilebilecegini agikca ortaya koyar niteliktedir.

Anonim ortakliga kars1 ayni sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen pay
sahibi hakkinda 1skat yaptirnmimin uygulanabilmesi, nakdi sermaye koyma borcunda

oldugu gibi, pay sahibinin temerriide diismesine baglidir. Anonim ortaklikta pay

488 Alman ve Isvigre hukukunda ileri siiriilen goriisler i¢in bkz. Sevi (Sermaye), s. 338.

489 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 97; Sevi (Sermaye), s. 338; Degirmenci, s. 25.
490 Celik, s. 115.

491 Degirmenci, s. 25.

492 Sevi (Sermaye), s. 338, dn. 790.
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sahibinin ayni sermaye borcu ortakligin tescili ile muaccel olmakta®®®, muaccel
borcunu ifa etmeyen pay sahibinin temerriide diismesi i¢in ise ortaklik tarafindan

cekilecek bir ihtara ihtiyag duyulmaktadir®®*,

3. Iskat Prosediirii
Anonim ortaklik, sermaye koyma borcunun ifasinda temerriide diisen pay
sahibine uygulanacak yaptirim bakimindan bir se¢cim hakkina sahiptir. Buna gore pay
sahibi hakkinda 1skat prosediirii isletilebilir, aynen ifa davasi agilabilir veya icra takibi
baslatilabilir. Ancak 1skat prosediirii devam ederken eszamanl olarak aynen ifa veya
icra takibi yollarina bagvurulamaz. Benzer sekilde, aynen ifa davasi veya icra takibi

heniiz sonuglanmamisken 1skat prosediiriine devam edilmesi de miimkiin degildir*.

Iskat, sermaye koyma borcunun ifasinda temerriide diisen pay sahibi nezdinde
¢ok agir sonuglara yol agan bir yaptirimdir. Bu nedenle anonim ortaklik ancak kanunda

belirtilen sartlar1 yerine getirdigi takdirde 1skat hiikiimlerine basvurabilir®®.

Miitemerrit pay sahibinin 1skat edilmesini isteyen anonim ortaklik TTK m.
483/1 wuyarinca pay sahibine ihtar c¢ekmek ve sermaye taahhiidiiniin yerine
getirilmesini  talep etmekle yiikiimliidiir. Hamiline yazili hisse senetlerinin
0denmesinde temerriide diisiilmiigse ihtar Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)’nde
ilan vasitasiyla ve ortakligin internet sitesinde yayimlanacak bir mesaj ile yapilir. Esas

s0zlesmede ilan i¢in 6zel bir yol 6ngoriilmiis ise bu sart da yerine getirilir. Nama yazili

49 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 389.

49 Degirmenci, s. 31.

495 Celik, s. 147; Degirmenci, s. 7; Sener, s. 612; Battal, s. 58.
4% Degirmenci, s. 41; Celik, s. 147.
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pay senetlerine ¢ekilecek ihtarda ise ilan yerine iadeli taahhiitli mektup ve internet

sitesinde mesaj yolu tercih edilir (TTK m. 483/2).

TTK m. 483/1 ve m. 483/2’de yer alan ihtara iliskin sekil kosullar1 doktrinde

kanunun lafzindan farkli yorumlanmaktadir. Sevi*®’

, pay sahiplerine ¢ekilecek ihtarin
seklinin salt lafzi yorum ile belirlenmesinin kanunun amacina aykiri sonuglar
doguracagi kanaatindedir. TTK m. 499 ve m. 484/2 hiikiimlerinden hareket eden yazar,
nama yazili pay senedi sahibi olsun olmasin tiim pay sahiplerine ait bilgilerin pay
defterinde yazili olacagini belirtmekte ve korunan menfaatler bakimindan aralarinda
hicbir fark bulunmayan bu pay sahiplerinin her birine taahhiitlii mektup yolu ile ihtar
yapilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Yazara gére TTK m. 483/1 ve m. 483/2’de
Ongoriilen internet sitesinde mesaj yayinlama kosulu yalnizca TTK m. 1524/6 uyarinca
ve TTK m. 397/4 dolayisiyla denetime tabi olan anonim ortakliklara yoneliktir.
Sener €% gore de TTK m. 483/1, TTK m. 484/2 ve m. 485/2 hiikiimleri ile ¢elisen bir
diizenlemedir. Oyle ki, bu hiikiimler uyarinca bedelleri tamamen ddenmemis paylar
icin hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamamakta ve dolayisiyla hamiline yazil
senetler bakimindan 1skatin giindeme gelmesi olanaksiz hale gelmektedir. Hamiline
yazili senet yerine ilmiihaber ¢ikarildig: diisliniildiiglinde ise, ilmiithaberlere TTK m.
486/2 uyarinca nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler kiyasen uygulanacak ve
TTK m. 483/2’deki usul giindeme gelecektir. Degirmenci®®® ise ilan sartnin sadece
hamiline yazili hisse senetlerinin yerini tutmak {izere c¢ikarilan nama yazili
ilmiihaberler bakimindan uygulanabilecegi goriistindedir. Hukuk tekniginin ayni

konumda bulunan pay sahipleri arasinda ayrim yapilmamasini gerektirildigini

497 Sevi (Sermaye), s. 242-243.
498 Sener, s. 610; Aym yonde bkz. Celik, s. 152; Gole, s. 121-122,
49 Degirmenci, s. 96.
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vurgulayan yazar, pay sahiplerine haklarmi kaybetme tehlikesi altinda olduklarini
bildirmenin en saglikli yolunun noter araciligiyla ihtar cekilmesi ve bu ihtarin
ortakligin internet sitesinde yayimlanmasi oldugunu belirtmektedir. Bu agiklamalar
cergevesinde, miitemerrit pay sahibine c¢ekilecek ihtarda TTK m. 483/1°de belirtilen

yazili ilan sartina riayet edilmesi miimkiin géziikmemektedir.

Anonim ortaklik tarafindan ¢ekilecek ihtarin muhatabi, miitemerrit pay sahibi
ya da onun kanuni temsilcisidir. Anonim ortaklik miitemerrit pay sahibinin kimligini
pay defterine bakarak tespit edebilir®®. Ancak burada pay defterine yapilan kayitlarin

kurucu degil aciklayici nitelikte olduguna®*

ve bu sebeple pay defterinde yazili olan
kisinin gergekte pay sahibi olmayabilecegine dikkat edilmelidir. Pay defterinde kayitl
kisinin gercekte pay sahibi olmamasi ve bu durumun ortaklik tarafindan da bilindiginin

ispat edilmesi halinde ihtar pay defterinde kayithi kisiye degil gercek pay sahibine

cekilecektir®®?,

Anonim ortaklik pay sahibine ¢ekecegi ihtarda bakiye sermaye borcunun bir
ay i¢ine 6denmesini talep etmeli, aksi halde pay sahibinin s6z konusu paylara iligkin
haklardan yoksun birakilacagini ve sozlesme cezasit uygulanacagini belirtmelidir
(TTK m. 483/1). Buna ek olarak, pay sahibinin temerriide diistiigii bedel bakimindan
0deme yapmamasi halinde pay sahibi hakkinda 1skat karar1 alinacagi hususu da ihtara

eklenmelidir®®,

Ihtar, miitemerrit pay sahibinin 6deyecegi pay bedeli, demenin yapilacag

zaman ve ifa yeri gibi unsurlar bakimindan tereddiide yer vermeyecek bigimde

500 Degirmenci, s. 42; Sevi (Sermaye), s. 343.

%1 Narbay (Pay Defteri), s. 146; Tekinalp (Baglam), s. 97; Pulagh (Pay Senetleri), s. 83.
%02 Degirmenci, s. 42.

503 Degirmenci, s. 51; Celik, s. 150; Battal, s. 59.
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hazirlanmalidir®®. Pay sahibine 6deme yapmas! igin ihtar ile verilen kanuni siire bir
aydir. Bu siire pay sahipleri arasinda esit islem ilkesine aykirilik olusturmamak
kaydiyla esas sozlesmeye koyulacak bir hiikiim ile artirilabilir’®. Siirenin kisaltilmas1
ise kanun koyucunun miitemerrit pay sahibi lehine sagladig1 asgari korumaya zarar
verecegi gerekgesiyle olanakli degildir®®. Odeme siiresinin baslangici ise iadeli

taahhiitlii mektubun alindig1 giindiir (TTK m. 483/2).

4. Iskat Karar
Miitemerrit pay sahibine sermaye koyma borcunu ifa etmesi igin ¢ekilen ihtar
kendiliginden 1skat sonucu dogurmaz. Miitemerrit pay sahibi hakkinda iskat
yaptirrminin uygulanabilmesi i¢in anonim ortaklik tarafindan bu yonde bir karar

alinmas1 gerekir™"’.

TTK m. 482/2 uyarinca 1skat karar1 almaya yetkili organ yonetim kuruludur.
Iskata iliskin hiikiimlerin emredici nitelikte olmasi sebebiyle yonetim kurulunun bu
yetkisi de devredilemeyen yetkiler arasinda kabul edilmektedir. Dolayisiyla 1skat
karar1 verme yetkisinin esas sozlesme veya genel kurul karari ile bagka bir organa
birakilmasi s6z konusu degildir"®. Bununla birlikte, yonetim kurulunun 1skat karari

verme yetkisi zorunlu degildir. Yonetim kurulunun iskat prosediiriinii baslattiktan

504 Sevi (Sermaye), s. 345.

505 Degirmenci, s. 50; Celik, s. 153-154.

506 Sevi (Sermaye), s. 345-346.

507 Celik, s. 156-157.

508 Sevi (Sermaye), s. 347. Aym yonde bkz. Degirmenci, s. 38; Celik, s. 158. Doktrinde savunulan bir

goriis uyarinca 1skat karar1 verme yetkisi esas sozlesme ile genel kurula devredilebilir. Doganay, I.:
Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Birinci Cilt, 4. Bask, Istanbul 2004, s. 1225.
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sonra bu yaptirimdan vazgegmesi ve gecikmis ifayr baska bir hukuki yol ile talep

etmesi miimkiindiir°®.

Iskat karar1 miitemerrit pay sahibine bildirilen 6deme siiresinin sona ermesini
takip eden ilk is giiniinden itibaren alabilir. Ancak kararin 6deme siiresi sona
erdikten hemen sonra alinmasi gerekmez. Yonetim kurulu TMK m. 2 uyarinca
diiriistliik kurali ve ortakliga karst sahip oldugu 6zen yiikiimliiliigi ¢ergevesinde
kararin zamanini belirleyebilir. Buna gore 1skat karar1 6deme siiresi bittikten sonra en
kisa zamanda almmalidir®!®, Aksi takdirde, uzunca bir siire boyunca iskat karari
almamamasi ve baska hukuki yollara bagvurulmamasi durumu yonetim kurulu

iiyelerinin sorumlulugunu doguracaktir®*,

Iskat karariin alinabilmesi i¢in gerekli olan toplant1 ve karar nisaplar1 genel
hiikiimler uyarinca belirlenir®*?. Dolayisiyla 1skat karar1 esas sdzlesmede aksine bir
hiikiim 6ngoriilmedigi takdirde yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu ile toplanan bir
toplantida, hazir bulunan iiyelerin ¢ogunlugunun olumlu oyu ile alinmalidir (TTK m.

390/1).

Yonetim kurulu 1skat karart alirken esit islem ilkesine uygun hareket etmekle
yikiimliidiir. Buna goére ayni sartlarda bulunan pay sahiplerine esit muamele
gosterilmeli, ayni pay grubuna dahil olan pay sahipleri arasinda ayrim

gozetilmemelidir®,

509 Sevi (Sermaye), s. 347; Celik, s. 158; Gole, s. 123.
510 Sevi (Sermaye), s. 348; Géle, s. 123.

S Celik, s. 160.

512 Sevi (Sermaye), s. 348.

513 Degirmenci, s. 40.
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Hukuken gecerli bir 1skat kararindan s6z edilebilmesi yonetim kurulunun 1skat
iradesini tereddiide yer vermeyecek bigimde ifade etmesine baglidir. Bunun igin 1skat
kararinda 1skat edilen pay sahibi ve 1skata konu edilen paylara muhakkak yer verilmeli,
pay sahibinin istirak taahhiidiinden ve yaptigi kismi 6demelerden dogan haklarindan

mahrum birakildig1 yani 1skat edildigi belirtilmelidir®*,

Iskat karar1 bozucu yenilik doguran karar niteligindedir. Buna gore karar ancak
pay sahibine ulastig1 takdirde hiikiim ve sonuglarini dogurabilir. Iskat karar1 alindiktan
sonra fakat pay sahibine ulasmadan 6nce miitemerrit pay sahibi sermaye koyma

borcunu ifa edecek olur ise karar artik hiikiim ifade edemez°®.

5. Iskatin Sonuglari

TTK m. 482/2 uyarinca 1skat, 1skata konu edilen paylar bakimindan pay
sahipligi sifatinin kaybedilmesi sonucunu dogurur. Iskat edilen pay sahibi 1skata konu
edilen paylar iizerinde sahip oldugu miilkiyet hakkindan ve bu paylardan dogan tiim
pay sahipligi haklarindan yoksun kalir®'®, Iskat edilen pay sahibinin pay {izerindeki
miilkiyet hakkindan ve pay sahipligi haklarindan yoksun kalmasi, mezkr paylar i¢in
yapilmis olan 6demelerin kanuni yedek akgelere eklenmesi, paylarin satilmasi ve 1skat
edilen pay sahibinin yerine baskasinin alinmasini ifade eder®’. Iskatin temel amacinin

esas sermayenin temini ve korunmasi olmasi Sebebiyle bosalan pay sahipligi

514 Sevi (Sermaye), s. 349; Degirmenci, s. 52-53.

515 Sevi (Sermaye), s. 349; Celik, s. 159; Degirmenci, s. 53-55; Gole, s. 123-124.

516 Degirmenci, s. 59; Sevi (Sermaye), s. 357; Senocak, K.: Anonim Ortaklikta Iskat Kararimin
Sonugclari, GUHFD 2007, C: X1, S. 1-2, s. 281.

517 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 98.
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mevkilerinin bir an 6nce yeni bir pay sahibi alinarak doldurulmasi anonim ortaklik i¢in

bir yiikiimliiliiktiir>8,

Pay sahipligi sifatin1 kaybeden pay sahibi, 1skat edilen ve senede baglanmis
olan pay senetlerini anonim ortakliga iade etmekle yiikiimlii hale gelir. Bu durumda
anonim ortaklik 1skat edilen pay sahibine iade i¢in kisa bir siire vermeli, bu siire i¢inde

iade gergeklesmedigi takdirde pay senetlerini iptal etmelidir®'®.

Iskat edilen pay sahibinin iskat kararindan 6nce anonim ortakliga yapmis
oldugu pay bedeline mahsup edilen 6demeleri geri istemesi veya anonim ortakliga bu
yonde bir sebepsiz zenginlesme iddias1 yoneltmesi ise olanakli degildir®?°. Pay sahibi
burada temerriit sebebiyle mali agidan zor duruma diisen anonim ortakligin durumunu
daha fazla kétiilestirmeme ve temerriide konu olan borcun ifa edilmesini saglama

diisiincesi ile ortakliga yapmis oldugu kismi 6demelerden mahrum birakilmaktadir®?L,

Iskat edilen pay sahibinden sermaye koyma borcunda temerriit halinden dogan
taleplerin istenip istenemeyecegi hususu kanunda agiklanmamustir. Doktrinde bu
konuda farkli goriisler mevcuttur. Azmlikta kalan bir goriis®®? uyarinca, 1skat
sonucunda anonim ortaklik ile 1skat edilen pay sahibi arasindaki iligki yalnizca TTK
m. 483/3 (eTTK m. 408/3) baglaminda devam eder. Anonim ortakliga kars1 asil borcu
sona eren pay sahibinden temerriit faizi, cezai sart ya da tazminat istenemez. Hakim
goriise®?® gore ise, 1skat edilen pay sahibinden temerriit faizi, gecikmeden dogan ve

temerriit faizi ile karsilanamayan munzam zararin talep edilmesinin 6niinde bir engel

518 Gole, s. 126; Celiktas, s. 191.

519 Sevi (Sermaye), s. 358; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 98-99.
520 Degirmenci, s. 59; Senocak, s. 285; Gole, s. 125; Sener, s. 607.

521 Sevi (Sermaye), s. 360.

52 Gile, s. 119,

523 Sevi (Sermaye), s. 360; Degirmenci, s. 61-62.
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yoktur. Cezai sart ise esas sozlesmede Ongoriilmek kaydiyla iskat edilen pay

sahibinden talep edilebilecektir®,

6. Pay Sahibinin Iskatinda Oy Hakkimin Donmasi

a. Konunun Diizenlenisi

aa. Iskat Edilen Paylarin Hukuki Akibeti

Anonim ortaklikta 1skat yaptiriminin diizenlendigi hiikiimler incelendiginde

1skatin sonuglart bakimindan detayli bir degerlendirme yapilmadigi ve yalnizca 1skat
edilen pay sahibi ile anonim ortaklik nezdinde dogan belirli etkilere deginildigi
goriilmektedir. Bu itibarla 1skat edilen pay sahibinin 1skat edilen paylardan dogan pay
sahipligi haklarini kaybedecegi, anonim ortakligin ise 1skat edilen paylara ait Senetler
icin iptal yetkisi kazanacagi noktasinda tereddiit bulunmamaktadir. Buna karsilik, 1skat
edilen ortaklik paylarinin akibetinin ne olacagi belirsizdir. Kanun koyucu bu konuda
yalnizca anonim ortakligin sahip oldugu satim ve devir yetkisine deginmekle
yetinmigstir. Ancak 1skat edilen ortaklik paylarinin akibeti, bu paylardan dogan pay
sahipligi haklarinin akibetini de etkiledigi i¢in énemli bir meseledir. Doktrinde bu

konuda farkli gortisler mevcuttur.

Domani¢®®, 1skat edilen paylarmn akibetini 6762 sayili Kanun déneminde ele
almistir. Yazara gore, 1skat edilen paylarin akibeti anonim ortakligin kendi paylarini
iktisap etmesinin diizenlendigi eTTK m. 329 hiikmii kapsaminda degerlendirilmeli ve

soz konusu paylarm kanundan kaynaklanan sebeple anonim ortakligin miilkiyetine

54 Celikyurt, s. 165. Degirmenci ancak 1skat ihtarinda belirtildigi takdirde cezai sartin talep
edilebilecegi kanaatindedir. Degirmenci, s. 62.
525 Domanig, H.: Anonim Sirketler, Istanbul 1978, s. 927-928.
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gectigi kabul edilmelidir. Bu durumda, her ne kadar anonim ortakligin kendi paylarini
iktisap edebilecegi haller istisnai bir bigimde eTTK m. 329°da sayilmis ve 1skat (eTTK
m. 407 ve m. 408) bu kapsama dahil edilmemis ise de, 1skat hiikiimlerinin emredici
nitelikte olmasi, 1skat edilen paylarin anonim ortakliga gegmesi sonucunu
dogurmaktadir. Anonim ortakligin 1skat edilen paylar karsiliginda pay sahibine bir

bedel 6dememesi ise intikalin eTTK m. 329’a uygun oldugunu gostermektedir.

Iskat edilen paylarin anonim ortakligin miilkiyetine gectigi yoniindeki gorts,
Celiktas®® tarafindan desteklenmektedir. Yazara gore, anonim ortaklikta esas
sozlesme degisikligi yapilmadigi takdirde pay sahipligi mevkii azaltilmamakta ve
anonim ortakligin 1skat edilen kendi paylarini satin almasi da miimkiin olmamaktadir.
Bu durumda 1skat edilen paylarin, gegici bir siireligine anonim ortaklik miilkiyetine

geemektedir.

27 ise, 1skata konu edilen

Iskat edilen paylarin akibeti hakkinda Degirmenci®
paylarin sahipsiz héle gelecegini savunmaktadir. Yazar, bu goriisiin kaynag: olarak
kanunun lafzina dayanak almistir. Buna gore, anonim ortakligin TTK m. 482/2 (eTTK
m. 407/2) vasitasiyla sahip oldugu pay sahibini istirak taahhiidiinden yoksun birakma
ve s0z konusu payi satip yerine baskasini alma yetkisi, 1skat edilen paylarin sahipsiz
hale gelmesinin temel nedenidir. Bununla birlikte, 1skat edilen paylar1 devralan yeni
pay sahibinin pay bedelini agan 6demelerinin yedek akceye eklenmemesi ve bakiye
pay bedelinden sorumlu tutulamamasi da paylarin sahipsiz kalacag: diisiincesinin bir

kanitidir. Zira 1skat edilen paylarin sahipsiz kalmadigi ve anonim ortakligin

miilkiyetine gectigi varsayildiginda, paylar1 anonim ortakliktan devralan pay sahibinin

526 Celiktas, s. 191. Aym yonde bkz. Géle, s. 124; Ozdamar, s. 237-238. Anonim ortakligin 1skat edilen
paylara gegici bir siireligine sahip olacagini savunan diger yazarlar i¢in bkz. Celik, s. 170.
527 Degirmenci, s. 65-66.
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0dedigi bedelin yani sira bakiye pay bedelinden de sorumlu olmasit ve devirden elde

edilen gelirin kar olarak nitelendirilmesi sonucu ile karsilagilmaktadir.

k>?8 ise, bahis konusu goriislere karsi ¢ikmaktadir. Yazara gore, 1skat

Senoca
edilen paylar anonim ortaklik tarafindan baska bir kimseye devredilene dek iskat
edilen pay sahibinin miilkiyetinde sekli bir bigimde varligini stirdiirmektedir. Iskat
edilen pay sahibinin anonim ortaklikta sekli bir bigimde ortak goériinmeye devam
etmesi ise, 1skat edilen paylardan dogan pay sahipligi haklarinin kullanilmasina engel
olmaktadir. Bu durumda, anonim ortaklikta pay sahibinin 1skat edilmesi halinde 1skat

edilen paylarin miilkiyeti degil yalnizca degerlendirme hakki anonim ortakliga

geemektedir.

Kanaatimizce, 1skatin konusunu olusturan paylarmm kanun icabi anonim
ortakligin miilkiyetine gegeceginin kabul edilmesi isabetli bir goriis degildir.
Degirmenci’nin®?® de belirttigi {izere, kanun icabi iktisaptan bahsedilebilmesi icin
kanunun bu yonde bir hiikiim sevk etmesi veya en azindan yorum faaliyeti ile bu
anlama ulasilabilecek bir hiikmii ihtiva etmesi gerekir. Iskat edilen paylarin kanun
icab1 anonim ortakliga gececegine isaret eden bir kanun hiikkmii mevcut olmamakla
birlikte, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinin diizenlendigi hiikiimler de
yorum faaliyeti ile genisletilmeye miisait degildir. Hukukumuzda anonim ortakligin
kendi paylarini iktisap edebilmesi hiikiim altina alinirken, eTTK m. 329°da “yasak”,
TTK m. 379’da ise “belirli sinirlar dahilinde serbestce iktisap” anlayisindan hareket
edilmistir. Ancak, TTK’nin kabulii ile birlikte kanun koyucunun bakis agisinda

meydana gelen degisim, kendi paylarmi iktisap edecek olan anonim ortakliklarin

528 Senocak, s. 289.
529 Degirmenci, . 66.
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tamamen Ozgiir birakilacagi anlamina gelmemektedir. Kendi paymi iktisap etmek
isteyen anonim ortaklik, kanundan kaynaklanan birtakim sartlar1 yerine getirmekle
hala yiikiimliidiir. Emredici nitelikte hiikiimlerle tereddiide mahal vermeyecek bigimde
diizenlenen bu sartlar ile 15kat yaptirimi veya iskat kararinin 1skata konu edilen paylar
tizerinde dogurdugu sonuglar arasinda agik ya da ortiilii bir baglant1 bulunmamaktadir.
Nitekim, mehaz hukukta yer alan ilgili diizenlemeler incelendiginde, kanun
koyucunun bu tercihi bilingli olarak yaptig1 anlasilmaktadir®®’. TTK m. 379’a kaynak
olusturan 13 Aralik 1976 tarihli 77/91 sayili Ikincil Yénergenin®! m. 20/1-e hiikmii
ile bu yonergeyi miilga eden 2012/30 sayili Yonergenin®? m.21/1-2 hiikmiinde
sermaye koyma borcunu yerine getirmemesi sebebiyle 1skat edilen pay sahibinin ilgili
paylarinin anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinin istisnai bir goriiniimii
oldugu belirtilmistir. Bu diizenleme, TTK’da anonim ortakligin kendi paylarin1 iktisap

etmesinin istisnalarinin sayildigi m. 383 hiikmiine alinmamustir.

Bunun yani sira, 1skat edilen pay sahibinin bu paylar lizerinde seklen de olsa
malik sifatin1 tagiyacagi goriisiiniin kabul edilmesi de kanaatimizce olanakli degildir.
Kanunda 1skat edilen pay sahibinin malik sifatin1 seklen siirdiirecegine dair bir
aciklama bulunmamakla birlikte, TTK m. 482/2°de yer alan “istirak taahhiidiinden
yoksun birakilma” ibaresi 1skat ile birlikte pay sahipligi sifatinin kaybedilecegini

acikca ortaya koymaktadir.

Aciklanan goriisler g¢ercevesinde, 1skat edilen paylarin sahipsiz kalacagi

goriigiinlin kabul edilmesi yerinde olacaktir. Buna gore, 1skat karar1 alindiktan sonra

530 Celikyurt, s. 168.
531 ATRG 31.01.1977, L 26/1.
532 ABRG 14.11.2012, L 315/74.
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1skat edilen pay sahibi miilkiyet hakkin1 mutlak suretle kaybetmekte, iskat edilen
paylar ise anonim ortakligin miilkiyetine gegmek Yyerine sahipsiz kalmaktadir. Ancak
belirmek gerekir ki 1skat edilen paylarin sahipsiz kalmasi, bu paylarin hukuki
varligimin sona ermesi demek degildir. Zira 1skat ile birlikte anonim ortakligin esas
sermayesinde ve dolayisiyla mal varliginda degisiklik meydana gelmemekte ve
yalnizca 1skatin konusunu olusturan paylarin bedelleri tahsil edilmeye ¢alismaktadir.
Bu durumda 1skat neticesinde sahipsiz kalan paylarin hukuki varlii devam

etmektedir®32,

bb. Iskat Edilen Paylardan Dogan Haklarin Hukuki Akibeti

TTK, 1skat edilen paylarin hukuki akibetinde oldugu gibi bu paylardan dogan
haklarin akibeti hakkinda da bir belirleme yapmamistir. Doktrinde baskin olarak
savunulan goriis®* uyarinca 1skat ile sahipsiz kalan paylardan dogan pay sahipligi
haklar1 donmaktadir. Bu goriisii savunan yazarlara gore 1skat ile sahipsiz kalan
paylardan dogan haklarin donacagi goriisiiniin kaynagi, anonim ortaklifin kendi
paylarini iktisap etmesi halinde iktisaba konu edilen paylarin genel kurulda temsil
edilmesinin caiz olmadigi kuralinin hitkiim altina alindigi eTTK m. 329/3 (TTK m.

389) hitkmiidiir.

Aznlikta kalan bir goriis®® ise, 1skat edilen paylardan dogan haklar1 kullanacak
kimsenin olmamasi sebebiyle bu haklarin dogmamis varsayilmasinin yerinde olacagi

kanaatindedir. Bu goriise gore, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinde oy

5% Degirmenci, s. 63; Celikyurt, s. 169; Teoman (YTH I), s. 89-90; Ayn1 yénde bkz. Géle, s. 126-127.
5% (Ozdamar, s. 238; Sevi (Sermaye), s. 361; Teoman (Yoksunluk), s. 167, dn. 5; Pashi (Kurumsal
Yonetim), s. 110-111, dn. 58; Senocak, s. 289-290; Teoman (YTH 1), s. 90.

5% Degirmenci, s. 67.
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hakkinin kullanilamamasi kanun koyucunun tercihinden, 1skat halinde oy hakkinin
kullanilamamasi ise bu hakki kullanacak pay sahibi bulunmamasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla 1skat sebebiyle oy hakkinin kullanilamamasi, oy

hakkinin donmasindan farkli bir olgudur.

Kanaatimizce, iskat sebebiyle sahipsiz kalan paylardan dogan pay sahipligi
haklarinin kullanilamamast durumu haklarin dogmamasi degil donmasi olarak
nitelendirilmelidir. Anonim ortaklik paylari, ortakligin kurulmasi ya da sermayenin
tescil edilmesi anindan itibaren kendisine bagli pay sahipligi haklar ile birlikte hukuki
varlik kazanmaktadir. Bu paylarin 1skat edilmesi, yukarida da deginildigi iizere, 1skata
konu edilen paylari hukuki varligini sona erdiren bir durum degildir. Dolayisiyla 1skat
sonucunda halihazirda dogmus, hukuki varligini siirdiiren fakat kullanilmasina kanun

tarafindan engel olunan pay sahipligi haklarindan séz edilmektedir>®®.

b. Diizenlenis Amaci
Iskat, anonim ortakliga sermaye getirme borcunda temerriide diisen pay sahibi
hakkinda uygulanan ve bu pay sahibinin, 1skata konu edilen paylar bakimindan pay
sahipligi sifatin1 yitirmesine sebep olan bir yaptirimdir. Iskat sebebiyle pay sahipligi
sifatinin kaybedilmesinin en temel sonucu, pay sahipligi haklarinin donmasi yani bu
haklarin artik 1skat edilen pay sahibi tarafindan kullanilamamasidir. Bu durumda iskat
sebebiyle pay sahipligi haklarinin donmasi sermaye koyma borcunda temerriide diisen

pay sahibi hakkinda uygulanmak istenen yaptirimin bir pargasidir.

536 Celikyurt, s. 170.
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Pay sahibinin 1skatinda oy hakkinin donmast ise 1skatin yaptirim islevinden 6te
bir anlama sahiptir. Bilindigi {izere anonim ortaklik bir sermaye ortakligidir ve bu
sebeple pay sahipleri ortakliga koyulan sermaye kadar s6z sahibi olabilme ilkesine
tabidir. Dolayistyla anonim ortaklikta pay sahiplerinin haklari belirlenirken esas alinan
temel 6lgiit sermayeye katilim oramdir®®’. Bu durumda 1skat edilen pay sahibinin pay
sahipligi haklarindan mahrum birakilmadigi ve anonim ortaklik genel kurulunda oy
kullanabildigi varsayildiginda, anonim ortakliga karsi sermaye koyma borcunu yerine
getirmeyen pay sahibinin sermayeye katilim oranindan bagimsiz bir sekilde ortaklik
yonetiminde sdz sahibi olabildigi bir senaryo ile karsilasilacaktir. Oyleyse 1skat edilen
pay sahibinin 1skata konu edilen paylardan dogan oy haklarini hi¢bir sinirlamaya tabi
olmadan kullanabilmesi, anonim ortaklik igerisindeki menfaat dengelerine zarar

verebilecek bir imkandr.

Nitekim doktrinde pek ¢ok yazar pay sahibinin 1skatinda oy hakkinin donmasi
haline anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinde oy hakkinin donmasinin
diizenlendigi TTK m. 389’un kiyasen uygulanabilecegini savunmaktadir®®. Anonim
ortakligin kendi paylarin iktisap etmesinde oy hakkinin donmasi organlar arasi yetki
paylasiminin korunmasi ve ortakligin mantiki ¢eliskiden uzak bir bi¢imde saglikli bir
sekilde karar alabilmesinin saglanmasi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir®®. Biz de
bu nedenlerin gerek 1skat yaptiriminin amaci ile gerek ise 1skatin meydana getirdigi oy

hakkinin donmasi sonucu ile bagdastigi kanaatindeyiz.

537 Teoman (Yoksunluk), s. 9-10.

538 Sevi (Sermaye), s. 361; Ozdamar, s. 238; Celiktas, s. 219; Celikyurt, s. 172; Gokdemir Tamer, s.
376.

5% Bkz. Anonim Ortakligin Kendi Paylarini iktisap Etmesinde Oy Hakkinin Donmasinin Diizenlenis
Amaci.
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D. Bildirim, Tescil ve Ilan Yiikiimliiliigii
1. Genel Olarak
Anonim ortaklik bazi 6zellikleri itibariyle diger ticaret ortakliklarindan ayrilir.
Bu baglamda anonim ortaklik i¢in énem teskil eden kavramlardan bir tanesi kamuyu
aydinlatma ilkesidir®®. Kamuyu aydinlatma ilkesi i¢in doktrinde farkli tanimlar
yapilmaktadir. Bu tanimlar1 genel olarak anonim ortakligin iktisadi durumu ve
faaliyetleri hakkinda belirli bir muhatap grubuna agiklama yapilmas: seklinde

ozetlemek miimkiindiir®**.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgililere ortaklik hakkinda tam, agik, dogru ve
karsilastirilabilir nitelikte bilgi verilmesi hedeflenmektedir®*2. Kamuyu aydinlatma
ilkesine riayet edilmesi pay sahiplerinin ortaklik icerisinde sahip oldugu haklari
bilingli bir sekilde kullanabilmesi, yatirimcilarin ise ortaklik tarafindan ihra¢ edilen
menkul degerler hakkinda dogru kararlar alabilmesi i¢in &nemlidir®*®. Bununla
birlikte, kamuyu aydilatmanin yalnizca pay sahipleri ve yatirimcilar i¢in islevsel bir
ilke oldugunu sdylemek dogru degildir. Nitekim, kamuyu aydinlatma ilkesinin
yoneldigi muhatap grubunun hangi Ozneleri kapsadigi net bir sekilde tespit

edilememekte, mevcut ve potansiyel yatirimcilar, alacaklilar, ¢alisanlar ve miisteriler

540 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 198.

%41 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 199; Pasli (Kurumsal Y&netim), s. 245; Pashi (Devralinma), s.
340; Eminoglu, C.: Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yénetim (Corporate Governance), Istanbul
2914, s. 15; Aydogan, G.: Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki
Sorumluluk, Ankara 2021, s. 10.

542 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 200; Pasli (Kurumsal Yénetim), s. 250.

543 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 200; Pasli (Kurumsal Yénetim), s. 249, dn. 351; Aydogan, s. 13-
14; Yanli, V.. Sermaye Piyasas1 Cer¢evesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmast, Istanbul 2005, s. 105-106; Karasu, R.: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Anonim
Sirketlerde Kurumsal Yénetim Ile Ilgili Getirilen Yenilikler, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2016, C. 4, S. 2, s. 55-56.
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gibi pek ¢ok farkli 6znenin kamuyu aydinlatma ilkesinin muhatabi olabilecegi

belirtilmektedir®*,

Kamuyu aydinlatma ilkesi kurumsal yonetimin temel unsurlar1 arasinda yer

alan seffaflik kavrami ile yakindan iliskilidir. Seffaflik ile kamuyu aydinlatma ilkesi

545

zaman zaman es anlamli kullanilmaktadir’®™. Buna karsilik seffafligin kamuyu

546 547

aydinlatma ilkesinin bir unsuru®*® ya da tamamlayicis1®*’ olarak yorumlandigi gortisler
de mevcuttur. TTK’nin genel gerekgesine gore ise seffaflik kamuyu aydinlatmayi
kapsayan bir kavramdir>*®. Zira seffaflik ile hedeflenen, pay sahipleri ve sermaye
piyasasinda rol sahibi tiim aktorlerin tam olarak bilgilendirilmesi ve

aydinlatilmasidir>®,

6102 sayilh TTK’da v halka agik olmayan anonim ortakliklar1 da baglayan

hiikiimlerin sayis1 artirilmistir®®®. TTK ile hiikiim altina alinan ve anonim ortakligm

5% Yanl (Kamunun Aydimlatilmasi), s. 101.

%45 Eminoglu, s. 15. TTK nin genel gerekgesinin 68. paragrafinda kamuyu aydinlatma ve seffafligin es
anlamli oldugu belirtilmektedir. Bkz. TTK Genel Gerekge N. 68. G20/OECD Kurumsal Yonetim
[lkeleri’nde de bu iki kavram ¢ogunlukla es anlamli kullanilmaktadir. Bkz. G20/OECD Principles of
Corporate Governance, https://www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governance/ (Erisim
Tarihi: 25.04.2024)

546 Pasli (Kurumsal Yonetim), s. 243.

%47 Bkz. Aydogan, s. 11, dn. 24’te anilan yazar.

58 Pgslhi, kamuyu aydinlatmanin genis anlami ile zaten hem anonim ortaklik hem de sermaye
piyasalarinin isleyisinin seffaf olmasini yani ilgililerin disaridan baktiklar1 takdirde iceriyi
gorebilmelerini saglayan bir ilke oldugunu belirtmektedir. Bu sebeple seffaflik, kamuyu aydinlatma {ist
basgligi altinda degerlendirilmelidir. Pash (Kurumsal Yonetim), s. 243. Tekinalp ise pay sahiplerinin
seffaflik ile kamuyu aydinlatmadan farkli olarak istedikleri anda ve yerde dogru bilgiye ulasabildiklerini
ve bu sebeple seffaflik ilkesinin kamuyu aydinlatmadan daha ileri bir anlayis olarak kabul edilmesi
gerektigini ileri siirmektedir. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar I), s. 318. Aydogan’a gore ise
kamuyu aydinlatma seffafligin saglanmasina hizmet etmekte, seffaflik ise kamuyu aydinlatmanin
gelisimini ve etkinligini saglamaktadir. Dolayisiyla kamuyu aydinlatma ve seffaflik birbirine destek
olan fakat eg anlam tagimayan iki ayr1 kavramdir. Aydogan, s. 11.

59 Bkz. TTK Genel Gerekge N. 89.

550 TTK’min genel gerekgesinin 68. paragrafi “Kamuyu Aydinlatma/Seffaflik” bagligim tagimaktadir.
Bununla birlikte TTK m. 460/2°de kamuyu aydinlatma ilkesi acik¢a zikredilmistir. Kamuyu aydinlatma
ya da seffaflik ilkesinin bir geregi olarak dngoriilen diger diizenlemelere ise TTK m. 154, 189, 353,
379/5, 399, 420, 448, 455, 461, 515, 532 ve 1524 6rnek verilebilir. 6102 sayili TTK dénemindeki ilgili
diizenlemeler hakkinda detayl1 bilgi igin bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 202 vd; Aydogan, s.
44-48.
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faaliyetleri hakkinda kamunun aydinlatilmasina hizmet eden diizenlemelerden bir

tanesi m. 198’de ongoriilen bildirim, tescil ve ilan yiikiimliligiidiir.

TTK m. 198/1°e gore bir sermaye ortakliginda dogrudan veya dolayli olarak,
yiizde bes, onu, yirmi, yirmi bes, otuz {i¢ii, elli, altmis yedi veya yiizde yiiz oraninda
pay sahibi olunmasi ya da bir sermaye ortakliginda sahip olunan paylarin bu yiizdelerin
altina diigmesi halinde, s6z konusu islemlerin tamamlanmasini izleyen on giin i¢inde
sermaye ortakligina ve kanunda gosterilen diger yetkili makamlara bildirim yapilmasi
gerekir. Bir sermaye ortakliginda agiklanan sekilde pay sahibi olunmasi veya elden
pay ¢ikarilmasi durumunda, yillik faaliyet ve denetleme raporlarinda ayri bir baslik
altinda bu hususun agiklanmasi ve sermaye ortakligmin sitesinde ilan edilmesi de

ayrica sarttir.

TTK m. 198’in gerekgesinde bu hiikmiin ortakliklar arasindaki katilma
iligkilerinin (6zellikle karsilikli katilmalarin) agiklanmasina hizmet ettigi belirtilmistir.
Buna gore bildirim, tescil ve ilan yiikiimliliiklerinin temel iglevi kamunun
aydinlatilmasi, sermaye piyasalarinda seffaflik saglanmast ve sorumluluk
hiikiimlerinin uygulanmasidir®!. Nitekim doktrinde TTK m.198 hakkinda yapilan
degerlendirmeler de bu hiikiimde yer alan yiikiimliiliiklerin seffaflik ile iliskili oldugu

yoniindedir®?2.

TTK m. 198, Ticaret Sicili Yonetmeligi (TSY)*® ile birlikte yorumlanmasi
gereken bir hiikkiimdiir. Zira 6103 sayili Tiitk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirligi ve

Uygulama Sekli Hakkinda Kanun’un 18. maddesinin 2. fikrasinda TTK m. 198/1°de

551 Bkz. TTK m. 198 gerekgesi.

52 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 655; Kendigelen (Yeni TTK), s. 179; Karayal¢in, Y.: Ust Kuruluslar
Hukuku, BATIDER 1991, C. XVL S. 1, s. 18.

553 RG 27.01.2013/28541.
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yer alan ylkiimliiliigiin usul ve esaslarinin TTK m. 26 uyarinca ¢ikarilacak yonetmelik
ile diizenlenecegi ongorilmiistiir. Buna gére TTK m. 198/1 ve TSY m. 107/1°de
belirtilen oranlarda pay iktisap eden veya bu oranlarin altina diisecek miktarda pay
devreden bir tesebbiisiin ya da ticaret sirketinin sirketler topluluguna dahil olmasi

halinde bildirim yikiimliiligiinden s6z edilecektir (TSY m. 107/2).

TTK m. 198 ile paralel bir yiikiimliiliik sermaye piyasasi mevzuatinda da
mevcuttur. SerPK’nin “Kamunun Aydimlatilmasima Iliskin Esaslar” kenar baslikli
ikinci boliimiinde yer alan m. 15°te sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya
yatirimcilarin - yatirim  kararlarii  etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin  kamuya
aciklanmasi gerektigi, kamuya agiklama yapilmasina iliskin usul ve esaslarin ise SPK
tarafindan belirlenecegi hiikiim altina alinmistir. Bu dogrultuda SPK tarafindan
cikarilan tebligler, Seri Il No. 15.1 sayili “Ozel Durumlar Tebligi*®®*’ [Teblig (11-15.1)]
ile Seri II No. 15.2 sayil1 “Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara liskin Ozel
Durumlar Tebligi®>®” [Teblig (II-15.2)]dir. Teblig (1I-15.1)’in m. 12/1-a hiikmii
uyarinca, bir gercek veya tlizel kisinin ya da bu gercek veya tlizel kisi ile birlikte
hareket eden diger gergek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli olarak paylar
borsada islem goren bir ihragginin sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarinin
%35, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95’ine ulasmasi veya s6z konusu
oranlarin altina diismesi hélinde bu kisiler nezdinde aciklama yiikiimliiliigi dogar.
Teblig (II-15.2)’nin m. 5/1-a hiikkmii uyarinca ise, bir ger¢gek veya tiizel kisinin ya da
bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger ger¢ek veya tiizel kisilerin

dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin sermayesindeki payinin veya toplam oy

%4 RG 23.01.2014/28891.
5% RG 23.01.2014/28891.
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haklarinin %5, %25, %50, %67 veya %95’ine ulasmasi veya sdz konusu oranlarin
altina diismesi ya da bir sozlesme nedeniyle veya sair yollarla ortakligin yonetim
kontroliiniin dogrudan veya dolayli olarak el degistirmesi, durumun kamuya

aciklanmasini gerektirir.

2. Bildirim Yiikiimliileri

a. Tesebbiis ve Ticaret Sirketi
TTK m. 198/1°e gore bildirim ylikiimliiliigiiniin muhatab1 belirli oranlarda
dogrudan veya dolayli olarak pay iktisap eden ya da pay devreden tesebbiislerdir. TSY
m. 107’ye gore ise tesebbiislerin yan1 sira ticaret sirketleri de bildirim yilikiimliigiiniin

muhatab1 sayilmaktadir.

Bildirim yiikiimliiligiinin muhatab1 olan bir tesebbiisten ne anlasiimasi
gerektigi TTK m. 198’de agiklanmis degildir. Gerekgede ise ticari isletmeden daha
genis bir kavrami ifade etmesi ve sirketler toplulugu diizenlemelerinde de sik¢a
uygulama alan1 bulmasi sebebiyle hiikiimde tesebbiis kavraminin tercih edildigi

belirtilmektedir>®®,

Doktrinde tesebbiis kavrami i¢in yapilan tanimlar agirlikli olarak tiim kisileri
kapsamaktadir. Ornegin, Okutan Nilsson>’, tesebbiisiin gercek kisiler, 6zel veya kamu
hukuku tiizel kisileri ve tiizel kisiligi bulunmayan olusumlari kapsar bicimde

tanimlanmasi gerektigini savunmaktadir. Yazara gore kisinin tesebbiis sayilabilmesi

5% Bkz. TTK m. 198 gerekgesi.

57 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 77-78. Ayni yonde bkz. Aytag, Z.: Isvicre Hukukunda
Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Pay Edinimlerinde Bildirim Yiikiimliiliigiine Iliskin Yeni Diizenlemeler
ve Konunun ATku A¢isindan Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani, Ankara 2016, s. 90.
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icin kiginin bagimsiz karar alabilme iktidarina sahip olmasi yeterlidir ve iktisadi bir
faaliyet yiiriitmesi sart degildir. Bu durumun gerekgesi ise TTK Tasarisi’nin ilk halinde
bildirim yiikiimliligiiniin yalnizca sermaye ortakliklar icin getirilmis olmas1 fakat
daha sonra ticari isletmeden de genis bir kavram olan tesebbiiste karar kilinmasidir.
Kendigelen®® de tesebbiisiin herhangi bir gercek kisiyi kapsayacak genislikte bir
kavram oldugu kanaatindedir. Yazar hiikiimde Ongoriilen esikleri asan bir kisinin
sirketler toplulugu iiyesi olsun olmasin bildirim ile yiikiimlii olacagin1 savunmaktadir.
Nitekim Tekinalp®® de bir sermaye ortakligina istirak edebilen her gercek kisinin, kisi
birliginin veya mal toplugunun ekonomik ama¢ unsurundan bagimsiz bir sekilde

tesebbiis niteligini tagiyacagi goriisiindedir.

Ote yandan, doktrinde tesebbiis kavramini iktisadi faaliyet unsurunu dikkate
alarak agiklayan goriisler de meveuttur. Karaman Cosgun’a®®® gore TTK m. 198
baglaminda bildirim yiikiimliigline tabi bir tesebbiisten bahsedilebilmesi igin iktisadi
faaliyeti bulunan bir sermaye ortakligma ihtiya¢ vardir. Bag’a®! gore ise, TTK m.
198°de kisi yerine tesebbiis ibaresi tercih edilerek hiikmiin muhataplar bilingli bir
sekilde daraltilmistir. Bu durumda her tiirlii gergek ve tiizel kisinin bildirim yiikiimliisti
olacagin1 sdylemek dogru degildir. Yikiimliliigiin muhatap c¢evresi ancak ortaklik

disinda iktisadi faaliyeti bulunan kisileri kapsar bi¢imde genisletilebilmelidir.

5% Kendigelen (Yeni TTK), s. 179.

559 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 636.

560 K araman Cosgun, O.: 6102 sayil: Tiirk Ticaret Kanunu 'nda Tesebbiis Kavrami ve Tacir Sayilmasinin
Sonuglar,, MUHF-HAD 2015, C. 21, S. 1, s. 121-122. Ayn1 yénde bkz. Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 555.
561 Bas, K.: Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Tiirk Ticaret Kanunu m. 198 Uyarinca Bildirim
Yiikiimliiliigii ve Bu Yiikiimliiliige Aykirnihigin Sonuglari, BATIDER 2020, C. XXXVI, S. 1, s. 62-63.
Ayni yoénde bkz. Karaman Cankaya, G.: Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarina Kars1 iptal Davasi
Acabilecek Kisiler, Istanbul 2021, s. 77.
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Ne var ki tesebbiis kavraminin iktisadi faaliyet kosulu ile birlikte tanimlanmasi
gerektigi varsayildiginda, TTK m. 198’in uygulama alanin1 6nemli olgiide
daralmaktadir. Zira tesebbiis kavraminin iktisadi faaliyet kistasi ile sinirlandirilmas,
hakim ortaklik disinda iktisadi faaliyeti bulunmayan fakat hakim ortaklikta da hakim
ortak konumuna erisemeyen kiigiik pay sahiplerinin tesebbiis sayilmamasini
gerektirmektedir. Ancak TTK m. 198, bir sermaye ortakliginda %5 oraninda pay sahibi
olan tesebbiisleri dahi bildirim yiikiimliisii kilan bir hiikiimdiir. Hicbir ortaklikta %5
pay orani ile hakimiyet saglanamayacagina gore, bu ol¢ekteki bir tesebbiisiin hakim
ortaklikla veya onun bagli ortakliklariyla yarisir nitelikte iktisadi faaliyete sahip
olmasmi beklemek gercekei degildir®®?. Bu sebeple TTK m. 198’de gecen tesebbiis
kavraminin gergek kisiler, 6zel hukuk tiizel kisileri, kamu hukuku tiizel kisileri ve tiizel
kisiligi bulunmayan kisi birliklerini kapsar bigcimde kullanildiginin kabul edilmesi

yerinde olacaktir.

Sermaye piyasast mevzuatina gore bildirim yiikiimliiliglinlin muhatab1 ise
tesebbiisler veya ticaret sirketleri degil, gercek ve tlizel kisilerdir. Paylar1 borsada
islem goren halka agik anonim ortakliklar i¢in Teblig (II-15.1) m. 12/1-a’da, paylari
borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar igin ise Teblig (II-15.2) m. 5/1-a’da bir
sermaye ortakliginda sahip oldugu paylar1 veya oy haklart belirli bir orana ulasan
gercek ve tiizel kisilerin bildirimle yiikiimli olacag: hiikiim altina alinmistir. Ayrica
bu iki hiikkiimde agiklanan bildirim yiikiimliiliigiine, gergek ve tiizel kisiler ile birlikte

hareket eden diger gercek ve tiizel kisiler de dahildir.

%62 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 77-78.
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b. Yoénetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler
TTK m. 198/1 ve TSY m. 107/4’te, tesebbiisiin ve sermaye sirketinin yonetim
kurulu iiyeleri ile yoneticilerinin de pay iktisabi ve devir ile ilgili bildirimde bulunmak
zorunda oldugu diizenlenmistir. Buna gore B anonim ortakligi, A anonim ortakliginin
paylarini kanunda belirtilen esikleri asar bi¢imde iktisap ederse, B anonim ortakligi ile
A ve B anonim ortakliginin yonetim kurulu iyeleri ve yoneticileri i¢in bildirim

yiikiimliiliigii dogacaktir®®,

TTK m. 195/6 uyarinca yonetim kurulu iiyesi limited sirketlerde miidiirler,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ile sahis sirketlerinde yoneticiler, diger
tiizel kisilerde yonetim organini, gercek kisilerde ise gercek kisinin kendisidir.
Bununla birlikte TTK m. 198’de yer verilen yonetici kavrami, yasal yonetim organi
disinda kalan ve kendisine TTK m. 367 uyarinca yonetim yetkisi devredilen kisileri

ifade etmektedir°®.

. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticilerin Belirli Derecede Yakinlari ve
Sermayelerinin En Az %20’sine Sahip Olduklar: Ticaret Ortakhiklar:
TTK m. 198/1’in son ciimlesi ve TSY m. 107/4’e gore, tesebbiisiin ve sermaye
sirketinin yonetim kurulu tiyeleriyle yoneticileri, kendilerinin, eslerinin, velayetleri
altindaki ¢ocuklarinin ve bunlarin, sermayelerinin en az yiizde yirmisine sahip
bulunduklar ticaret sirketlerinin o sermaye sirketindeki paylari ile ilgili olarak
bildirimde bulunmak zorundadir. Bu hiikiim yalnizca gergek kisi yonetim kurulu

iyeleri ve yoneticileri muhatap alan bir diizenleme olup, ilgili kisilerin bir ticaret

%3 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 519.
%4 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 519; Bas (Bildirim), s. 74.
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sirketinde ayr1 ayr1 veya birlikte %20 oranin iizerinde pay sahibi oldugu durumlari
kapsamaktadir. Ayrica kanunun lafzindan c¢ikarillacagi tlizere yiikiimliilik sadece

dogrudan iktisap halleri i¢in ongoriilmiistiir’®.

3. Bildirim Yiikiimliiliigiiniin Dogmasi

Bir sermaye ortaklig1 veya tesebbiisiin bildirim yiikiimliiliigii TTK m. 198/1 ve
TSY m. 107/4’te belirtilen oranlarda dogrudan veya dolayl1 olarak pay iktisap etmesi
ya da elden pay ¢ikarmasi halinde dogar. Ilgili hiikiimlerde yiikiimliiliik icin &ngoriilen
oranlar, %S5, 10, 20, 25, 33, 50, 67 ve 100°diir. Bu oranlardan %S5, halka a¢ik anonim
ortakliklarda azinlik haklarinin kullanimi i¢in 6ngoriilen asgai sinir1, %10 halka kapali
anonim ortakliklarda azinlik haklarinin kullanimi i¢in 6ngoriilen asgari sinir1, %20
TTK m. 198 anlaminda bildirim ylikiimliiliigii gerektiren istirak oranini, %25 karsilik
istirakin asgari oranin ve TTK m. 418 uyarinca olagan genel kurul toplant1 nisabini,
%33 ve %50 TTK m. 421/1 uyarinca esas sozlesme degisikligi i¢in sart kosulan
toplanti nisabini, %100 ise TTK m. 421/2 uyarinca esas sozlesme degisikligi i¢in sart

kosulan toplant: nisabini temsil etmesi sebebiyle dnemlidir°°®,

TTK m. 198/1°de ve TSY m. 107/4’te, bildirim yiikiimliiligiiniin dogmasina
sebebiyet verecek islem bakimindan bir belirleme yapilmamistir. Bu sebeple herhangi
bir hukuki islem ile ya da miras, mirasin paylasimi, esler arasinda mal rejimi
hiikiimleri, cebri icra, birlesme ve boliinme gibi yollarla kanuni esiklerin asilmasi ve

boylece bildirim yiikiimliligiiniin dogmast s6z konusu olabilir. Paylarin sermaye

%5 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 521.
%6 Celikyurt, s. 206.
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artinmi ile aslen iktisap edilmesi halinde de bildirim yilikiimliiliiglin ortaya ¢ikmasi

miimkiindiir®®’.

TTK m. 198/1 ve TSY m. 107/4’te belirtilen bildirim esikleri paylar: borsada
islem goren halka agik anonim ortakliklar igin de gegerlidir. Teblig (II-15.1) m. 12/1-
auyarinca halka acik anonim ortakliklarda bildirim yiikiimliiliigli doguran oranlar %S5,
10, 15, 20, 25, 33, 50, 67 ve 95°tir. Bu diizenlemeyi TTK m. 198/1’den ayiran nokta,
%100 yerine %95 oraninin benimsenmesi ve oranlarin paym yani sira oy hakki

tizerinden de hesaplanabilmesine olanak taninmig olmasidir.

Teblig (II-15.2)’de paylart borsada islem gormeyen halka agik anonim
ortakliklar i¢in ongoriilen sinirlar ise, TTK m. 198’den ve Teblig (II-15.1)’den bir
Olciide ayrilmaktadir. Buna gore, paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim
ortakliklar Teblig (II-15.2) m. 5/1-a uyarinca yalnizca %5, 25, 50, 67 ve 95 oranlari ile
baglidir. Bu oranlarin payin yan sira oy hakki iizerinden hesaplanabilmesi ise paylari

borsada islem goren ortakliklarda oldugu gibi miimkiindiir.

4. Bildirimin Yapilmasi
TTK m. 198/1 ve TSY m. 107/1 kapsaminda bildirim yilikiimliligi dogdugu
takdirde ytlikiimliiliige sebep olan islemin on giin i¢cinde gerekli yerlere bildirilmesi
gerekir. On giinliik siirenin baslangi¢ tarihi pay iktisabinin veya elden ¢ikarma

isleminin tamamlandig1 andir (TTK m. 198/1).

%67 Bas (Bildirim), s. 70.
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TTK m. 198/1’in gerekgesinde bildirim aninin belirlenmesinde payin hukuki
iktisabinin esas alinacagi ve yiikiimliiliigiiniin pay sahipligi sifatinin kazanilmasina
baglanmadig belirtilmistir. Buna gore bildirim siiresinin baglamasi yani payin hukuki
iktisabinin tamamlanabilmesi pay miilkiyetini kazandiran islemin de yerine
getirilmesine baghdir. Pay defterine yapilacak kaydin beklenmesine ise gerek

yoktur°68

. Anonim ortaklikta ¢iplak paylarin miilkiyetini kazandiran islem alacagin
temliki®®®, hamiline yazili paylar icin zilyetligin devri (TTK m. 489), nama yazih

paylar icin ise ciro ve zilyetligin devridir (TTK m. 490/2)°'°.

TTK m. 198/1 ve TSY m. 107/1’e gore bildirim yazili sekil sartina tabidir.
Bildirimin muhatabi ise paylari iktisap edilen veya elden ¢ikarilan sermaye ortaklig
ve kanunda gosterilen yetkili makamlardir. Bu durumda bildirimin sermaye
ortakliginin yani sira Sermaye Piyasas1t Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu, Rekabet Kurulu ve Hazine gibi makamlara da yoneltilmelidir®’t. Bununla

birlikte bildirimin ortakligin internet sitesinde ilan edilmesi de sarttir (TTK m. 198/1).

Bildirim yiikiimliiliigii, sermaye ortakliginda sahip olunan pay oraninin net bir

sekilde agiklanmasini gerektirmektedir. Bu sebeple bildirimde ilgili esiklerin asildig:

%8 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 524.

%9 Tekinalp (Yeni Hukuk), Sevi, s. 343, Narbay, S.: 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore
Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri, EUHFD 2012, C. XVI, S. 3-4, s. 208; Citir, E./
Ozsahin, A.B.: Tiirk Ticaret Kanunu 'na Gére Anonim Sirketlerde Ciplak Payin Devrinde Sekil, Terazi
Hukuk Dergisi 2023, S. 201, s. 79.

570 Nama yazil1 paylarm devrinde kanun hiikmii sebebiyle veya esas sozlesme vasitasiyla ortaklik
onayinin sart kosulmus ise bildirim siiresi ortakligin onay verdigi tarihten baslayacaktir. Okutan
Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 525; Bas (Bildirim), s. 79.

51 Bkz. TTK m. 198 gerekgesi.
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veya altinda kalindiginin belirtilmesi ile yetinilmemeli, ortaklikta sahip olunan tim

paylar TTK m. 196 uyarinca tespit edilerek®’? agiklanmalidir®’3,

Ote yandan bildirimin ticaret siciline tescili ve ilan1 hakkinda TTK m. 198/1
suskundur. TSY m.107/5 ise, bildirimi alan sermaye ortaklifinin bildirimi aldig1
tarihten itibaren on giin icinde kayith bulundugu miidiirliige bildirimi tescil ve ilan
ettirmesi gerektigini ongdrmiistiir’™®. TSY m. 107/5’te belirtilen on giinliik siire
tescilin talep anina iliskindir. Dolayisiyla on giinliik siire igerisinde tescil talebinde
bulunulmas fakat tescil ve ilanin siire bittikten sonra tamamlanmasi halinde TSY m.

107/5’e aykirilik dogmayacaktir®™.

TSY m. 107/5’te belirtilen on gilinliik siire, TTK m. 198/1 ve TSY m. 107/1°de
ongoriilen on giinliik siire ile karistirilmamalidir. Zira burada bildirim yiikiimliisiine
iktisap veya devir islemini ortakliga bildirmesi i¢in taninan on giinliik siire ve
ortakligin bildirimi ticaret siciline tescil ve ilan ettirmesi i¢in taninan on giinliik siire

olmak {izere iki farkli siire mevcuttur®’s.

572 Bildirime konu olan paylarm yiizdesi TTK m. 196 uyarinca hesaplanir. (TTK m. 198/1). Hesaplama
usulii hakkinda detayl1 agiklama igin bkz. Karsilikli Istirak Halinde Istirak Oranlarinin Hesaplanmasi.
578 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 523; Celikboya, K.: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar
Pay1 Hakk, Istanbul 2021, s. 350. Aksi gériis icin bkz. Bas (Bildirim), s. 81-82. Yazar, yiikiimliiliigiin
belirli esiklere baglanmis olmasini gerekge gostererek bildirimde de yalnizca esiklerin asildiginin veya
altinda kalindiginin belirtilmesinin yeterli olacagini savunmaktadir.

574 Bu diizenleme karsisinda TTK m. 30°da dngoriilen otuz giinliik tescil isteme siiresi artik uygulama
alan1 bulmayacaktir.

5 Bas (Bildirim), s. 84.

576 Yanli/Okutan Nilsson, s. 776.
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5. Bildirim, Tescil ve Tlan Yiikiimliiliigiinde Oy Hakkinin Donmasi
a. Konunun Diizenlenisi
TTK m. 198/2°de bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliikleri yerine getirilmedigi
takdirde yiikiimliiliiglin konusu olusturan paylara ait oy haklar1 da dahil olmak tizere
tim pay sahipligi haklarinin donacagi hiikiim altina alinmistir. Nitekim TSY m.
107/6’da da tescil ve ilan yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi durumunda ilgili oy
haklar1 dahil tiim haklarin donacag belirtilmektedir. Buna gore bir tesebbiis bagka bir
sermaye ortakligindan dogrudan veya dolayli olarak TTK m. 198/1°’de belirtilen
esikler uyarinca pay iktisap eder veya bu ortakliktaki paylarini elden ¢ikarir ve bu
durumu usuliine uygun bir bicimde bildirmezse ilgili isleme konu olan paylardan

dogan tiim pay sahipligi haklar: donar.

Bildirim yiikiimliiliigiine aykirilik halinde pay sahipligi haklarinin hangi andan
itibaren donacagr TTK m. 198/2’de diizenlenmemistir. TSY 'nin kabuliinden sonraki
donemde bu sorun TSY m. 107/6 ile ¢oziilmektedir. TSY nin kabuliinden 6nceki
donem igin ise donma an1 bakimindan iki farkli goriis mevcuttur. Bir goriise®”’ gore
TTK m. 198/2°de oy haklar1 ve diger pay sahipligi haklarinin bildirim ylikiimluligi
yerine getirilmedigi “siirece” donacagi 6ngoriilmiistiir ve bu sebeple donma, iktisap
amindan itibaren baglamalidir. Baska bir goriise®’® gore ise bildirim, tescil ve ilan igin
kanunen on giinliik bir siire tanimis olmas1 sebebiyle bu siire dolmadan 6nce donmanin

baslamasina imkan yoktur.

TSY m. 107/6 uyarinca oy haklari, tescil ve ilan yiikiimliiliigli i¢in 6ngoriilen

stirede ilgili miidirlikklere bagvurulmamasi halinde donar. Buna gore, TTK m. 198

577 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 527.
578 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 768.
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kapsaminda bildirim yiikiimliisiine ortakliga bildirimde bulunmasi i¢in on giinliik bir
stire ve ortakligin da ilgili midiirliiklere tescil talebinde bulunmasi igin on giinliik bir
stire tanind1g1 diistiniildiigiinde, donma pay iktisab1 veya devrini takip eden toplamda

yirmi giinliik siirenin bitimi ile baslar’®.

Donmanin tescil ve ilan siiresinin bitimine birakilmis olmasi, tesebbiise
yiiklenen bildirim yiikiimliiliigii bakimindan sakincali bir durumdur. Ornegin, A
anonim ortakliginda bir miktar paya sahip olan B anonim ortakliginin tekrardan A
anonim ortakligindan pay iktisap ettigini ve boylece B’nin, A anonim ortakliginda
sahip oldugu toplam pay miktarinin A anonim ortakliginin paylarmin %5’ine denk
distiigiinii varsayalim. Bu senaryoda bildirim yilikiimliliigli bakimindan B’nin
sorumlulugu, s6z konusu durumu 10 giin i¢inde A’ya bildirmek, A’nin sorumlulugu
ise yine 10 giin i¢inde ilgili sicil miidiirliigiinden tescil ve ilan talep etmektir. Bu
noktada B’nin bildirim yiikiimliiligiinii usuliine uygun bir bigimde yerine getirmedigi
fakat buna ragmen A’nin durumu ilan ve tescil ettirdigi diistiniiliirse, TSY m. 107/6
uyarinca B nezdinde donma meydana gelmeyecektir. Ote yandan B’nin bildirim
yiikiimliiliglinii yerine getirmemis olmasi, TTK m. 198/2 sebebiyle tek basina bir
donma sebebidir. Nitekim doktrinde Bas®® da bildirim yiikiimliiliigiine aykirilik
halinde donma i¢in her zaman yirmi giinliik siirenin beklenmemesi gerektigini, ilk on
giinliik siire icerisinde bildirim yapilmadigi takdirde artik tescil ve ilan beklenmeksizin

ilgili haklarin donacagin belirtmektedir.

579 Yanli/Okutan Nilsson, s. 777; Celikyurt, s. 214; Karaman Cankaya, s. 78; Aksi goriis i¢in bkz. Sevi,
S. 199-200. Yazar donmanin pay iktisap edildigi anda baslayacagini, bildirim, ilan ve tescil

yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi ile de sona erecegini savunmaktadir.
580 Bag (Bildirim), s. 87.
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Donma baglangicinin ilan ve tescil sartina baglanmis olmasi, pay iktisap eden
veya devreden tesebbiis bakimindan bagka riskler de barindirmaktadir. Zira TSY m.
107/5 uyarinca pay iktisabin1 veya devrini ilgili sicil miidiirliigline tescil ve ilan
ettirmekle yiikiimlii olan kisi tesebbiis degil sermaye ortakligidir. Bu yiikiimliilik
yerine getirilmedigi takdirde ise donma sonuglarini tesebbiisiin sahip oldugu paylara
ait haklar tizerinde dogurmaktadir. Bu durumda sermaye ortakliginin kendisine
taninan yetkiyi kotiiye kullanarak tescil ve ilan iglemlerini gerceklestirmemesi ve
bdylece tesebbiisiin sahip oldugu haklardan mahrum kalmasini saglamasi, hatta bu
esnada genel kurulu toplayarak tesebbiisiin yoklugunda karar almasi ihtimal
dahilindedir®®’. Yanli/Okutan Nilsson®®, bu sorunun tescil ve ilanin da tesebbiis
tarafindan gergeklestirilmesi ile ¢oziilebilecegini belirtmektedir. TTK m. 28/1 ve TSY
m. 22/1 uyarinca tescil isteminin ilgililer tarafindan ileri siiriillmesi gerekmektedir.
Yazara gore bildirim ylikiimliigiinde ilan ve tescil talep edebilecek ilgili kisi sermaye
ortaklig1 (TSY m.107/5) degil pay iktisap eden veya devreden tesebbiistiir. Bunun
sebebi ise tescil ve ilan yiikiimliiliigii gerceklestirilmedigi takdirde tesebbiisiin hukuki

durumunda dogrudan meydana gelen degisimdir.

Ote yandan, bildirim yiikiimliiliigiine aykirilik sebebiyle donma hali, TTK m.
198/1°’de yer verilen pay iktisabinin veya devrinin yillik faaliyet ve denetleme
raporlarinda aciklanmasi ile ortakligin internet sitesinde ilan yiikiimliiliigiine aykirilig
kapsamamaktadir. Dolayisiyla pay iktisabinin veya devrinin ilgili raporlarda
aciklanmamast ya da ortakligin internet sitesinde ilan edilmemesi durumunda oy

hakkinin donmasi s6z konusu degildir. Bu ihtimallerde ortaklik bakimindan

%81 Yanli/Okutan Nilsson, s. 785.
%82 Yanli/Okutan Nilsson, s. 784.
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uygulanabilecek yaptirnmlar TTK m. 562/2 ve TTK m. 1524/2 hiikmiinde

aciklananlardir®®®,

b. Diizenlenis Amaci

Anonim ortaklik sermayesinin paylara boliinmiis olmasi, ortaklik paylarinin
nispeten kolay sartlar altinda devredilebilmesi anlamima gelir®®*. Bununla baglantil
olarak anonim ortaklikta pay devirlerinin kamuya duyurulmasi da kural olarak zorunlu
degildir. Ancak TTK m. 198/1’de oOzellikle halka kapali anonim ortakliklar
bakimindan dnemli bir istisna 0ngoriilmiis ve belirli sartlar1 tasiyan iktisap ve devir
islemlerinin kamuya agiklanmasi1 zorunlu kilmmistir®®®. Bu durumda, TTK m. 198/1
uyarinca iktisap ve devir islemlerini ilgili mercilere bildirmeyen anonim ortakliklarin
oy hakki basta olmak {izere tiim pay sahipligi haklarindan mahrum birakilmasi,

emredici bir kurala aykir1 hareket etmenin yaptirimi olarak yorumlanmalidir.

Bunun yanmi sira, TTK m. 198/1 diizenlemesinin altinda yatan kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkelerinin gerekleri de bu hiikme aykirihigin dogurdugu
sonuglarin yaptirim olarak nitelendirilmesini gerektirmektedir®®. Zira anonim ortaklik
yoneticilerinin, pay sahiplerinin ya da baska bir menfaat grubunun kendi ¢ikarlarini
gerekce gostererek ortakligin isleyisi hakkinda bilgi vermekten kaginmasi ve boylece
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine aykir1 diisecek faaliyetlerde bulunmasi her
zaman i¢in olasidir. Bu durumda kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerinin ticari

hayatin gercekleri karsisinda korunabilmesi, kanuni diizenlemeler, cezalar ve denetim

583 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 658.

%84 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 102.
585 Bas (Bildirim), s. 59.

%86 Aym yonde bkz. Celikyurt, s. 210.
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%87 Oyleyse kamuyu aydinlatma ve

sistemleri ile inga edilecek bir glivenceye bagldir
seffaflik ilkelerine uyulmadig1 gerekgesiyle oy hakki ve diger pay sahipligi haklarinin

kullanimina izin verilmemesi, s6z konusu giivencenin caydirict bir pargasi ve ayni

zamanda kurala aykiriligin cezasidir.

E. Pay Sahibinin Oy Hakkinin Esas S6zlesme ile Sinirlandirilmasi

1. Genel Olarak
6102 sayili1 TTK m. 434/2’e gore, her pay sahibi en az bir paya sahip olsa dahi
en az bir oy hakkina sahiptir. Birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi ise
esas sozlesme ile sinirlandirtlabilmektedir. Buna gore oy hakkinin esas sézlesme ile
siirlandirilabilmesi ilk kez TTK’nin kabulii ile birlikte hukuk sistemimize dahil

edilmistir.

TTK m. 434/2, Isvigre ve Alman hukukundaki diizenlemeler ile paralel bir
hiikiimdiir. Zira Isvigre’de isvBK m. 692/2 ile birden fazla paya sahip olan pay
sahiplerinin oy sayisinin esas sozlesme ile sinirlandirilabilmesine olanak taninmakta,
Almanya’da ise APOK m. 134/1 ile borsaya kote olmayan anonim ortakliklar
bakimindan birden fazla paya sahip olan pay sahiplerinin oy hakkina esas so6zlesme

{ist bir sinir taninmas1 veya kademeli bir smir getirilmesi kabul edilmektedir®®.

%87 Pasli (Kurumsal Yénetim), s. 75.
%88 Gokdemir Tamer, s. 435; Celikyurt, s. 217.
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2. Smirlandirma Sartlari

a. Esas Sozlesmede Hiikiim Bulunmasi
TTK m. 434/2°de oy hakkinin esas sézlesme ile sinirlandirilabilecegi hiikiim
altina alinmistir. Buna gére pay sahibinin oy hakkinin sinirlandirilabilmesi i¢in anonim
ortakligin kurulusu esnasinda ongdriilen bir esas s6zlesme hiikmiine veya kurulustan

589

sonra yapilacak bir esas sozlesme degisikligine ihtiya¢ vardir>®®. Yonetim kurulu veya

genel kurul karari ile oy hakkinin sinirlandirilmasi ise olanakli degildir.

Oy hakki anonim ortakligin kurulusu esnasinda smirlandirilacaksa esas
sozlesme tasarisi tiim kurucular tarafindan kabul edilmelidir®®®. Buna karsilik, oy
hakkina esas sozlesme degisikligi ile bir sinirlama getirilmesi planlaniyorsa olagan
karar nisaplarinin saglanmasi yeterlidir. Oy hakkinin esas sozlesme degisikligi ile
sinirlandirilmasi, pay sahibini hak ihlallerine karsi savunmasiz bir pozisyona
sokmaktadir. Bu sebeple esas sozlesme degisikligi ile oy hakkina sinirlama getirilmesi
hélinde, yetersayilar disinda baska kosullarin da dikkate alinmasi gerekir®®®. Isvigre
hukukunda sonradan gergeklestirilecek bir esas s6zlesme degisikligi ile oy hakkinin
siirlandirilabilmesi anonim ortakligin menfaati, hakli nedenin varligi, iyiniyet
kurallari, esit islem ilkesi ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi gibi kosullara

baglanmistir®®?.  TTK m. 434/2’nin gerekgesinde de, oy hakkimin esas sozlesme

%9 Doktrinde azinlkta kalan bir goriis anonim ortaklikta oy hakkmin esas sézlesme ile
siirlandirilabilmesinin yalnizea kurulus agamasinda miimkiin oldugunu savunmaktadir. Bkz. Pulasl
(Serh III), s. 1983, dn. 573’te belirtilen yazar.

590 Gokdemir Tamer, s. 447. Pulash, H.: Anonim Sirketlerde Esas Sozlesme ile Oy Hakkinn
Stmirlandirilmast Buna Iliskin Yontemler ve Oyun Dondugu Haller, BATIDER 2016, C.XXXIII, S. 3,
s. 31.

%91 Pulash (Sinirlandirma), s. 32.
592 Yagmur, s. 110; Pulash (Serh III), s. 1983-1984;Y1ldiz (Esit islem), s. 104
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degisikligi ile sinirlandirilmasinin esit islem ilkesi ve miiktesep haklar sebebiyle gii¢

olabilecegine deginilmektedir.

b. Asgari Oy Hakkinin ve Miiktesep Hak Niteliginin Gozetilmesi
TTK m. 434/2’de her pay sahibinin sadece bir paya sahip olsa dahi en az bir oy
hakkini haiz olacagi diizenlenmistir. Buna gore pay sahibinin asgari oy hakki
vazgegilmez niteliktedir®®, Pay sahibinin vazgegilmez nitelikteki asgari oy hakki, oy
hakkina getirilebilecek sinirlamalarin iist siniridir. Pay sahibinin oy hakki esas
sozlesme ile smirlandirilirken asgari oy ilkesinin korunmasi ve pay sahibine her
haliikarda en az bir oy hakkinin taninmas1 zorunludur®®*. Bu kurala aykir bir sekilde

gerceklestirilen sinirlamalar gegersizdir®®,

Ote yandan, anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakkinin miiktesep nitelikte

oldugunu sdylemek dogru degildir®®

. Oy hakkinin miiktesep nitelikte olmamasi, oy
hakkin1 siirlandiran esas sézlesme degisikliklerinde pay sahibinin rizasinin alinmasi
ithtiyacini ortadan kaldirmaktadir. Bu durumda oy hakkini sinirlandiran esas s6zlesme
degisikliklerine, TTK m. 421/1 uyarinca anonim ortakligin sermayesinin en az
yarisinin temsil edildigi bir genel kurulda, toplantida mevcut bulunan iiyelerinin

cogunlugunun onay vermesi yeterlidir®®’,

Oy hakki ve miiktesep hak niteligi arasindaki iligki bakimindan, esas s6zlesme

ile yaratilan miiktesep haklara deginmekte fayda vardir. Anonim ortaklikta pay

598 Bkz. Birinci Bolim/I11/B.

5% Gokdemir Tamer, s. 444; Ayni yonde bkz. Ceker, s. 213; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT),
s. 23.

5 Yildiz (Esit Islem), s. 100; Yagmur, s. 109.

596 Bkz. Birinci Boliim/I11/C.

597 Celikyurt, s. 220; Gokdemir Tamer, s. 454.
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sahipligi haklarma esas sozlesme ile miktesep hak niteliginin taninmasi

miimkiindiir®®®

. Oy hakkina esas s6zlesme ile miiktesep hak niteligi tanindig1 takdirde,
bu hakkin smirlandirilmasina yonelik kayitlar, esas sozlesmesel miiktesep hakkin
ihlaline sebebiyet verecektir. Dolayisiyla miiktesep hak niteligindeki oy hakkinin esas

sOzlesme ile siirlandirilmasi, tiim pay sahiplerinin rizasini yani oybirligini gerektiren

bir durumdur®®®,

c. Anonim Ortakhk Menfaatinin Gozetilmesi

Anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakki sinirlandirilirken anonim ortakliga
hakim olan genel ilkeler uyarinca hareket edilmesi ve hakli, gerekli ve rasyonel
gerekcelere dayanilmasi 6nem arz eder®®. Bu durum aym1 zamanda oy hakkini
sinirlandirmak iizere yapilan esas sozlesme degisikliklerinin objektif olarak sirket
menfaatine uygun diismesini gerektirir®. Anonim ortakhikta ortaklik menfaati
bakimindan yasal bir tanim mevcut degildir. Doktrinde ise bu kavram siklikla anonim
ortakligin esas sozlesmede belirtilen amacina ulagmasia yardimecr olan hukuki ve
ekonomik menfaatler biitiinii  olarak tamimlanmaktadir®®. ~ Bu baglamda

yabancilagsmanin onlenmesi, azinliin korunmasi, kiiciik pay sahiplerinin yonetime

5% Bir paysahipligi hakkina esas sdzlesme ile miiktesep hak niteliginin tanmnabilmesi i¢in, bu hakka
iliskin kanun hiikmiine esas sdzlesmede dogrudan yer verilmesi veya atif yapilmasi yeterlidir. Buna ek
olarak, ilgili hiikkmiin esas sozlesmede detaylica agiklanmasi ya da sakli tutulmasi da miiktesep hak
yaratilmasi i¢in tercih edilebilir. Esas sdzlesme ile bir hakka miiktesep hak niteligi taninirken ayrica
emredici hiikiimler ilkesine aykirilik yaratilmadigina ve ilgili hakkin pay sahibinin malvarligina dahil
olan bir pay sahipligi hakki olmasina dikkat edilmelidir. Bahtiyar, M.: Anonim Ortaklik Anasézlesmesi,
Istanbul 2001, s. 219. Ayrica bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar I), s. 683-684.

59 Bahtiyar (Anasdzlesme), s. 319; Celikyurt, s. 220; Gokdemir Tamer, s. 456.

600 Gokdemir Tamer, s. 445.

601 Pylasli (Serh III), s. 1982.

602 Helvaci, M./Camurcu, E./ Tiirkyilmaz, 1.: Ozellikle Anonim Sirket A¢isindan Sirket Menfaati
Kavrami, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Istanbul 2017, s. 312; Sulu, M.: Anonim Ortakliklarda
Sirket Menfaati Kavramu, Istanbul 2019, s. 72-73.
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katiliminin artirilmast ya da yeni yatirimct ¢ekilmesi gibi pek ¢ok durum ortaklik
menfaati i¢erisinde degerlendirilebilir. Ancak bu durumlarin ortaklik menfaati ile olan
iliskisi mutlak degildir. Ornegin anonim ortaklikta énemli miktarda paya sahip olan
pay sahibinin hastalik ya da savas gibi bir sebeple katilamadigi bir genel kurul
toplantisinda, ortaklik menfaati yerine kendi menfaatlerine oncelik veren bir grup
azinlik pay sahibinin 6nderliginde, 0y hakkina esas sozlesme ile sinirlama getirilmesi
ve boylece anonim ortakligin geleceginin tehlikeye sokulmasi miimkiindiir®®. Bu
nedenle oy hakkinin esas sdzlesme degisikligi ile sinirlandirilmasina karar verilirken,
siirlandirmay1 gerektiren amag ile ortaklik menfaati arasinda bir denge kurulmali ve

esas sozlesme buna gore degistirilmelidir®®.

d. Esit Islem ilkesine Uyulmas
Anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakki esas sézlesme ile sinirlandirilirken

895 Anonim ortaklikta esit islem ilkesi, ayn1

esit islem ilkesinin gozetilmesi gerekir
sartlar altinda bulunan pay sahiplerine kars1 ayn1 sekilde muamele gosterilmesini yani
bu kisiler arasinda ayrimeilik yapilmamasini ifade eder®®. Esit islem ilkesi, anonim

ortakliga hakim olan oransallik ilkesi geregince oransallik ilkesinin gegerli oldugu pay

sahipligi haklar1 bakimindan nispi esitlik biciminde uygulanir®®’.

803 Celikyurt, s. 222.

604 Gokdemir Tamer, s. 446.

605 Bkz. TTK m. 432/2 gerekgesi. Isvigre hukukunda da oy hakkina smirlama getiren esas s6zlesme
hiikiimlerinin esit islem ilkesine aykirilik olusturmasi hélinde sinirlamanin iptal edilebilecegi
savunulmaktadir. Bkz. Gokdemir Tamer, s. 459, dn. 121°de sayilan yazarlar.

69 Eminoglu (Esit Islem), s. 80; Erdem (Esit Islem) s. 395; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 132;
Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 355; Yagmur, s. 15; Pasli (Kurumsal Yo6netim), s. 184.

607 Eminoglu (Esit Islem), s. 82; Erdem (Esit Islem), s. 395; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 140;
Yildiz (Esit Islem), s. 75; Yagmur, s. 20; Pash (Kurumsal Yo6netim), s. 185.
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TTK’da esit islem ilkesine isaret eden hiikiimler incelendiginde, TTK m. 357
ve TTK m. 391 6n plana ¢ikmaktadir. TTK m. 357°de esit islem ilkesi genel bir ilke
olarak diizenlenmis, TTK m. 391°de ise bu ilkeye aykir1 bir bigimde alinan yonetim
kurulu kararlarinin batil sayilacagi belirtilmistir. Bu hiikiimler esit islem ilkesinin
muhatabinin anonim ortaklik organlar1 oldugunu géstermektedir®®. Bu durumda
anonim ortakligin kurulusu esnasinda oy hakkini siirlandiran bir esas s6zlesme
tasarist kabul edilirken veya kurulustan sonra oy hakkini sinirlandiran bir esas
sozlesme degisikligi karar1 alinirken esit islem ilkesini uygulamakla ylikiimli olan

organ genel kuruldur.

Genel kurul, oy hakkini esas sozlesme ile sinirlandirirken pay sahipleri
arasinda esitsizlik yarattig1 takdirde esit islem ilkesine aykirilik meydana gelir. Oy
hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilmasinda esit islem ilkesi ile bagdagsmayan
durumlardan bir tanesi yalnizca bir pay sahibinin oy hakkinin sinirlandirilmasi ya da
pay gruplart arasinda yalnizca belirli bir pay grubunda ya da gruplarinda
sinirlandirmaya gidilmesidir®®. Bununla birlikte, pay sahibinin cinsiyeti, uyrugu,
meslegi, dini ve felsefi inanc1 gibi kisisel niteliklerine bagli olan sinirlandirmalar da

esit islem ilkesine aykirihigim birer goriiniimiidiir®®°.

608 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 137.

609 Gokdemir Tamer, s. 461.

610 Teoman (Yoksunluk), s. 138; Yildiz (Esit Islem), s. 102-103; Yagmur, s. 112-113. Ceker, pay
sahibinin oy hakkini kullanmak iizere temsilci tayin edildigi takdirde temsilcinin milliyeti, cinsi veya
meslegi bakimindan esas s6zlesme ile sinirlandirmaya gidilebilecegi kanaatindedir. Ceker, s. 225.
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3. Oy Hakkinin Esas Sozlesme ile Stimrlandirilmas1 Sonucunda Oy
Hakkinin Donmasi
a. Konunun Diizenlenisi
Anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakkinin esas sdzlesme ile sinirlandirilmasi
halinde, sinirlamadan etkilenen oy haklarinin hukuki akibetini diizenleyen acik bir
kanun hiikmii bulunmamaktadir. Doktrinde ise s6z konusu sinirlamanin etki alanina

giren oy haklarmin donacag1 kabul edilmektedir®!,

Oy hakkinin siirlandirilmasina ve akabinde sinirlanan haklarin donmasina yol
acan esas sozlesme hiikiimleri ii¢ farkli baslik altinda gruplandirilabilir. Buna gore oy
hakkina iist sinir getiren, oy hakkin1 kademelendiren ve her pay sahibine bir oy hakki
taninmasini dngdren esas sézlesme hiikiimleri pay sahibinin oy hakkinin donmasina

neden olur.

aa. Oy Hakkina Ust Simir Getirilmesi Sonucunda Oy Hakkinin Donmasi
Anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakki, genel kurulda kullanilabilecek oy
sayis1 i¢in belirli bir iist siir tayin etmek suretiyle sinirlandirilabilir. Bu husus Isvigre
hukukunda isvBK m. 692/2 ile, Alman hukukunda ise AImPOK m. 134/1°de hiikim
altina alinmistir. Hukukumuzda ise oy hakkinin ne sekilde smirlandirilabilecegini

belirten bir diizenleme mevcut degildir. Bununla birlikte, oy sayisina {ist sinir tayin

811 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar 1), s. 44; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 373; Pulash
(Smirlandirma), s. 34-35; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 356; Celikyurt, s. 223; Gokdemir Tamer, s. 379.
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edilmesinin gegerli bir sinirlandirma yontemi oldugu Tiirk hukuku bakimindan da

kabul edilmektedir®*?,

Oy hakkma {ist sinir getirilmesi farkli ydntemlerle gerceklestirilebilir. Ilk
olarak, pay sahibinin miilkiyetinde bulunan pay sayisindan bagimsiz bir sekilde genel
kurulda kullanilabilecek oy sayist bakimindan belirli bir say1 ongdriilebilir ve pay
sahibinin bu say1y1 asan miktarda oy kullanmasimnin 6niine gegilebilir®’3, Bu yonteme
ornek olarak esas sozlesmede bir pay sahibinin en fazla 25 oy kullanabileceginin

kararlastirilmasi verilebilir.

Bunun yani sira, pay sahibinin anonim ortakligin ¢ikarmis oldugu paylarin
yalnizca bir kismina ait oy haklarin1 kullanabilecegi kararlastirilabilir®4. Mesela, esas
sOzlesmede hicbir pay sahibinin tiim oylarin %15’inden daha fazla oy hakkina sahip

olamayacagina iliskin hiikkme yer verilebilir.

Son olarak, pay sahibinin kullanabilecegi oy sayist genel kurulda
kullanilabilecek tiim oylarmn belirli bir oranin1 agsmamak iizere sinirlandirilmas: da
miimkiindiir®?®. Ornegin, higbir pay sahibinin genel kurulda temsil edilen oylarin

%35’ inden daha fazla oy hakkina sahip olamayacag1 ongortilebilir.

612 Teoman (Yoksunluk), s. 139; Ceker, s. 214; Yildiz (Esit islem), s. 104; Gokdemir Tamer, s. 464;
Celikyurt, s. 224; Yagmur, s. 112.

613 Teoman (Yoksunluk), s. 139; Ceker, s. 214; Celikyurt, s. 224; Gokdemir Tamer, s. 464. Doktrinde
bu ydntemin baz1 sorunlara yol acabilecegi belirtilmektedir. Ornegin esas sdzlesmede oy hakki i¢in iist
bir smir tayin edildikten sonra sermaye artiriminin gergeklestirilmesi ve esas sozlesmede belirtilen tist
siira yakin bir pay sahibinin riighan haklarini kullanarak yeni pay iktisap etmesi halinde, iist sinir1 agan
paylara iliskin oy haklar1 kullanilamayacaktir. Ote yandan, esas sdzlesmede yer alan iist sinira uzak bir
pay sahibinin riighan haklarini kullandig1 ve yeni iktisap edilen paylarla birlikte iist sinirin asilamadigi
varsayildiginda, tiim oy haklar1 kullanilabilecektir. Pulash (Sinirlandirma), s. 27; Pulagl (Serh III), s.
1987.

614 Teoman (Y oksunluk), s. 139; Celikyurt, s. 225; Gékdemir Tamer, s. 467; Pulash (Serh III), s. 1986.
815 Ceker, s. 214; Celikyurt, s. 225; Gokdemir Tamer, s. 467; Pulasl1 (Serh I1I), s. 1986.
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Oy hakkina tist sinir getirilmesine hizmet eden ve dolayisiyla oy hakkinin esas
sozlesme ile sinirlandirilmast sonucunu doguran tiim haller, sinirlamadan etkilenen oy
haklarinin donmasina yol agar. Donma olgusunu s6z konusu Ornekler lizerinden
aciklamak gerekir ise; en fazla 25 oy hakkina sahip olabilecegi Ongoriilen pay
sahibinin 25 oy hakki diginda kalan oy haklari, tiim oylarin en fazla %25’ine sahip
olabilecegi ongoriilen pay sahibinin bu orani asan oy haklar1 ve genel kurulda temsil
edilen oylarin en fazla %5 ine sahip olabilecegi 6ngoriilen pay sahibinin yine bu orani

asan oy haklart donar.

bb. Oy Hakkinin Kademeli Olarak Sinirlandirilmasi Sonucunda Oy
Hakkinin Donmasi
Oy hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilmasinda tercih edilebilecek
yontemlerden bir bagkasi oy hakkinin kademeli olarak sinirlandiriimasidir®®. Bu
yontem, birden fazla paya sahip olan pay sahibinin oy sayisinin, esas sozlesmede
kararlastirilan simir1 astign takdirde kademeli olarak sinirlandirilmast anlamima gelir®’.
Ornegin, her paym sahibine 1 oy hakki tanidig1 bir anonim ortaklikta, pay sahibinin

2000 paya sahip olmasi halinde her paym 1 oy, 2000 ile 10 000 arasinda paya sahip

olmast halinde her 5 paymn 1 oy, 10 000’den daha fazla paya sahip olmas1 halinde ise

616 Teoman (Yoksunluk), s. 143; Ceker, s. 217;

617 Ceker, s. 217; Celikyurt, s. 225; Gokdemir Tamer, s. 466. Tekinalp, oy hakkimn itibari degerinin yok
sayllmasi nedeniyle oy hakkini kademeli olarak sinirlandiran yontemlerin gegersiz oldugunu ileri
siirmektedir. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 24. Benzer yénde bkz. Yildiz (Esit Islem),
s. 105. Isvicre hukukunda da esit islem ilkesine aykirilik olusturacagi gerekgesiyle kademeli
sinirlandirma yontemini reddeden yazarlar mevcuttur. Bkz. Pulasli (Serh IIT), s. 1988, dn. 592°de sayilan
yazarlar.
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her 10 payin 1 oy hakki vereceginin kararlastirilmasi, esas sozlesmede kademeli veya

dereceli sinirlandirma yénteminin benimsendigini gdsterir®8,

Pay sahibinin oy hakkinin kademeli bir bi¢imde siirlandirilmasi 6ngéren esas
sozlesme hiikiimleri, ilgili kademe veya derecenin kapsamina giren oy hakkinin
donmasina neden olur. Bu kural uyarinca anilan Ornegi genisletirsek; her paymn
sahibine 1 oy tanidig1 bir anonim ortaklikta 3000 paya sahip bir kisinin normalde 3000
oy hakkina sahip olmasi gerekirken, kademeli sinirlandirma yontemi pay sahibinin 600
oy hakkina sahip olmasin1 gerektirir. Bu durumda pay sahibinin 600 oy hakkinin

disinda kalan oy haklar1 donar.

cc. Her Pay Sahibine Bir Oy Hakki Taninmasi Sonucunda Oy Hakkinin
Donmasi
Oy hakki, her pay sahibine bir oy hakki tanimak suretiyle de sinirlandirilabilir.
Bu tlir bir smirlandirma, sahip olduklart pay miktarina bakilmaksizin tiim pay

sahiplerinin oy giici bakimindan esitlenmesini ve her pay sahibinin genel kurulda

619

yalnizda bir oy hakki kullanabilmesini ifade eder®”. Ancak, bu tiir bir sinirlandirma

yonteminin anonim ortaklikta uygulanip uygulanamayacagi tartismalidir. Zira anonim

ortaklikta hakim olan oransallik ilkesi, oy haklarinin paylarin toplam itibari degeri ile

orantili bir sekilde kullanilmasini gerektirmektedir®?°,

Her pay sahibine bir oy hakki taniyan sinirlandirmalar bakimindan Alman

621

hukukunda baskin olarak kabul edilen goriis® oy hakkinin her pay sahibine bir oy

618 Gokdemir Tamer, s. 467.

619 Ceker, s. 218.

620 Celikyurt, s. 226.

621 Gokdemir Tamer, s. 468, dn. 163’te sayilan yazarlar.
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hakki taniyacak sekilde smirlandirilabilecegi yoniindedir. Isvigre hukukunda ise
esasen iki farkli goriis iizerinde durulmaktadir. Bir goriise®®? gore kooperatifsel
Ozelliklere sahip anonim ortakliklar sirketler hukuku uygulamasi ile ortaya ¢ikmigtir
ve bu ortakliklarda her pay sahibinin bir oy hakkina sahip olacaginin
kararlastirilmasinda yani oy hakkinin kafa sayisina gore belirlenmesinde bir sakinca
yoktur. Bu durumda anonim ortakliklarda da kooperatiflerdeki gibi her pay sahibinin
yalnizca bir oy hakkina sahip olabilecegi kararlastirilabilir. Baska bir goriise®? gore
ise, kooperatifler 6zelinde ortaya ¢ikan bu uygulama sermaye bazli ortaklik yapisina
dayanan anonim ortaklik ile uyusmaz. Anonim ortaklikta oransallik ilkesinin gegerli
olmast ve oy hakkinin payin itibari degerine gore belirlenebilmesi, s6z konusu

siirlama i¢in bir engeldir.

Tiirk hukukunda ise tespit edebildigimiz iizere Ceker®®*, Teoman®?,
Celikyurt®® ve Yildiz%?" her pay sahibine yalnizca bir oy hakki taniyan esas sézlesme
hiikiimlerinin anonim ortakliin sermaye yapisi ve oransallik ilkesi karsisinda gecgersiz

olacagini savunmaktadir.

Pulasli®®, 1lsvigre hukukunda kooperatiflerle 6zdes amagli anonim
ortakliklarin kurulmasiin hukuken miimkiin oldugunu ve bu sebeple IsvBK m. 692/2
cercevesinde iktisadi amag gliden anonim ortakliklarda her pay sahibine bir oy hakki

taninan bir sinirlamaya gidilmesinin tartigma yaratacagini belirtmektedir.

622 Gokdemir Tamer, s. 468, dn. 164’te sayilan yazarlar.

623 Gokdemir Tamer, s. 469, dn. 165°te sayilan yazarlar.

624 Ceker, s. 218.

625 Teoman (Yoksunluk), s. 145.

626 Celikyurt, s. 226.

627 Y1ldiz (Esit Islem), s. 105.

628 Pylash (Sinirlandirma), s. 33-34; Pulash (Serh III), s. 1989-1990.
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629 ise, pay sahibine yalmzca bir oy hakki taniyan esas

Gokdemir Tamer
sozlesmesel smirlamalarda hukuka aykirt bir durumun mevcut olmadigini
savunmaktadir. Yazar degerlendirmesinde anonim ortaklikta oransallik ilkesinin
emredici nitelikte olmadigina ve TTK m. 434/2 ile esasen oransallik ilkesi ile itibari
degerin islevlerinden uzaklasildigina dikkat ¢ekmekte; pay sahiplerinin sermayeye
katilimlarinin ~ Ortiilii  imtiyaz = yaratmamak kaydiyla birer pay olarak
kararlastirilabildigini hatirlatarak her pay sahibine ayni oranda pay sahipligi taniyan

diizenlemelerin 6ngoriilebilecegini belirtmektedir. Kanaatimizce bu goériis hukukumuz

bakimindan isabetli bir degerlendirmedir.

Bu aciklamalar c¢ercevesinde, Ortiili imtiyazlarin olusumuna sebebiyet
vermemekle birlikte her pay sahibinin ayni oranda oy hakkina sahip olmas1 veya her
pay sahibinin yalnizca birer oy hakkina sahip olmasina yol agan esas sozlesme
hiikiimleri, belirli bir oranin veya yalnizca bir oy hakkinin disinda kalan tiim oy haklar1

icin donma sonucunu dogurmaktadir.

b. Diizenlenis Amaci
Oy hakkiin esas sozlesme ile smirlandirilmas: sonucunda oy hakkinin
dondugu hallerde ulagilmak istenen amag her bir somut olaydaki sinirlama nedeni ile
ortiigiir. Oy hakkinin esas sézlesme ile sinirlandirilmasina yol agan nedenler ise

genellikle dort ana grupta toplanir.

629 Gokdemir Tamer, s. 470.
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aa. Oy Giiciiniin Dengelenmesi
Anonim ortaklikta ¢ogunluk ilkesinin hakim olmasi, genel kurulda alinacak
kararlarin akibetinin ¢ogunluk pay sahiplerinin iradesine birakilmasini gerektirir. Oy
hakkinin serbest¢e kullanilabilmesi ilkesine dayanarak hareket eden ¢ogunluk pay
sahipleri, zaman zaman salt kendi menfaatleri dogrultusunda oy kullanabilmekte ve
kiiciik pay sahiplerinin menfaatlerine aykir1 diisecek sonuglarin dogmasina neden
olabilmektedir. Cogunluk pay sahiplerinin ortaklik yonetiminde sahip oldugu bu giic,

oy hakkinin esas sdzlesme ile simirlandirilmast suretiyle hafifletilebilir®.

Oy hakkinin esas s6zlesme ile sinirlandirilmasi, oy hakkina belirli tavan ya da
siirlar getirilerek yonetime katilimda oransallik ilkesinden uzaklasilmasini ifade eder.
Oy hakki esas sozlesme ile sinirlandirildigr takdirde kiigiik pay sahipleri sermayeye
katilim oranlarina kiyasla daha fazla oy giiciine, biiylik pay sahipleri ise sermayeye
katilim oranlarina kiyasla daha az oy giiciine sahip olur. Bu durum oy giiciiniin pay
sahipleri arasinda dengeli bir bicimde dagilmasina yardimci olur ve belirli pay gruplar
ya da bloklariin ortakligin egemeni olmasinin 6niine gecer. Anonim ortaklikta ¢ok
sesliligin bu sekilde artirilmasi, 6zellikle azinlik haklarinin korunmasi ve ortakligin
ekonomik bagimsizligin saglanmasi bakimindan énemlidir®¥!. Bununla birlikte, biiyiik
pay sahiplerinin salt kiigiik pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi adina bu tiir bir

sinirlamay1 kabul etmesi gergekci goziikmemektedir. Bu sebeple esas sozlesme ile

830 Oy hakkinin esas sdzlesme ile siirlandiriimasi sebebiyle biiyiik pay sahiplerinin belirli bir esigin

iizerinde kalan oy haklarimi kullanamamasi doktrinde “limitli etki diislincesi” olarak ifade edilmektedir.
Pulagh (Serh IIT), s. 1982.
831 Gokdemir Tamer, s. 437. Ayn1 yonde bkz. Aytugar, s. 106.
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gerceklestirilen sinirlandirmalara  daha ¢ok kiiclik yatirimcilarin - kagirilmak

istenmedigi durumlarda bagvurulmaktadir®?,

bb. Yabancilasmanin Onlenmesi

Oy hakkmin esas sozlesme ile smirlandirilmasi, pay sahibinin anonim
ortaklikta sahip oldugu pay miktarindan bagimsiz bir sekilde, esas sozlesmede
Ongoriilen sinir uyarinca oy hakkina sahip olunmasini gerektirir. Bagka bir ifade ile oy
hakki esas sozlesme ile siirlandirilan pay sahipleri, yalnizca esas soézlesmede
belirtilen sabit bir oran uyarinca oy haklarini kullanabilir. Pay sahiplerinin anonim
ortaklik icerisindeki etkinliklerinin bu sekilde sinirlandirilmasi, ortakligin kontroliiniin
el degistirmesi ve Ozellikle yabanci pay sahiplerinin ya da rakip isletmelerinin
ortakliga girmesinin 6niine gegen bir durumdur. Buna gore oy hakkinin esas s6zlesme
ile smirlandirilmasi, anonim ortakligin yabancilagsmaya karst korunmasinda rol

oynamaktadir®3,

cc. Ortakhga Yeni Sermaye Getirilmesini Saglama
Anonim ortaklikta oy hakki esas s6zlesme ile sinirlandirirken ¢cogunluk pay

sahiplerinin hakimiyetini kisitlayan ve kiigiik pay sahiplerinin etkinligini artiran

632 Gokdemir Tamer, s. 438. Celikyurt da asil amaci ortaklig1 yonetmek olan cogunluk pay sahiplerinin
oy haklarinin esas sozlesme ile siirlandirilmasini kabul etmeyecegini ve ¢cogunluk pay sahipleri i¢in
ortaklik yonetiminde daha ¢ok sz sahibi olmalarimi saglayan oyda imtiyazlarin daha gercekei bir
secenek olacagini belirtmektedir. Celikyurt, s. 218.

633 Gokdemir Tamer, s. 439-440. Ayn1 yonde bkz. Celikyurt, s. 218. Karamanlioglu, s. 318. Aytugar, s.
107. Buna karsilik Toraman Colgar, pay sahiplerinin ortakliga getirdikleri sermaye oraninda ortaklikta
sOz sahibi olamadig1 bir diizenin iilkemizde tercih edilmeyecegi kanaatindedir. Toraman Colgar, s.
1723.

174



hiikiimlere yer verilebilir. Oy hakkinin bu sekilde sinirlandirilmasi, ortakliga yatirimei

cekilmesi ve yeni sermaye girdisinin saglanmasi bakimindan etkili bir yontemdir®4,

Bununla birlikte, oy hakkinin esas s6zlesme ile sinirlandirilmast biiyiik halka
acik anonim ortakliklarda halka a¢ik pay sahipligi miilkiyetinin korunmas1 amaciyla
da bagvurulabilir. Nitekim oy hakkinin smirlandirildigi halka agik anonim
ortakliklarda yatirimecilar oy giiclerinin smirli olmast sebebiyle fazla sayida pay

edinmeyecek ve paylarin tabana yayilmasi ile pay sahibi gesitliligi saglanacaktir®®,

dd. Baglam Hiikiimlerinin Tamamlanmasi ve Korunmasi

Oy hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilmasi ve baglam aslinda birbirinden
farkli kavramlardir. Oy hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilmasinda pay sahipligi
sifatindan kaynaklanan oy giicii sinirlandirilirken, baglamda anonim ortaklikta pay
sahibi olmas1 istenmeyen bir kisinin bu sifatt kazanmasina engel olunmaktadir. Bu
sebeple oy hakkinin esas sdzlesme ile sinirlandirilmasi kalict ve tiim genel kurullarda
gecerli olmak iizere etki dogurmakta, baglam ise pay edinen kisinin ortaklik tarafindan
taninmasina iliskin siiregte giindeme gelmektedir. Oy hakkinin tiim pay tiirleri igin
siirlandirilabilmesi, baglamin ise yalnizca nama yazili paylarda uygulama alam
bulmasi ise bu iki kavram arasindaki bir diger farktir. Bununla birlikte, oy hakkinin
esas sozlesme ile sinirlandirilmasi kimi durumlarda baglam hiikiimlerini tamamlayici
ve koruyucu bir islev Ustlenmektedir. Paylarin miras, mirasin paylasimi, esler

arasindaki mal rejimi hiikiimleri ya da cebri icra ile edinilmesi sebebiyle baglam

834 Celikyurt, s. 219.
635 Gokdemir Tamer, s. 442.
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hiikiimlerinin etkisizlestigi hallerde, baglamin sebep oldugu bosluklar oy hakkinin

smirlandirilmasi ile doldurulmasi miimkiindiir®3®.

F. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazih Paylarin Devri

1. Genel Olarak
Anonim ortaklikta kural olarak payin serbestce devredilebilirligi ilkesi gecerlidir.
Bu ilke uyarinca pay sahibi anonim ortaklikta sahip oldugu paylar1 diledigi anda

diledigi kisiye herhangi bir hukuki islem vasitasiyla devredebilir®®’.

Payin serbestge devredilebilirligi ilkesi TTK’ya nama yazili paylarin devrinin
diizenlendigi m. 490 hiikmii ile sirayet etmistir®®. TTK m. 490’a gére nama yazili
paylar kanunda veya esas sozlesmede aksi 6ngoriillmedikge herhangi bir sinirlamaya
tabi olmaksizin devredilir. Bu durumda nama yazili paylarin devri bakimindan gecerli
olan kural, serbestge devredilebilmesidir. Bununla birlikte, nama yazili paylarin
devrine kanun veya esas sozlesme ile sinirlandirma getirilmesinin 6niinde bir engel
yoktur. Nitekim anonim ortakligin dzgiirce karar alma yetisini kaybedip baska bir tiizel
ya da gercek kisinin hakimiyeti altina girmesi veya anonim ortaklik yonetiminin
yabanci kisiler tarafindan ele gecirilmesi gibi tehlikeler karsisinda devir serbestisinin

siirlandirilmasina ihtiyag duyulmasi ihtimal dahilindedir.®°,

636 Gokdemir Tamer, s. 441.

637 Bozkurt, s. 5;

638 Kendigelen (ilk Tespitler), s. 397; Okutan Nilsson (Paysahipleri), s. 209.

839 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar 1), s. 141; Pulash (Serh III), s. 2234. Baglamin amaglari
hakkinda detayli agiklama i¢in bkz. Pulasli (Serh III), s. 2235 vd; Uzel , s. 93 vd; Bozkurt, s. 20 vd.
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Nama yazili paylarin devrinin kanun veya esas soOzlesme marifetiyle
smirlandirilmasi baglam olarak adlandirilmaktadir®®. Baglam, 6102 sayili TTK da,

641

Isvigre Borglar Kanunu’nun 1991 yilinda ugradig: revizyon®! ile uyumlu bir bicimde

diizenlenmistir. Bu sebeple TTK’da yer alan baglam sisteminin Kaynagi nama yazil

paylarmn devrinin sinirlandiriimasini éngdren isvBK m. 685 ila 685g hiikiimleridir®*2,

Hukukumuzda baglam, kanuni ve esas sozlesmesel baglam olmak {izere ikiye
ayrilir. Kanuni yani kanuna dayanan baglam TTK m. 491°de hiikiim altina alinmistur.
Buna gore, bedeli tamamen 6denmeyen nama yazili paylarin anonim ortakligin onay1
alinmaksizin devredilmesi olanakli degildir. Kanun koyucu bu sinirlama ile payi
devralan kisinin malvarligi durumunun 6deme i¢in yeterli olup olmadiginin anonim
ortaklik tarafindan goriilmesini ve boylece ortaklik ile ortaklik alacaklilarinin

menfaatlerinin korunmasini amaglamistir®4,

Esas sozlesmesel baglam ise, TTK m. 492°de yer edinmistir. Bu hiikiim, esas
sozlesmeye konulacak bir hiikiim ile nama yazili paylarin devrinin anonim ortakligin
onay1 sartina baglanabilmesini miimkiin kilmaktadir. Nama yazili paylarin devrinin bu

suretle anonim ortakligin onayina baglanmis olmasinin temel amaci, anonim ortakligin

640 Bozkurt, s. 13-17; Tekinalp (Yeni Baglam), s. 3; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 141;
Kirkit, E.: Anonim Sirketlerde Bagli Nama Yazili Pay Senetleri Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmast,
AUHFD 2022, C. 71, S. 4, s. 1484,

841 Revizyon ile birlikte kabul edilen baglam diizeni, sistem itibariyle dnceki donemden ayrilmaktadir.
Zira Revizyon oncesinde Tiirk/Isvicre hukukunda keskin bir boliinme teorisi kabul edilmis, devir
esnasinda nama yazili paylarin miilkiyetinin gecisi ile pay sahipliginin devrinin ayrilmasi uygun
gorlilmiistiir. Bu sistemin uygulandig1 donemde s6z konusu kurallar belirsiz ve 6znel nitelikte oldugu
gereceksiyle elestirilmistir. Bkz. Tekinalp (Baglam), s. 15. Revizyon hakkinda detayli bilgi i¢in bkz.
Pulagh (Pay Senetleri), s. 231 vd.; Altay (Baglam), s. 563 vd; Narbay (Pay Defteri), s. 295 vd.; Yilmaz,
s. 1582 vd.;Karayalemn, Y.: Isvicre Bor¢lar Kanunda Anonim Sirketler Hukuku Alaminda Yapilan
Degisiklikler, BATIDER 1993, C. 17, S. 1, s. 5-48.

842 Tekinalp (Baglam), s. 16.

643 Bozkurt, s. 17; Pulash (Pay Senetleri), s. 121; Pulash (Serh III), s. 2242; Uzel, s. 105; Yilmaz, s.
1576.
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yabancilasmaya karsi korunmasi ve rakiplerin ortaklia sizmasi tehlikesinin

onlenmesidir®**.

Esas sozlesmesel baglam bakimindan 6nem arz eden husus, borsaya kote edilmis
ve edilmemis nama yazili paylar bakimindan yapilan ayrimdir. Burada borsaya kote
edilmis nama yazili paylarin sahip oldugu tedaviil kabiliyeti, bu paylarin borsaya kote
edilmemis nama yazili paylara kiyasla daha dar kapsamli ve liberal sinirlandirma
sartlaria tabi olmasini gerektirmis®*® ve bdylece esas sozlesmesel baglam ilkelerinin
borsaya kote edilmis ve edilmemis paylar bakimindan ikiye ayrilmasina neden

olmustur.

2. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarda Baglamin Temel Esaslari

a. Borsaya Kote Edilmis Pay Kavramm

Borsaya kote edilmis pay kavramina iligkin bir tanim TTK’da mevcut degildir.
SPK tarafindan ¢ikarilan Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Yénetmeligi (BorsaY)®® m. 4/1-1’ uyarinca kotasyon, sermaye piyasasi araglarinm
borsada islem gormesi i¢in borsa kotuna alinmasi olarak tanimlanmistir. Bagka bir
ifade ile kotasyon, menkul kiymetler borsalarinda siirekli islem gormesi talep edilen
sermaye piyasast araglarinin ilgili borsa diizenlemelerinde Ongoériilen kotasyon
sartlari1 tasimasi hélinde basvuru iizerinde kot listesine kayit edilmesi ve ilgili

borsada islem gérmesinin kabul edilmesidir®’.

644 Pylasli (Serh IID), s. 2250; Uzel, s. 93-96; Yilmaz, s. 1576.

845 Ata, O.: Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devri, YUHFD 2019, C. XVI, S. 2, s. 12-13.
646 RG 19.09.2014/29150.

847 Bozkurt, s. 63-64. Ayrica Bkz. Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi, s. 60.
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve Sermaye Piyasasi.pdf (Erisim
Tarihi: 14.05.2024)
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Borsaya kote edilme ya da kotasyon tanimlanirken, borsada islem goérme
kavramina deginmekte fayda vardir. Bu iki kavram benzer tanimlara sahip olsa da®®,
esasen iki farkli durumu ifade etmektedir. BorsaY m. 24/1’e gore borsada islem gérme,
yatirim araclarinin borsa yonetim kurulu tarafindan belirlenen ve SPK tarafindan
onaylanan esaslar uyarinca borsa biinyesindeki piyasalarda, pazarlarda, platformlarda
ve sistemlerde islem gdrmesi olarak agiklanmaktadir. Bununla birlikte, Borsa Istanbul
A.S. Kotasyon Yonergesi (Kotasyon Yonergesi)’nin m. 5/4 hitkmiinde borsaya kote
edilen anonim ortaklik paylarmin toplu olarak kotasyona alinmasi zorunlu tutulmus,
borsada islem gorme zorunlulugu ile ilgili bir agiklama yapilmamistir. Nitekim
doktrinde de borsaya kote edilme kavraminin borsada islem gérmeden daha genis bir

anlam kapsadig1 belirtilmektedir®*°.

b. Esas Sozlesme ile Ongoriilme
Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan baglam kurallari, anonim
ortakligin kurulusu esnasinda esas sozlesmeye eklenecek bir hiikiim ile veya
650

kurulustan sonra gergeklestirilecek bir esas sozlesme degisikligi ile ongoriilebilir

Esas sozlesmede bu yonde hiikiim bulunmadigi takdirde ise yonetim kurulu veya genel

648 [1gili mevzuatta bazen borsada islem gérme bazen de borsaya kote edilme tabiri tercih edilmektedir.
flgili 6rnekler igin bkz. Bozkurt, s. 63, dn. 235.

849 Manavgat, C.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'min Sermaye Piyasasim Etkileyen Yénleri, YUHFD
2005, C. 11, S. 1, s. 535; Aytag, Z.: Sermaye Piyasast Hukuku Baglaminda Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist
ve Pay Sahipligi Haklari, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye
Piyasasina Etkileri Uluslararasi Konferans, Ankara 2010, s. 127; Akgiil, B.: Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarist’'min Halka Agik Anonim Ortakliklara Etkileri, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri Uluslararast Konferans, Ankara 2010, s. 362. Ayrica
bkz. Tekinalp, U.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina ve Sermaye Piyasasi
Kanununa [ligkin Hiikiimleri, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye
Piyasasina Etkileri Uluslararasi Konferans, Ankara 2010, s. 36.

6%0 Tekinalp (Baglam), s. 35; Narbay, s. 219.
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kurul karari ile borsaya kote edilmis nama yazili paylarin sinirlandirilabilmesi

miimkiin degildir®?,

Baglam hiikiimlerinin ilk esas sozlesme ile kararlastirilabilmesi i¢in nama
yazili paylarin devri halinde uygulanacak olan sinirlamalarin TTK m. 339/2-d uyarinca
esas sozlesmeye eklenmesi ve TTK m. 339/1 uyarinca tiim kurucular tarafindan
imzalanmasi gerekir. Anonim ortakligin kurulusunda TTK m. 32 uyarinca ticaret
siciline tescil i¢in gerekli olan kanuni sartlar1 incelemekle yiikiimlii olan ticaret sicili
miidiirii, baglam hiikiimlerinin hukuka uygunlugunu da seklen inceler®?, Bu suretle
kabul edilen baglam hiikiimleri, kurucu pay sahipleri ve ileride anonim ortaklik

paylarmm devralacak kisiler yoniinden baglayici nitelik kazanir®3,

Baglam hiikiimlerinin kurulustan sonra yapilacak bir esas sozlesme degisikligi
ile ilk kez kararlastirilmas1 veya kurulusta 6ngdriilen kurallarin degistirilmesi ise TTK
m. 421/3-c’ye tabidir. Buna gore, esas sozlesme degisikligi ile nama yazili paylarin
devrinin sinirlandirilabilmesi, esas sermayenin %75’ini olusturan pay sahiplerinin
veya temsilcilerinin olumlu oy vermesine baghdir. Esas sozlesme degisikligi ile
getirilen baglam hiikiimlerinin geriye etkili sonu¢ dogurmasi ya da degisiklik

oncesinde kazanilan hukuki statiide bir degisiklik yaratmasi ise s6z konusu degildir%4,

Esas sozlesme degisikligi ile baglam hiikkmii kararlastirilirken, devredilebilirlik
sartlarinin agirlagtirilmasi yasaginin géz oniinde bulundurulmalidir. Devredilebilirlik

sartlarinin agirlastirilmasi yasagi (TTK m. 493/7) esasen borsaya kote edilmemis nama

851 Eris, G.: Ticari Isletme ve Sirketler, C. ITI, Ankara 2013, s. 3311.

652 Bozkurt, s. 32. Isvigre’de ilk derece mahkemesi tarafindan verilen bir kararda IsvBK m. 685b/2 (TTK
m. 493/2) hitkkmiine esas sozlesmede dogrudan yer veren bir anonim ortakligin tescil talebinin ticaret
sicil memuru tarafindan reddebilecegi belirtilmistir. Karar, kanuna uygunluk denetiminin yalnizca
mahkemeler tarafindan yapilacagi gerekgesiyle doktrinde elestirilmektedir. Bkz. Uzel, s. 113.

853 Uzel, s. 112; Pulagh (Serh III), s. 2250; Bozkurt, s. 30.

854 Uzel, s. 120; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 147.
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yazili paylar i¢in getirilen bir diizenlemedir. Ancak bu diizenlemenin temel bir ilkeye
isaret etmesi sebebiyle, s6z konusu yasagin borsaya kote edilmis nama yazili paylar

bakimindan da gegerli olacagi kabul edilmektedir®®®

. Dolayisiyla borsaya kote edilmis
nama yazili paylarin devri sinirlandirilirken, TTK m. 495°te belirtilen yiizdesel
simirlamalar diginda bagka bir ret sebebi Ongoriilmemeli ve devri zorlagtiracak ek

prosediirlere yer verilmemelidir®®.

c. Baglama Tabi Olan Hukuki islemler

TTK m. 492/1 uyarinca esas sdzlesmede nama yazili paylarin, ancak sirketin
onay1 ile devredilebilecegi kararlastirilabilir. Bu diizenleme, baglam hiikiimlerinin
borsaya kote edilmis veya edilmemis nama yazili paylarin devren kazanilmasi
sonucunu doguran hukuki islemler bakimindan Ongoriilebilecegi anlamina
gelmektedir. Baglam hiikiimlerinin temel amacinin anonim ortakligin sermayesinin ve
ortaklik yapisinin korunmas: oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda, baglamin
miilkiyetin devri ve intifa hakki bakimindan uygulama alani bulacagi kabul
edilmelidir®®. Nitekim TTK m. 492/2°de de esas sozlesme ile getirilecek sinirlamanin

intifa hakki kurulurken de gegerli olacagi belirtilmektedir.

Baglama tabi olan hukuki islemler kapsaminda miilkiyetin devri ve intifa
hakkinin kurulmasi disinda kalan fakat pay sahipligi haklarinin kullaniminin bagka bir
kisiye birakildig1 hallere deginmekte fayda vardir. TTK m. 426 uyarinca pay sahibi,

pay sahipligi haklarin1 kullanmak ftizere {igiincli bir kisiyi yetkilendirebilir. Pay

655 Uzel, s. 134.
8% Celikyurt, s. 236-237.
657 Kerkit, s. 1488.
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sahibinin {i¢iincii bir kisiye pay sahipligi haklarini kullanmasi amaciyla yetki vermesi,
s0z konusu kisinin pay sahipligi haklarin1 kullanabilecek yetkili tek kisi konumuna
yerlesmesi anlamina gelmektedir. Uzel®® bu durumu devir benzeri islem olarak
nitelendirmekte ve baglam hiikiimlerinin bu islem bakimindan da gecerli olacagin
belirtmektedir. Pay sahipligi haklarmin kullaniminin ti¢iincii bir kisiye birakilmasi
anonim ortakligin menfaatlerinin korunmas bakimindan riskli bir durumdur. Oyle ki,
anonim ortakliga karsi sermaye getirme borcu altina girmeyen ve dolayistyla ortaklikta
pay sahibi olmayan fakat buna ragmen pay sahibi olmanin beraberinde getirdigi
imkanlardan yararlanan ve ortaklik yonetimi iizerinde etki dogurma giiciinii elde eden
bir kimsenin bu durumu suistimal etmesi ve oy hakkini ortaklik menfaatini géz ardi
ederek kullanmasi ihtimal dahilindedir. Bu durumda baglam hiikiimleri ile korunmak
istenen menfaatler géz Onlinde bulunduruldugunda, TTK m. 426 anlaminda
yetkilendirme isleminin devir benzeri islem olarak nitelendirilmesi ve baglam

hiikiimlerinin bu islem igin de uygulanmasi yerindedir®®.

Baglama tabi hukuki islemler kapsaminda tartisilmasi gereken baska bir hukuki
islem tiirli ise rehindir. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar {izerinde rehin
kurulmasi, miilkiyetin devri ve intifa hakkindan farkli olarak sahibine kullanma ve
yararlanma yetkisi tanimamaktadir. Buna gore rehin alanin rehin konusu sey iizerinde
tasarruf yetkisinin bulunmamasi, rehin isleminin baglam hiikiimleri ile korunan
menfaatleri zedelemesine engel olmaktadir. Oyleyse, borsaya kote edilmis nama yazili

paylar lizerinde rehin kurulmasi durumunda baglam hiikiimlerinin uygulanmasina

6% Uzel, s. 130. Pay sahibinin TTK m. 426’ya dayanarak ve genel kurula katilma hakkmin ortadan
kaldirilmast sonucunu doguracak uygulamalardan kacinmak amaciyla, pay sahipligi haklarimi
kullanmak iizerine bir temsilci tayin etmesi durumu bu kuralin disindadir. S6z konusu yetkilendirme
héllerinde baglam hiikiimleri uygulama alan1 bulmamaktadir. Uzel, s. 132.

659 Uzel, s. 130.
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gerek yoktur. Baglam hiikiimlerine rehin islemi bakimindan ihtiya¢ duyulabilecek tek
hal, rehin konusu seyin paraya cevrilmesi ve dolayisiyla malik sifatinin
degismesidir®. Nitekim Isvicre hukukunda savunulan gériis de nama yazili pay

senetlerinin rehninin anonim ortakligin onayina tabi tutulamayacag: yoniindedir®?,

d. Baglamn Etkisini Kaybettigi Haller
Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde baglam hiikiimlerinin
uygulanamayacagi hallerin bir kism1 TTK m. 495/3’te sayilmistir. Buna gore, borsaya
kote edilmis nama yazili paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri ya da cebri icra ile iktisap edilmesi hallerinde devralanin pay sahibi sifatini

almasi reddedilmemektedir.

Bunun yant sira, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devri bakimindan
baglam hiikiimlerinin etkisini kaybettigi baska haller de mevcuttur. Bu hallerden ilki
anonim ortakligin tasfiye siirecine iligkindir. Anonim ortakligin tasfiye siirecine
girmesi, TTK m. 492/3 uyarinca pay devrini sinirlayan diizenlemelerin diismesine yol
agmaktadir. Nitekim tasfiye siirecine giren anonim ortakligin faaliyet alaninin tasfiye
amactyla sinirlanmasit (TTK m. 533/2), baglam hiikiimlerine duyulan ihtiyaci ortadan

kaldiran bir durumdur®2,

660 Kiirkit, s. 1489-1490. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin rehni halinde baglam hiikiimlerinin
uygulanmayacagini savunan diger yazarlar i¢in bkz. Uzel, s. 131; Tekinalp (Baglam), s. 23; Pulash
(Serh IID), s. 2257.

661 Bkz. Kirkit, s. 1491, dn. 44°te sayilan yazarlar. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin rehninin
esas sozlesme hiikiimleri ile sinirlandirilamayacagi yoniinde Isvigre’de ileri siiriilen diger goriisler icin
bkz. Pulasli (Serh III), s. 2256, dn. 1346°da sayilan yazarlar.

662 Uzel, s. 144; Bozkurt, s. 44; Pulasli (Pay Senetleri), s. 235; Karasu, s. 134. Ayrica bkz. TTK m. 492/3
gerekgesi.
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Baglam hiikiimlerinin etkisini kaybettigi baska bir hal ise esas sozlesmede
ongoriilen devir siirlamalariin askiya alinmasidir. TTK m. 421/6’ya gore, isletme
konusunun tamamen degistirilmesine ya da imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel
kurul kararlarina olumsuz oy veren nama yazili pay sahipleri, kararin TTSG’de
yayimlanmasindan itibaren alt1 ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki
sinirlamalardan muaf tutulacaktir. Kanun koyucu bu hiikiim ile anonim ortakliktan
¢ikma hakki bulunmayan pay sahibinin her tiir ekonomik riskten kagiabilmesine ve

dolayistyla paylarni serbestce devredebilmesine olanak tanimak istemistir®®3,

Baglam hiikiimleri, pay sahibinin riighan hakkimi kullanmak istemesi
durumunda da etki dogurmamaktadir. TTK m. 461/5’te belirtildigi iizere anonim
ortaklik, nama yazili paylarin devredilmesinin esas sozlesme ile smirlandirilmig
oldugunu ileri siirerek, riichan hakkinin kullanimini engelleme yetkisine sahip

degildir.

Ayrica, TTK m. 467/1 uyarinca, kendisine nama yazili paylar iktisap etme
hakki taninmis bulunan degistirme veya alim hakkina sahip alacaklilarin ya da
calisanlarin s6z konusu haklar1 kullanmalarina karsi devir sinirlamalarinin gerekce
gosterilmesi de olanakli degildir. Bu kuralin aksinin esas sdzlesmede veya izahname

ile kararlastirilmasinin 6niinde ise bir engel yoktur.

663 Uzel, s. 146-147.
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e. Ret Sebebi Olarak Yiizdesel Sinirlama

aa. Genel Olarak

Anonim ortakliin esas sdzlesmesinde nama yazili paylarin iktisabina iliskin
olarak sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap sinirina yer verilmis ve
bu sinir borsaya kote edilmis nama yazili paylar1 iktisap eden kisi tarafindan asilmis
ise, bu kiginin pay sahibi olarak taninmasi anonim ortaklik tarafindan reddedilebilir
(TTK m. 495/1). Buna gore, borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan
ongoriilebilecek baglam hiikiimlerinin konusu, anonim ortakligin esas sermayesine
gore belirlenen ve yiizde ile ifade edilen iktisap sinirlaridir. Bu sinirlamalara, “Bir
gercek veya tiizel kisi, anonim ortakli§in sermayesinin %35 oranina kadar nama yazili
pay senedini borsada iktisap etmis ise pay defterine kaydedilebilir. Bu yiizdeyi asan
iktisaplarin pay defterine yazilmasi reddedilebilir.” seklinde diizenlenen esas s6zlesme

hiikmii 6rnek verilebilir®®*,

TTK m. 495/1’in gerekgesine gore, borsaya kote edilmis nama yazili paylar
i¢cin Ongoriilen yilizdesel sinirlamalarin temel amaci yabancilagsmanin 6nlenmesidir.
Dolayisiyla yiizdesel smirlamalar, anonim ortakligin kontroliiniin bagkalarina
ge¢mesi, bagimsizligini kaybedip sirketler toplulugu i¢cinde bagimli bir ortaklik haline
gelmesi, yabanci uyruklu kisilerin ya da sicak para kullanan fonlarin esiri olmasi veya
bazi haklarin1 yitirmesi gibi yabancilasmaya sebep olabilecek durumlarda koruyucu

bir islev iistlenmektedir®®.

664 Bkz. TTK m. 495/1 gerekgesi. Benzer drnekler igin bkz. Tekinalp (Baglam), s. 65; Pulash (Serh III),
s. 2333.

665 Bkz. TTK m. 495/1 gerekcesi. Doktrinde bu konuda yapilan degerlendirmeler de yiizdesel
sinirlamalar ile yabancilagmanin dnlenmesinin amaglandig1 yoniindedir. Bkz. Narbay, s. 233; Karasu,
s. 140; Erdem, H.E.: Nama Yazili Hisse Senetlerine Iliskin Olarak Uygulamada Ortaya Cikan Bazi
Sorunlar ve Yeni TTK 'min Coziimleri, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XXV, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, Ankara 2011, s. 122.
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Yiizdesel smirlamalar, anonim ortakligin mevcut ortaklarimin haklarinin
korunmasi bakimindan da 6nemlidir. Zira anonim ortaklikta halihazirda pay sahibi
bulanan bir kisinin yilizdesel sinirlamalar1 agar bigimde pay iktisap etmesi, pay
sahipligi haklarinin kullanilamamasi sonucunu dogurmakta ve pay sahipligi haklarinin

666

belirli kisiler elinde yogunlagmasinin oniine gegmektedir®. Yiizdesel sinirlamalarin

bu islevi doktrinde anonim ortakligin sermayesinin tabana yayilmasinin saglanmas1®®’

ve halka agik olma niteliginin muhafaza edilmesi olarak da ifade edilmektedir®®,

Yiizdesel sinirlamalarin TTK m. 495/1 kapsaminda borsaya kote edilmis nama
yazili paylar bakimindan uygulama alan1 bulacagi konusunda bir tereddiit
bulunmamaktadir. Bu sinirlamalarin yalnizca borsa i¢i devirlere mi yoneldigi yoksa
borsa dis1 devirleri de mi kapsadigi noktasinda ise bir karisiklik mevcuttur. Bu
karisiklik, TTK m. 495/1’in gerek¢esinden kaynaklanmaktadir. Gerekgede belirtildigi
lizere, TTK m. 495/1, isvBK m. 685d/1’in Almanca yerine Fransizca metnini kaynak
alan bir hiikiimdiir. [svBK m. 685d/1’in Almanca metni “Borsaya kote edilmis bulunan
nama yazili pay senetlerinde, sirket bunlart iktisap eden bir sahsi” diye baslarken,
Fransizca metni “Borsada kote edilmis bulunan nama yazili pay senetlerini iktisap
eden kisiyi sirket” ibaresine yer vermektedir. Buna gore Fransizca metin, Almanca

metinden iktisabin borsadan yapilmasi gerektigi vurgusu ile ayrilmaktadir®®.

Gerekgedeki agiklamalardan hareket eden bir gé’)rﬁsemo gore, Fransizca metnin

amaca daha uygun olmas1 sebebiyle tercih edildigi géz oniinde bulundurulmali ve

666 Ata (Devir), s. 15.

867 Tekinalp (Baglam), s. 64-65. Teoman, O.: Bagli Nama Yazili Pay (Senedi) ve Halka A¢ik Anonim
Ortaklik Kavramlari Ustiine Diisiinceler, Tiim Makalelerim (1971-2001), C. I-1l, istanbul 2012, s. 59.
668 Teoman (Bagl), s. 63; Celikyurt, s. 241.

89 Bkz. TTK m. 495/1 gerekgesi.

670 Narbay, s. 232-233. Aym yonde bkz. Kendigelen (Yeni TTK), s. 406; Eris (C. III), s. 3323; Karasu,
s. 140.
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yiizdesel sinirlamalarin yalnizca borsa i¢i devirlere yonelik bir diizenleme oldugu
kabul edilmelidir. Buna kars1 ¢ikan goriise®’! gore ise, IsvBK m. 685d/1 hiikmiiniin
Fransizca, Almanca veya Italyanca metinlerinin hicbiri séz konusu ¢ikarimi destekler
bigimde kaleme alinmamustir ve Isvigre hukukunda isvBK m. 685d/1°i yalnizca borsa
ici devirlere 6zgiileyen bir gorlis mevcut degildir. Dolayisiyla yiizdesel sinirlamalarin

yalnizca borsa i¢i devirlere uygulanabileceginin kabul edilmesi olanaksizdir.

Kanaatimizce yiizdesel smirlamalarin sebep oldugu tartismalar, mehaz
hiikmiin lafz1 ile degil baglam hiikiimleri ile korunmak istenen menfaat ile agikliga
kavusturulmalidir. Anonim ortaklikta baglam hiikiimlerinin temel islevi, ortaklikta pay
devralan kisinin kimliginin ortaklik tarafindan 6grenilmesi ve bu kisinin ortaklik
menfaatleri bakimidan uygun bir pay sahibi olup olmadiginin degerlendirilmesidir.
Oyleyse yiizdesel sinirlamalarm borsa ici iktisaplara dzgiilenmesi, ortaklik menfaatleri
ile bagdagmayan kisilerin borsa dis1 iktisaplarla pay sahibi yapilmasi yani baglam
hiikiimlerinin dolanilmasina imkan taninmasi anlamina gelmektedir®2. Bu durumda
baglam hiikiimlerinden beklenen faydanin saglanmasi yiizdesel sinirlamalarin hem

borsa i¢i hem de borsa dis1 devirler bakimindan kabul edilmesi ile miimkiindiir.

bb. Yiizdesel Sinirlarin Belirlenmesi
TTK m. 495/1 uyarinca borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devri i¢in

ongoriilecek iktisap sinirlarinin, anonim ortaklifin esas veya cikarilmis sermayesini

671 Uzel, s. 280-281. Yiizdesel smirlamalarin hem borsa i¢i hem de borsa dist devirler bakimindan
gecerli olacagini savunan diger yazarlar i¢in bkz. Tekinalp (Baglam), s. 65; Celikyurt, s. 238.
672 Uzel, s. 279.
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esas alan belirli bir yiizde ile ifade edilmesi gerekir. Pay adedi veya pay degeri esas

alinarak belirlenen ya da yiizde ile ifade edilmeyen iktisap sinirlar1 gegersizdir®”,

Iktisap simirlarmin yiizde ile belirlenmesinin nedeni, anonim ortaklikta

sermaye artirimina gidilmesi ve pay sahiplerinin riichan haklarmi kullanmasi

durumunda meydana gelebilecek sorunlarm oniine gecilmesi diisiincesidir®’.

Gergekten de iktisap sinirlart yiizde ile belirlendigi ve ardindan sermaye artirimi

gerceklestirildigi takdirde tist sinir sabit kalmakta ve bu sinirin kapsamina giren deger

yeni bir iist sinir belirlenmesine gerek kalmaksizin kendiliginden artmaktadir®”.

Anonim ortaklik, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde
uygulayacag yiizdesel sinir1 serbest bir sekilde belirleme hakkina sahiptir. Ancak

belirlenecek sinir, paylarin tedaviil kabiliyetini engelleyecek diizeyde disiik

676

olmamali®”® ve ortakligin ekonomik bagimsizliginin korunmasi bakimindan gereken

oranin da altinda kalmamalidir®’’.

Bunun yani sira, gercek ve tiizel kisiler icin farkli yilizdesel sinirlarin

678

belirlenmesinin 6niinde bir engel yoktur®’®, Ornegin, yatirrmcilar ve sanayi partnerleri

arasinda objektif nedenlere dayanan ve keyfi ya da cezalandirici nitelik tasimayan
smirlar 6ngoriilebilir®”®. Ayni sekilde, farkli pay kategorileri igin farkli yiizdesel

smirlarin dngdriilmesi de olanaklidir®®,

673 Altay (Baglam), s. 616.

674 Uzel, s. 275.

675 Celikyurt, s. 237.

676 Uzel, s. 276; Ata (Devir), s. 16.

677 Uzel, s. 277; Celikyurt, s. 239; Akm (Bagh) s. 139.

678 Tekinalp (Baglam), s. 66; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 159; Uzel, s 278; Celikyurt,
s. 239.

879 Pulagh (Serh III), s. 2339.

880 Uzel, s. 277-278; Celikyurt, s. 239; Aym yonde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar 11), s.
159.
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cc. Anonim Ortakhgin Takdir Hakk:
Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin esas sdzlesmede belirtilen yilizdesel sinir1
asar bicimde devredilmesi halinde devrin anonim ortaklik tarafindan reddedilmesi
zorunlu degildir. Anonim ortaklik takdir yetkisine dayanarak yiizdesel sinirlart agan
devri onaylayabilir veya reddedebilir®®®, Yiizdesel sinirlar1 asan devir onaylanirken
esit islem ilkesine uygun hareket edilmeli, objektif ve hakli nedenlere
dayamlmalidir®?. Doktrinde yiizdesel smirlar1 asmasina ragmen, objektif ve hakli
neden gerekgesi ile reddedilmemesi gereken hallere birlesmenin gerektirdigi pay
devirleri, profesyonel ve ticari amagla yatirim fonu elde etmek tizere gergeklestirilen
devirler ya da ortakligin haklarinin korunmasiin gerektigi 6zel durumlarda

gerceklestirilen devirler 6rnek verilmektedir®®3,

3. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazih Paylarin Devrinde Haklarmn
Gegisi

a. Borsa Icinden iktisap
Borsa i¢i iktisap, pay alim satim sozlesmesine dayanan bir islemdir®®*. Ancak

pay alim satim sdzlesmesinin taraflari, borsada dogrudan islem yapma yetkisini haiz

881 Tekinalp (Baglam), s. 64; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar 1), s. 159; Pulagh (Serh III), s.
2342; Uzel, s. 276, Ata (Devir), s. 15; Akin (Bagh), s. 142-143.

682 pylagh (Serh I11), s. 2343; Celikyurt, s. 242; Y1ldiz (Esit Islem), s. 209.

683 Pulash (Serh III), s. 2344. Tekinalp, yiizdesel smrlart agmakla birlikte kabulii gereken istisnai
héllerin esas s6zlesmede sayilabilecegi kanaatindedir. Buna gore 6rnegin “Anonim ortakligin yakin ve
ciddi bir tehlikeden kurtulmasi gereken hallerde yonetim kurulunun devre onay vermesi zorunludur.”
gibi bir kaydin esas sozlesmeye koyulmasi miimkiindiir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar
1), s. 159.

684 Toremis, H.E.: 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, s. 11.
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degildir. Bu sebeple borsa ici iktisap islemi borsada islem yapmaya yetkili yatirim
kuruluslar1 aracihgiyla gergeklestirilmektedir®®. SerPK m. 3/1-v uyarinca yatirim
kuruluglari, aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak tizere kurulus
ve faaliyet esaslar1 SPK tarafindan belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarini ve
bankalarini ifade etmektedir. Borsada islem yapma yetkisi verilen yatirim kuruluslari
ise BorsaY m. 4/1-1 uyarinca SPK tarafindan ¢ikarilan “Borsalar ve Piyasa
isleticilerinin  Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslart Hakkinda

686>

Yonetmeligin m. 24 hiikmiine gore borsaya iiye olarak islem yapma yetkisi

verilenlerdir.

Borsa i¢i iktisabt gerceklestirmek iizere gecerli bir pay alim satim
sOzlegmesinin kurulabilmesi i¢in taraflar alim ve satim emirlerini borsada islem yapma
yetkisi verilen yatirim kuruluslarina iletmeli, borsada islem yapma yetkisi verilen
yatirim kuruluglari da bu emirleri borsa ortamina aktarmalidir (BorsaY m. 29/4). Bu
asamadan sonra taraflarin alim ve satim yetkilerinin borsada eslesmesi, sozlesmenin
taahhiit asamasinin yerine getirildigi anlamina gelmektedir®®’. Sézlesmesinin tasarruf
asamasi ise merkezi takas kurulusu nezdinde nama yazili payin teslim edilmesi ve pay

bedelinin ddenmesi (SerPK m. 77) ile tamamlanmis olacaktir®®,

Pay alim ve satim sozlesmesinin ifasi ile birlikte artik paym miilkiyetinin ve
paya bagli haklarin devralan tarafa gegisinden s6z edilmelidir. TTK m. 497/1’in ilk
ciimlesinde borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada iktisap edilmesi halinde,

paydan kaynaklanan haklarin devir ile birlikte devralana gegecegi diizenlenmistir.

685 Ata (Devir), s. 9.

686 RG 19.07.2013/28712.

887 Ata (Devir), s. 9; Toremis, s. 13.
688 Akin (Bagh), s. 152.
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Buna gore, borsa i¢i iktisaplar bakimindan payin devredildigi an ayn1 zamanda paya

bagli haklarin gecis anidir.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsa i¢inden iktisabinda, TTK m.
497/1’in yaninda, TTK m. 496 hiikkmiine de dikkat edilmelidir. TTK m. 496’ya gore
MKK, SPK’nin diizenlemelerine uygun olarak borsaya kote edilmis nama yazili paymni
devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini anonim ortakliga bildirmek ya da bu

bilgilere anonim ortaklik nezdinde teknik erisim saglamak zorundadir.

MKK ’nin sahip oldugu bildirim yiikiimliiliigii, yalnizca ytlizdesel sinir getirilen
borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsa i¢inde devredilmesi hali i¢indir®°.
TTK m. 496’nin lafzindan anlasilacag {izere yiikiimliiliigiin konusu devreden tarafin
bilgileri ile sinirlidir. Doktrinde ise devralan tarafa ait bilgilerin de anonim ortaklikla

paylasilmas1 gerektigi savunulmaktadir®,

MKK’nin bildirimi hani siire zarfinda yapacagi ise TTK m. 496’da
aciklanmamistir. Hitkmiin gerekgesi incelendiginde, bildirimin derhal yapilmasi
gerektigi anlasiimaktadir®®. Nitekim IsvBK m. 685¢’de de bildirimin gecikmeksizin

yapilacagi agikca belirtilmistir.

Bu aciklamalar, TTK m. 496°nin, pay defterinin ger¢ek hak durumunu yansitir
bigimde tutulmasina hizmet eden bir hiikiim oldugunu gostermektedir. Zira TTK m.
496 kapsamindaki bildirim yiikiimliligii yerine getirildigi takdirde, paylarini

devreden ve dolayisiyla pay sahibi sifatim1 kaybeden onceki pay sahibinin pay

689 Uzel, s. 41-42; Celikyurt, s. 245.

69 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 160; Pulash (Serh III), s. 2317; Unal, M.: Kaydi
Sisteme Iliskin 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, MUHF-HAD 2012,
C. 18, S. 2, s. 827; Aksi goriis i¢in bkz. Uzel, s. 42.

891 Bkz. TTK m. 496 gerekgesi.
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defterinde kayithl kalmaya devam etmesinin Oniine gecilmektedir®®?. Bildirim
yukiimliliigiin sahip oldugu bu islev, TTK m. 497/1 uyarinca devir ile birlikte pay
sahipligi haklarmi kazanan yeni pay sahibinin haklarinin korunmasi bakimindan

Onemlidir.

b. Borsa Disindan iktisap
Borsa dis1 iktisap, alict ve saticinin borsaya kote hisselerin satildig1 pazarlar

disinda bir araya gelmesini ve alim — satim islemini dogrudan gergeklestirmesini ifade

eder®%,

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar kaydi®®* niteliktedir. Bu sebeple
borsaya kote edilmis paylarini borsa dis1 devrinde kaydi paylarin devri igin dngoriilen
usul izlenmelidir. Kaydi paylar i¢in pay senedi basilamamasi dolayisiyla bu paylar
borsa disinda alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilmektedir. Alacagin temliki
hiikiimlerine gore devir i¢in devreden tarafin yazili bir devir beyaninda bulunmasi
yeterlidir. Burada devir gergeklestirildikten sonra MKK’ya yapilacak kayitlar

aciklayici niteliktedir®%,

TTK m. 497/1’in ikinci ciimlesine gore, borsaya kote edilmis nama yazili

paylarin borsa disinda iktisap edilmesi durumunda, paylarin miilkiyetinin ve paylara

692 Uzel, s. 42; Narbay, s. 235; Kendigelen (Yeni TTK), s. 407.

893 Akin (Bagh), s. 154.

6% Borsada islem goren anonim ortaklik pay senetleri sermaye piyasas: araglarinin kaydilestirilmesi
kapsaminda topluca kaydilestirilmistir. Kaydi sistemde yer alan sermaye piyasasi araclari elektronik
ortamda kaydi bicimde olusturulmakta, fiziki olarak senet iizerine basiimamaktadir. Bu sebeple kaydi
anonim ortaklik paylar fiziki olarak bir senet iizerine basilmayan, elektronik ortamda kaydi olarak
saklanan ve izlenen paylari ifade etmektedir. Unal, s. 821-822.

89 Ata (Devir), s. 11. MKK’ya yapilan kayitlara kurucu nitelik taninamayacagini ileri siiren diger
goriisler igin bkz. Narbay (Pay Defteri), s. 163; Akin (Bagh), s. 153.
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bagli haklarin devralana gecebilmesi, devralanin anonim ortakliga bildirimde
bulunmasina baglidir. Buna gore borsa dis1 iktisaplarda pay sahipligi haklar1 devralana
yine devralanin yapacagi bildirimle gegmektedir. Borsa disi iktisaplarda haklarin gegis
aninin devir degil bildirim an1 olarak kararlastirilmis olmast, paylarin bildirimden 6nce
borsa i¢inde devredilmesi ve dolayisiyla payin miilkiyeti ile pay sahipligi haklarinin

borsa icinden devralan taraf¢a kazanilmasi ihtimali bakimidan riskli bir durumdur®®,

4. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazih Paylarin Devrinde Oy

Hakkinin Donmasi

TTK m. 497/2°de, pay devri anonim ortaklik tarafindan taniana dek, devrin
konusu olusturan paylara ait genel kurula katilma hakki, oy hakki ve oy hakkina bagh
diger haklarin kullanilamayacag1 diizenlenmistir. Bu durumda borsaya kote edilmis
bagli nama yazili paylarin borsa i¢inde veya borsa disinda devredilmesi sonucunda
tim pay sahipligi haklarinin devralana ge¢mesi, bu haklarin tamaminin
kullanilabilmesi sonucunu dogurmamaktadir. Nitekim borsaya kote edilmis bagh
nama yazili paylarin devrinde genel kurula katilma hakki, oy hakki ve oy hakkina bagl
haklarin anonim ortaklik tarafindan verilecek tanima kararina kadar kullanilamamasi

durumu doktrinde donma olarak nitelendirilmektedir6%’.

Belirtmek gerekir ki, devir sonucunda oy hakki ve diger sayilan haklarin
donmasi yani kullanilamamasi, bu haklarin devreden pay sahibinde kaldig1 ve devralan

pay sahibi tarafindan kazanilamadigi anlamina gelmemektedir. Zira devre konu edilen

6% Uzel, s. 71.

897 Pulash (Pay Senetleri), s. 243; Narbay (Pay Defteri), s. 309-310; Narbay, s. 239; Tekinalp
(Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 45; Tekinalp (Baglam), s. 74; Celikyurt, s. 248; ; Gokdemir Tamer,
s. 383.
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paylar ve dolayisiyla paylara bagli haklar borsa i¢inden iktisap halinde devir aninda,
borsa disindan iktisap halinde ise devralanin taninma talebi ile birlikte yeni pay
sahibine coktan intikal etmistir®®. Bu durumda pay sahipligi haklarmin
kullanilamamasinin altinda yatan neden devir isleminde degil, anonim ortakligin
kendine has gerekliliklerinde aranmalidir. Borsaya kote edilmis bagli nama yazili
paylar1 devralan pay sahibinin haklarini yalnizca devir ile devrin taninmasi arasinda
gecen siire zarfi boyunca kullanamadig diisiiniildiigiinde, devir taninmadan dnce pay
sahibinin ortaklik yonetimine katilmasinin sakincali bulundugu ve bu kisinin ortaklik
yonetiminden uzak tutulmaya c¢alisildigi anlasilmaktadir. Buna gore, borsaya kote
edilmis bagli nama yazili paylarin devrinde oy hakkinin donmasinin temel sebebinin
anonim ortaklikta istikrar1 saglama diisiincesinden kaynaklandigini soylemek

miimkiindiir®®®,

698 Narbay, s. 237-238. Aksi goriis i¢in bkz. Erdem (Nama Yazil), s. 127. Yazar, anonim ortaklik devre
onay verene kadar yonetsel haklarin devredende kalacagi kanaatindedir.
89 Tekinalp (Baglam), s. 74.
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UCUNCU BOLUM

OY HAKKININ DONMASININ HUKUKI SONUCLARI

I.  ANONIM ORTAKLIGIN KENDI PAYLARINI iKTiSAP ETMESI
HALINDE
A. Oy Hakkinin Kullanilamamasi
Anonim ortakligin kendi paylarimi iktisap etmesi sonucunda oy hakkinin
donmasi iktisabin konusunu olusturan paylardan dogan oy haklarinin
kullanilamamasim ifade eder’®. Buna gére oy hakki donan pay sahibi genel kurulda

goriisiilen higbir giindem maddesinde oy hakkin1 kullanamaz’®*.,

Oy hakkinin donmasi halinde anonim ortakligin kendi adina temsilci tayin
etmesi ve oy haklarin1 bu temsilci araciligiyla kullanmasi olanaksizdir. Anonim
ortaklik tarafindan donan oy haklarinin kullanimi i¢in tayin edilen temsilcinin genel

702

kurula katilimi yetkisiz katilim tegkil eder’™“. Benzer sekilde, oy hakki donan paylarin

miilkiyetinin inan¢h iglem ile devredilmesi halinde de oy hakkinin kullanilamayacagi

kabul edilir’®,

Kendi paylarini iktisap etmesi ile oy haklar1 donan anonim ortakligin baska bir
pay sahibini temsilen genel kurula katilmasi ve oy kullanmas1 da olanakli degildir. Zira

TTK m. 427/1 uyarinca pay sahibini genel kurulda temsil eden temsilcinin temsil

70 Teoman (Devralinan Pay), s. 288; Capa, s. 109; Yasa Saydag, s. 125-126; Aydin, s. 271.

701 Bahtiyar, s. 307; Cantimur, s. 18.

702 Gokdemir Tamer, s. 371.

3 Capa, s. 108, Sevi, s. 102; Ayoglu, T.: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarim Iktisap Etmeleri ve
Karsilikli Katilmalar Meselesi, Isvigre Borglar Kanunu’nun iktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar
Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 543.
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edilen pay sahibinin talimatlarina aykiri bir sekilde oy kullanmasi oyun gegerliligini
etkilemez. Bu durumda oy hakki donan anonim ortakligin baska bir pay sahibinin
temsilcisi sifatiyla dolayli olarak ortaklik iradesini etkilemesinin Oniine gegilmesi

gerekir’®,

B. Yonetsel Haklar ve Malvarhg Haklarimin Kullanilamamasi
Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ile oy hakkinin donmasi
beraberinde oy hakki disindaki yonetsel haklarin donmasi sonucunu getirir. Oy
hakkina bagli olarak donan yani kullanilamayan yonetsel haklar genel kurula katilma
hakki, bilgi alma ve inceleme hakki ile azinlik pay sahipleri ve imtiyazli pay
sahiplerinin sahip oldugu haklardir’®. Bu haklar nitelikleri itibariyle ortaklik

yonetimine dolayl olarak miidahale edebilecek giice sahiptir’®

. Oy hakkinin donmas
ile oy hakki disinda kalan fakat yine de ortaklik yonetimi tizerinde etki dogurabilen

haklarin kullaniminda sinirlamaya gidilmesi oy hakki donan anonim ortakligin

ortaklik yonetiminden mutlak bi¢imde uzaklastirilmasinin hedeflendigini gosterir.

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi sonucunda donacagi kabul
edilen yonetsel haklara pay sahibinin sahip oldugu koruyucu imkanlar da dahildir. Bu
durumda kendi paylarini iktisap eden anonim ortaklik genel kurul kararlarinin iptalini
(TTK m. 389 ve 446) talep edemez ve sorumluluk davasi (TTK m. 553) agamaz.
Anonim ortakligim bu davalar1 agabileceginin kabulli, davalarin ortaklik tiizel

kisiligine kars1 a¢ilmasi sebebiyle davali ve davaci sifatinin bizzat anonim ortaklikta

04 Celikyurt, s. 74.
%5 Celikyurt, s. 143; Capa, s. 109-110;
706 Atakan, s. 366.
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birlesmesi sonucunu dogurur. Bu sekilde agilan bir davanin dava sartlarinin

saglanmas1 ve davanin dzenli bir sekilde takip edilebilmesi siiphelidir’®’.

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi sebebiyle donacagi dngdriilen
baska bir hak grubu pay sahibinin malvarligi haklaridir. TTK m. 389/1 uyarinca
anonim ortakligin iktisap ettigi paylar, bedelsiz paylarin iktisab1 hari¢ hicbir pay
sahipligi hakki saglamamaktadir. Buna gore anonim ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesi halinde kar pay: hakki, tasfiye payr hakki veya hazirlik devresi faizi gibi
malvarligr haklarinin kullanilmasi s6z konusu degildir. Buna karsilik donma halinde
bedelsiz pay alim hakkinin kullanilmasinin 6niinde bir engel yoktur. Anonim ortaklik
i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapmasi sonucunda kendi paylarina iliskin bedelsiz
pay alma haklarmi kullanabilir. Ancak bu haklar anonim ortakliga pay sahipligi

haklarini kazandirmaz’®,

Oy hakki ve diger pay sahipligi haklarmin donmasi yani kullanilamamasi
anonim ortakligin iktisap ettigi paylar1 ortaklik biinyesinde bulundurmaya devam ettigi
miiddet ile sinirlidir. Donan haklar anonim ortakligin elinde bulundurdugu paylar: bir

baskasina devretmesi halinde canlanir’®®

. Anonim ortakligin s6z konusu paylari elinde
bulundurmaya devam etmesi ihtimalinde kar payi dagitiminin nasil yapilacagi

tartismalidir.

Her ne kadar malvarligi haklariin donmasi sebebiyle kar payr alma hakki

ortaklik tarafindan kullanilamasa da, kar payr ortaklik biinyesindeki mevcudiyetini

07 Atakan, s. 369.

%8 Bkz. TTK m. 389 gerekgesi.

7% Teoman (Devralinan Pay), s.288; Ozdamar, s. 218; Yilmaz (KonTrag), s. 273-274; Ayoglu (iktisap),
s. 543; Atakan, s. 367; Sevi (Inceleme), s. 256; Pulasli (Serh III), s. 1879.
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siirdiirmeye devam eder’*°. iktisap edilen paylara isabet eden kérin ortaklik malvarlig
haline mi gelecegi veya 6zel bir hesapta muhafaza edilerek payin devri ile devralana
mi1 gececedi ise belirsizdir''!. Doktrinde bu konu hakkinda farkli gériisler ileri
siiriilmiistiir. Alman hukukunda savunulan bir goriis’*? uyarmca kir payr alma
hakkinin donmasi nedeniyle dagitilamayan kar payr bilangoda gelir olarak
gosterilmelidir. Baska bir goriise’'® gore iktisap edilen paylarin sagladigi kar payi
ortakligin gelecek faaliyet yilinin gelirleri arasinda kabul edilmeli ve ortakligin
gelecek dénem kar icinde pay sahiplerine dagitilmalidir. Diger bir goriise’* gore
ortakligin iktisap ettigi paylardan dogan kar paylar1 kanuni yedek akge olarak ortaklik
hesabma alinmalidir. Buna kars1 ¢ikan bir goriise’®® gore ise kar paylar1 yedek akce
olarak ayrilmamali ve ortaklik paylarin1 gelecekte devralacak olan miistakbel pay
sahiplerine 6denmek {izere ayr1 bir hesapta bloke edilmelidir. Buna benzer baska bir
goriise’'® gore ise anonim ortakligin iktisap ettigi paylardan dogan kar payi, kar pay1
dagitim hesabina eklenmemeli ve ortaklifin dagitacagi kéar pay: tedaviildeki paylara
gdre hesaplanmalidir. Bagka bir goriise’’ gore ise donma halinde kar payr yalmizca
anonim ortaklik haricindeki diger pay sahiplerine sermayeye katilim oranlarma goére

dagitilmalidir. Son olarak anonim ortakligin iktisap ettigi paylari elden gikararak

0 Capa, s. 112; Ozdamar, s. 223.

1 Ayoglu (Iktisap), s. 543.

12 By gériis i¢in bkz. Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s. 190.

13 By goriisii savunan yazarlar i¢in bkz. Celiktas, s. 209. Ayrica bkz. Capa, s. 113. Ozdamar, anonim
ortakligin iktisap ettigi paylara ait kar paymin gelecek donem karina dahil edilmesi ile ortaklik karinin
ve dolayisiyla ortaklik paylarinin degerinin artacagi kanaatindedir. Yazara gore pay sahiplerinin
menfaatine bu yontem uygun diismektedir. Ayni yonde bkz. Ozdamar, s. 223.

4 Ayoglu (iktisap), s. 543.

15 Atakan, s. 368; Sevi, s. 102.

716 Sevi (Inceleme), s. 253-254; Aydin, s. 286; Pulash (Serh IIT), s. 1880.

17 Celikboya, s. 357; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu) s. 206.
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yalnizca elinde kalan paylar ile kar dagitimi1 yapmasi gerektigini savunan bir goriis’*8

de mevcuttur.

Kanaatimizce anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi halinde
dagitilacak kar payi, iktisaba konu edilen paylar ayri tutularak ve yalnizca tedaviildeki
paylar esas alinarak hesaplanmalidir. Zira anonim ortaklifin kendi paylarini iktisap
etmesi ortakliga gercek anlamda bir pay sahipligi sifati kazandirmamakta ve ortaklik,
iktisap ettigi paylara emaneten malik olmaktadir. Anonim ortakligin sahip oldugu
emanetgi sifatinin  dogal sonucu, pay sahipligi haklarimin donmasi yani
kullanilamamasidir. Bu durumda anonim ortaklik iktisap ettigi paylarin emanetgisi
oldugu miiddetce bu paylar1 yok saymali’*® ve bu paylardan dogan haklardan higbir

suretle yararlanamamalidir’?.

C. Toplant1 Nisaplarina Dahil Edilmeme

Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi neticesinde oy hakki donan
ortaklik paylarmin genel kurul toplanti nisaplarinin hesaplanmasinda dikkate alinip
alinmayacag1 6nemli bir meseledir. Gergekten de, donma sebebiyle genel kurulda oy
kullanmasina izin verilmeyen anonim ortaklik, oy hakki donan paylarin genel kurul
toplanti nisabina eklenmesi ile kimi kararlarin alinmasini veya alinmamasini
saglayabilir ve nihayetinde dolayl olarak ortaklik yonetimi tizerinde etki dogurabilir.
Bu durumda oy hakki donan paylarin genel kurul toplanti nisabina eklenmemesi oy

hakkinin donmasi kurumunun gerekliligidir.

"8Giirbiiz Usluel (Kar Pay1), s. 190.
19 Atakan, s. 367.
720 Atakan, s. 368.
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Oy hakkinin donmasi ve genel kurul nisaplari arasindaki iligskiye yonelik olarak
eTTK m. 329’un son fikrasinin ikinci ciimlesi “Sirketce devralinan paylarin umumi
heyette temsili caiz degildir.” hilkkmiinii haizdir. Bu hiikiim, 6nceki kanun déneminde
birtakim goriis ayriliklarina sebebiyet vermistir. Hakim goriis uyarinca bu hiikimden
anonim ortakligin devraldigi paylarin genel kurul toplanti nisaplarinda dikkate
alinmayacagi anlasilmali ve genel kurul toplanti nisaplari tedaviildeki paylar tizerinden
hesaplanmalidir’?. Buna karsi ¢ikan yazarlar ise genel kurul toplanti nisaplari
hesaplanirken ortaklik tarafindan devralinan paylarin ortaklik sermayesinden

indirilmesine gerek olmadig1 kanaatindedir’?2.

23 3nceki kanun

Isvigre Federal Ticaret Sicili Dairesi’nin 1929 tarihli bir karar1’
doneminde glindemde olan tartismaya son verebilecek niteliktedir. Anilan karar

uyarinca anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinin yasaklanmasi (IsvBK m.

659/5, eTTK m. 329) ile pay sahiplerinin korunmasi ve yonetim kurulunun ortakliga

2L Ceker, s. 228; Aydin, s. 282; Ozdamar, s. 181-182; Sevi (Inceleme), s. 255; Aydin, s. 282. Bu goriise
Alman hukukunda bir ayrim getirilmistir. Buna gére anonim ortakligin iktisap ettigi kendi paylari esas
sermayeye dahildir fakat kararin alinmasi esnasinda esas sermayenin belirli bir boliimiiniin temsil
edilmesinin 6ngorildiigii hallerde s6z konusu paylar nisaplarin diginda tutulur. Buna karsilik azinligin
tiim esas sermayenin belirli bir kesiri uyarinca saptandigi hallerde anonim ortaklik tarafindan iktisap
edilen paylar da nisaplara eklenir. Bkz. Teoman (Yoksunluk), s. 177, dn.16; Teoman (Devralinan Pay),
S. 292-293.

22 Teoman, eTTK m. 366°da azimlik sifatinin esas sermayenin en az onda birini temsil eden pay sahipleri
Olgiiti ile belirlendigini gerekge gostererek, azinlik sifatinin biitiin esas sermaye tutarina gore
hesaplanmasi1 gerektigini ve bu sebeple esas sermayeden anonim ortakligin edindigi paylarin
indirilemeyecegini savunur. Teoman (Yoksunluk), s. 178-180; Teoman (Devralinan Pay), s. 293-296.
Isvigre doktrininde Siegwart, donma sebebiyle oy hakkimin kullanilamamasi durumunun toplanti
nisaplari {izerinde etki dogurmayacagini ileri siirer. Yazara gore Ornegin esas sermayenin 2/3’iiniin
temsilinin zorunlu kilindig1 toplantilarinda nisaplara anonim ortakligin iktisap ettigi paylarin da
eklenmesi gerekir. Bu durumun tek istisnasi anonim ortakligin sermayenin azaltilmasi amaci ile pay
edinmesidir. Bkz. Teoman (Yoksunluk), s. 177; Teoman (Devralinan Pay), s. 292. Greuter ortakligin
iktisap ettigi paylarin nisap disinda tutulmasi ile ortaklik yonetiminin haksiz bigimde giiclenebilecegini,
paylarin nisaplara eklenmesi hélinde ise muhalif pay sahiplerinin iginin kolaylagabilecegini belirtir.
Yazar paylarin nisaplara eklenmesi ile muhalif pay sahiplerinin bu durumdan istifade etmesinin ortaklik
i¢cin daha az riskli oldugu kanaatindedir. Bkz. Aydin, s. 276.

723 Schreiben des eidg. Amtes fiir das Handelsregister vom 25 Februar 1929 in Sachen Internationale
Laboratorien Arlesheim AG (SJZ 26, 1929/30, Heft 3, 46/47). Bu karar hakkinda agiklama i¢in bkz.
Teoman (Yoksunluk), s. 176; Teoman (Devralinan Pay), s. 291; Aydin, s. 274-275.
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ait paylarla diger ortaklar1 hakimiyet altina almasinin 6niine gegilmesi amaglanir. Bu
amaca ulagilabilmesi i¢in anonim ortakligin miilkiyetinde bulunan paylara ait oy
hakkinin kullanilamamasi yeterli degildir ve paylar nisaplarin hesaplanmasinda da g6z
ontinde bulundurulmamalidir. Aksi takdirde yonetim kurulunun agirlastirilmis yeter

sayilarin arandig1 kararlarin alinmasina engel olabilecektir.

6102 sayili TTK’da oy hakkinin donmasi ve genel kurul nisaplar1 arasindaki
iligki bakimindan ise, TTK m. 389’un ilk ciimlesi olan “Sirketin iktisap ettigi kendi
paylart ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari, ana sirketin
genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.” diizenlemesi
dikkat ¢cekmektedir. Buna gore TTK m. 389°’da Onceki kanun doneminde agirlikli
olarak savunulan goriis benimsenmis, oy hakkinin donmasi ve genel kurul nisaplari
meselesi tereddiite mahal vermeyecek bigimde ¢oziilmiistiir. Anonim ortakligin kendi
paylarini iktisap etmesi durumunda, iktisaba konu edilen paylardan dogan oylar genel

kurul nisaplarinda dikkate alinmasi s6z konusu degildir.

D. Anonim Ortakhgin Kendi Paylarim Kanuna Aykir1 Bicimde iktisap
Etmesi Halinde Oy Hakkinin Akibeti
Anonim ortakligin kendi paylarint TTK m. 379 ila TTK m. 381 hiikiimlerine
aykir bir gekilde iktisap etmesi kanuna aykiri iktisap olarak kabul edilir. TTK m. 385
uyarinca anonim ortaklik, kanuna aykir1 olarak iktisap ettigi veya rehin olarak kabul
ettigi paylari, iktisap ya da rehin tarihinden itibaren 6 ay icerisinde elden ¢ikarmak

veya rehinleri kaldirmakla yiikiimliidiir.
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Anonim ortakligin kendi paylarini kanuna aykir1 bir bicimde iktisap etmesi
halinde, iktisabin hukuki akibetinin ne olacagi TTK m. 385°te veya bagka bir kanun
hiikmiinde agiklanmamistir. TTK m. 379’un gerekgesinde bu hiikkme aykirt bigimde
pay iktisap edilmesi halinde iktisabin hukuki akibetinin doktrin ve yargi kararlari ile

tespit edilecegi belirtilmektedir’,

Kanuna aykir iktisabin hukuki akibeti konusunda Alman hukukunda kabul
edilen goriis, kanuna aykiri iktisabt meydana getiren borglandirici islemin batil oldugu
ve edimin ifa edilmeyecegi yoniindedir. Bu goriis uyarinca, borglandirict islemde
meydana gelen gecersizligin tasarruf islemine sirayet etmesi ve tasarruf isleminin de
gecersiz sayllmasi ise s6z konusu degildir. Buna karsilik Isvigre Hukukunda
benimsenen goriis, anonim ortakligin kendi paylarini iktisabini ele alan hitkmiin diizen
kurali niteliginde oldugu ve bu sebeple kanuna aykiri iktisaplarin gecerli olacagi
seklindedir. Bu goriise gore kanuna aykiri iktisaplarin batil kabul edilebilmesi, iktisap
isleminin, anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesini diizenleyen hiikiimlerin

koruma amacini ihlal etmek gayesiyle gerceklestirilmesine baglidir’%,

Alman ve Isvicre hukuklarinin aksine, Tiirk hukukunda kanuna aykiri
iktisaplarin akibeti hakkinda kabul edilen baskin bir goriis mevcut degildir.
Hukukumuzda ileri siiriilen goriisler iktisabin hiikiimsiiz veya gegerli oldugu yoniinde

ikiye ayrilmaktadir.

Kanuna aykir1 iktisabin hiikiimsiiz  olacagin1  savunan yazarlardan

Kendigelen’®, TTK m. 379 un gerekgesinde belirtilen emredici niteligin, TTK m. 385

24 Bkz. TTK m. 379 gerekgesi.
25 Anilan goriisler icin bkz. Atakan, s. 372; Capa, s. 94 vd.
26 Kendigelen (Yeni TTK), s. 275; Aym yonde bkz. Moroglu (Degerlendirme), s. 174-175.
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ile hiikkiim altina alinan elden ¢ikarma yiikiimliiliigii karsisinda bir ¢eliski teskil ettigini,
zira hiikiim emredici nitelikte ise hitkkme aykiriliin gegersizlik sonucunu doguracagini
ve bu durumda ortakligmm elden c¢ikarmak zorunda oldugu paylardan s6z

edilemeyecegini ileri siirmektedir. Erig’?’

ise, TTK m. 379’un emredici niteliginden
hareket ederek bu hitkkme aykiri olarak gerceklestirilen islemlerin gegersiz olacagini
ve en kisa silirede iade isleminin gergeklestirilmesi gerektigini, iade
gerceklestirilemedigi takdirde paylarin satilarak tasfiye edilmesinin sart oldugunu
belirtmektedir. Pulasii’?® da TTK m. 379 hiikkmiiniin emredici nitelikte olmasi

sebebiyle bu hilkme aykirt bir sekilde gergeklestirilen islemlerin hiikiimsiiz olacagi

kanaatindedir.

Kanuna aykir iktisabin gegerli oldugunu savunan yazarlardan Sener’?®, kanuna
aykir1 bigimde gergeklestirilen iktisap islemlerinin gegerli oldugunu ve bu islemler ile
iktisap edilen paylarn TTK m. 385 uyarinca elden c¢ikarilmasi gerektigini

savunmaktadir. Tekinalp’®

ise aykiriligin butlan olarak kabuliiniin bastan itibaren
gerceklesmeme anlamina geldigini, bu durumda borsada satig yapanlarin elde ettigi
paralar1 iade etmek zorunda kalacagini ve bu faaliyetin borsada islem giivenligini

zedeleyecegini belirtmekte; TTK m. 379°un bu bakis agisi ile modern bir sekilde

yorumlanmasi gerektiginin altin1 ¢izmektedir.

Ote yandan, doktrinde kanuna aykiri iktisap isleminin gecerli oldugunu

savunan fakat TTK m, 379’un Isvigre hukukuna benzer sekilde diizen kural teskil

727 Eris, G.: Ticari Isletme ve Sirketler, C. II, Ankara 2013, s. 2627.

728 Pylasli (Serh I1I), s. 1880,

729 Sener, s. 400. Aym yonde bkz. Sevi, s. 92-93. Yazar gegersizligin ancak sermayenin iadesi yasagina
aykirilik hallerinde s6z konusu olacagini ifade etmektedir.

730 Tekinalp (Tek Kisi Ortakligr), s. 77.
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ettigini ifade eden yazarlar da mevcuttur. Aydin"!

, emredici hiikme aykiriligin iktisap
isleminde butlanla sakatlifa yol agacagi fakat TTK m. 379’un bu hususta suskun
kalmasi sebebiyle hiikmiin diizen kurali niteliginde kabul edilmesi gerektigi ve
nihayetinde bor¢landirici islem veya tasarruf isleminde bir sakatlik meydana
gelmeyecegi goriisiindedir. Capa’™?, TTK m. 379’un diizen kurali niteligini tasimasi
sebebiyle bu hiikkme aykir1 olarak gerceklestirilen iktisaplarin gegerli olacagini,
islemin taraflarinin gecersizlikten haberdar olmasi ihtimalinde TBK m. 27 uyarinca

butlan yaptiriminin uygulanmasi gerekecegini ileri siirmektedir. Ayoglu’®

na gore,
anonim ortaklia paylarini devreden tarafin kanuna aykir1 hareket ettigini yani paylar
icin Ongoriilen yasal sinirlar1 astigini bilmesi istisnai haller disinda olanakli degildir.
Bu sebeple, TTK m. 379’un emredici niteligi bu hiilkme aykiriliklarin dogrudan
gecersiz olarak degerlendirilmesine yol agmamali ve hiikiim anonim ortaklik

bakimindan diizen kurali kabul edilerek yalnizca devreden tarafin kanuna aykirilig

bildigi hallerde gegersizlikten soz edilmelidir.

Bu noktada s6z konusu tartismalarin agikliga kavusturulabilmesi ve iktisabin
gecerliligine bagl olarak oy hakkinin donup donmayacaginin tespit edilebilmesi i¢in
pay devri isleminin hukuki niteligi belirlenmelidir. Hukukumuzda taginir miilkiyetine
iliskin tasarruf islemlerinin sebebe bagli (illi) veya soyut (miicerret) nitelikte oldugunu

acikca ortaya koyan bir kanun hiikmii mevcut degildir.

Doktrinde baskin olan gériis’>* uyarinca tasmir miilkiyetine iliskin tasarruf

islemleri sebebe baghdir. Bu goriise gore tasinir miilkiyeti iizerindeki tasarruf

81 Aydin, s. 313-314.

32 Capa, s. 96.

3 Ayoglu, s. 546-547.

"4Bu goriisii savunan yazarlar igin bkz. Hatemi (Aybay), s. 147; Kocayusufpasaoglu,
N.(Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci): Borglar Hukuku Genel Boéliim Birinci Cilt: Borglar
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isleminin gecerliligi, bu islemin hukuki sebebini olusturan borg¢landirici islemin
gecerliligine baglidir. Borglandirict islemde hiikiimsiizliikk meydana geldigi takdirde,
bu hiikiimsiizliik tasarruf islemine de yansir ve artik tasarruf islemi de hiikiimsiiz
sayilir. Buna karsilik, azinlikta kalan bir goriise”® gére, tasinir miilkiyeti iizerindeki
tasarruf iglemleri soyut niteliktedir. Bu goriisii savunan yazarlara gore taginir miilkiyeti
tizerinde gerceklestirilen tasarruf islemlerinin gegerliligi, bu islemin altinda
bor¢landirict islemin gegerliligine bagh degildir. Dolayisiyla bor¢landirict islemde
meydana gelen hiikkiimsiizliik, tasarruf islemi tizerinde bir etki dogurmaz ve bu islemin

de hiikiimsiiz sayillmasini gerektirmez.

Kanaatimizce TTK m. 385 hiikmiinden anonim ortaklik payinin devredilmesi
isleminin soyut nitelikte oldugu anlasilmalidir”®. Zira bu hiikiim ile TTK m. 379’a
aykir bir sekilde iktisap edilen paylarin ortaklik miilkiyetine gectigi kabul edilmis ve
ortakligin iktisap ettigi paylarin iktisap tarihinden itibaren en geg¢ alt1 ay icerisinde
elden cikarilmas1 gerekliligi dngoriilmiistiir’®’. Baska bir anlatim ile, kanun koyucu
emredici hiikiim niteliginde olan TTK m. 379’a aykir1 olarak gerceklestirilen iktisabin

yani tasarruf isleminin gecerli oldugunu kabul etmis fakat bu islemin dayandigi hukuki

Hukukuna Giris, Hukuki Islem, S6zlesme, 7. Baski, Istanbul 2017, s. 129. Eren, F.: Bor¢lar Hukuku
Genel Hiikiimler, 23. Baski, Ankara 2018, s. 189-190; Esener, T./Giiven, K.; Esya Hukuku, 7. Baski,
Ankara 2017, s. 332-333; Vardar Hamamcioglu, G.: Medeni Hukuk’ta Tasarruf Islemi Kavramu,
Istanbul 2014, s. 245; Inan, A.N./Yiicel, O.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Baski, Ankara 2014,
s. 151.

735 Bu gbriisii savunan yazarlar igin bkz. Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir, s. 746; Ulusan, I.: Tyiniyetli
Sebepsiz Zenginlesenin Iade Borcunun Sinirlandirilmas: Sorunu, Istanbul 1984, s. 21; Arslanh, H.:
Ticari Bey, 3. Baski, Istanbul 1952, s. 69; Serozan, R.: Esya Hukuku I, 3. Baski, Istanbul 2014, s. 271;
Oz, T.: Ogretide ve Uygulamada Sebepsiz Zenginlesme, Istanbul 1990, s. 190; Ergiine, M.S.: Tasinir
Miilkiyeti, Istanbul 2017, s. 120; Arikan, M.: Tasmr Miilkiyetinin Devrinde Sebebe Baglilik Sorunu,
SUHFD 2008, C. 16, S. 1, s. 88.

"6Anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesinin diizenlendigi mehaz AImPOK m. 71/4’te,
anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi yasagina aykirilik halinde borg¢landirict islemin batil
sayilacagi, tasarruf igleminin ise gegerliligini korumaya devam edecegi acik¢a belirtilmektedir.
AlmPOK m. 71/4’iin aksine TTK m. 379 ve m. 385’in lafzinin bu hususta suskun kalmasi doktrinde
elestirilmektedir. Bkz. Celikyurt, s. 152; Aydin, s. 313.

37 Atakan, s. 372.
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sebebin gegerli olmamasi nedeniyle iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasini uygun

gormustur.

Bunun yan sira, senede baglanmamis ortaklik paylariin devredilmesi halinde
uygulanacak hiikiimler de devir isleminin soyut niteligini destekler niteliktedir. Senede
baglanmamis ortaklik paylarinin devir usuliinii agiklayan bir hiikiim TTK’da mevcut
degildir. Bu sebeple senede baglanmamis paylar genel hiikiimler uyarinca alacagin
devri hiikiimlerine gore devredilmektedir’®. Alacagin devrinde, devralann iyiniyetini
koruyan bir kanun hiikmiiniin mevcut olmamasi sebebiyle, islem gilivenliginin
korunabilmesi amaciyla alacagin devrinin soyut nitelikte bir tasarruf islemi oldugu
kabul edilmektedir™®. Gergekten de alacagin devri yoluyla bir alacak hakki edinen
kimsenin, alacak hakkinin gegerli bir hukuki isleme dayanip dayanmadigini

arastirmasi gercekei degildir.

Soyutluk goriistinii hakli ¢ikaran bagka bir olgu ise, anonim ortaklik pay
senetlerinin sahip oldugu hukuki statiidiir. Anonim ortaklik tarafindan ¢ikarilan ve
ortaklik hakki veren nama ve hamiline yazili pay senetleri kiymetli evrak
niteligindedir’*®. Buna gére nama yazili pay senetlerinin devredilebilmesi icin ciro ve
zilyetligin devri islemlerine ihtiya¢ vardir (TTK m. 490/2). Hamiline yazili pay
senetlerinin devredilebilmesi i¢in ise zilyetligin devri isleminin gergeklestirilmesi

yeterlidir (TTK m. 489/1)"*!, TTK m. 684’te diizenlenen ciro islemi kiymetli evrak

738 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 156, Sevi, s. 343; Narbay, s. 208; Citir/Ozsahin, s. 79.

739 fnan/Yiicel, s. 151. Alacagin devrinin soyut nitelikte bir tasarruf islemi oldugunu savunan diger
yazarlar igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar Hukuku I), s. 655; Oz, s. 79-80; Tungomag,
K.: Borglar Hukuku Cilt 1: Genel Hiikiimler, 5. Baski, Istanbul 1972, s. 655. Alacagin devri isleminin
sebebe bagli oldugunu savunan yazarlar i¢in bkz. Eren, s. 1259, dn. 34’te sayilan yazarlar.

0 Pulash (Sirketler Hukuku), s. 522; Citir/Ozsahin, s. 76; Ulgen, H./ Helvaci, M./ Kaya, A./ Nomer
Ertan, N.F.: Kiymetli Evrak Hukuku, 13. Baski, Istanbul 2021, s. 26.

"1 TTK m. 489 hiikmii 31.12.2020 tarih ve 31351 (5. Miikerrer) sayili Resmi Gazete *de yayimlanan
7262 sayil1 Kanun’un 32. maddesi ile degisiklige ugramistir. Buna gore hamiline yazili pay senetlerinin
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niteligindeki senetlerin devrinin kolaylastirilmasi ve tedaviil giivenliginin saglanmasi

amaciyla soyut nitelikte kabul edilmektedir’*2.

Bu acgiklamalar gercevesinde oncelikle anonim ortakligin TTK m. 379’a aykiri
olarak kendi paylarini iktisap etmesinin hiikiimsiizliik sonucunu dogurmayacagini
belirtmek isteriz. Her ne kadar TTK m. 379’un emredici hiikiim niteligini tagimasi
noktasinda bir tereddiit bulunmasa da, emredici hilkme aykirilik teskil eden her halin

mutlak suretle kesin hiikiimsiizliige sebep olacagi sdylenemez.

Yasaklayict hukuk normlarina aykiriliklarin kesin hiikiimsiizlitk dogurmasi, bu
hususun ilgili kanun hiikmiinde acik¢a belirtilmesine ya da kanun hiikmiiniin
amacindan ¢ikarilmasina bagl bir durumdur. Yasaklayict hukuk normuna aykiriligin
kesin hiikiimsiizlik doguracaginin bu ilke uyarinca tespit edilemedigi hallerde,
yasaklayict hukuk normuna aykirilik teskil eden s6zlesme hukuka aykiri kabul
edilmeli fakat gecersiz olarak nitelendirilmemelidir’*. TTK m. 379 hiikmiiniin
lafzinda veya amacinda kesin hiikiimsiizliige agik bir yollama yapilmamistir. Bu
sebeple TTK m. 379’a aykir1 bigimde akdedilen sdzlesmelerin hiikiimsiiz sayilmasi

miimkiin degildir.

Bunun yaninda, TTK m. 379’a aykirilik hélinde kesin hiikiimsiizliikten s6z
edilememesine ragmen, anonim ortakligin kanuna aykir1 bigimde iktisap ettigi paylari
elden cikarmakla yiikiimlii kilinmig olmasi, TTK m. 379’un diizen hiikmii olarak

nitelendirilmesi i¢in yeterli degildir. Diizen hiikmii, emredici hiikiimlere aykiriligin

devri sirket ve tiglincii kisiler hakkinda ancak zilyetligin gecirilmesi suretiyle pay1 devralan tarafindan
Merkezi Kayit Kurulusuna yapilacak bildirimle hiikiim ifade etmektedir.

742 Sevi, s. 205. Cironun soyut nitelikte oldugunu savunan diger yazarlar i¢in bkz. Pulasl (Serh III), s.
2222; Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar II), s. 131.

43 Oguzman, M.K./Barlas, N.: Medeni Hukuk: Giris, Kaynaklar, Temel Karamlar, 25. Baski, Istanbul
2019, s. 227-228.
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hikkiimsiizlik ile sonuglanmadigi héllerde hukuka aykiriligin bir haktan mahrum
kalma veya para cezasi gibi baska alanlardan kaynaklanan yaptirimlara baglanmasi
durumunu ifade etmektedir. Buna gore diizen hiikiimleri genellikle borglar hukuku
disinda diizenleme tesis eden ve idari ya da cezai yaptirimlar 6ngdren kamu hukuku
normlaridir’*. Bu anlamda TTK m. 379 ve devamu hiikiimlerini diizen hiikmii olarak

nitelendirmek olanakli géziikmemektedir’*.

Ote yandan, TTK m. 379’a aykir1 olarak gerceklestirilen iktisap islemlerinin
sthhatinin tespitinin, anonim ortaklik paylarinin hukuki sebepten soyut bir bi¢cimde
devredileceginin kabulii karsisinda fark yaratan bir mesele oldugunu sdylemek de
dogru degildir. Zira soyutluk ilkesi karsisinda anonim ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesine iligkin borglandirici islem gecerli olsun veya olmasin, tasarruf iglemi her
haliikarda gecerli sayilacak, anonim ortakligin iktisap ettigi paylarin miilkiyetini
kazanmas1 s6z konusu olacaktir. Anonim ortakligin kanuna aykir1 bigimde iktisap
ettigi paylarin miilkiyetini devretmekle yiikiimlii olmast (TTK m. 385) da bu paylarin
miilkiyetinin kazanildi§i olgusundan kaynaklanmaktadir. Sonu¢ olarak, anonim
ortaklik TTK m. 379’a aykir1 olarak gergeklestirdigi iktisap islemlerinde de kendi

paylarina ait oy haklarinin donmasi ile karsilasacak ve bu haklar1 kullanamayacaktir.

E. Anonim Ortakhgin Kendi Paylarin1 Rehin Almasi Hilinde Oy Hakkinin
Akibeti
Anonim ortakligin kendi paylarini rehin almas1 TTK m. 379’da diizenlenmistir.

Buna gore anonim ortakligin kendi paylarini rehin almasi, kendi paylarini iktisap

4 Oguzman/Barlas, s. 224.
5Ayn1 yonde bkz. Celikyurt, s. 147-148.
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etmesi ile ayni sartlara tabidir. Bu sartlar genel olarak yonetim kurulunun genel kurul
tarafindan rehin islemine iliskin yetkilendirilmesi ve rehin verilecek paylarin
ortakligin esas veya ¢ikarilmig sermayesinin ylizde onundan daha az olmasidir (TTK
m. 379/1 ve m. 379/2). Bununla birlikte rehin alinabilecek paylarin bedellerinin
tiimiiniin 6denmesi ve ortakligin rehin alma sirasindaki net aktifinin, rehin alinacak
paylarin bedelleri diistildiikten sonra en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve
esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar

olmas1 da rehin islemi igin gereklidir (TTK m. 379/3 ve m. 379/4)74.

Anonim ortaklik paylari iizerinde rehin kurulmasi, pay sahipligi sifatinda
degisiklik meydana getirmez. Rehin islemi, rehin alacaklisi anonim ortaklik yalnizca
teminat altina alinan alacagin 6denmemesi halinde rehnedilen pay1 paraya ¢evirme ve
buradan elde edecegi bedel ile alacagim tahsil etme yetkisi saglar’*’. Anonim
ortakligin s6z konusu paylar tizerinde sadece rehin hakkina sahip olmasi ve paylarin
miilkiyetinin rehin veren pay sahibinde kalmaya devam etmesi, rehin alinan paylardan
dogan oy haklarmin rehin veren pay sahibine ait oldugu anlamina gelir’*®. Bu durumda

rehin islemine konu edilen paylara ait oy haklarinin donmasi séz konusu degildir’*°.

TMK m. 960, genel kurulda rehinli pay senetlerinin temsil edilme yetkisini
rehin alacaklisina degil pay sahibine vermistir. Ancak bu hiikiim emredici nitelikte
degildir. Dolayisiyla, anonim ortakligin rehin aldig1 paylara ait oy haklarini kullanma

yetkisinin, rehin veren pay sahibi tarafindan rehin alacaklisina devredilmesi

746 TTK m. 379/3 ve m. 379/4 hiikiimlerinde rehin isleminin agikca zikredilmemis olmasi bu hiikiimlerin
uygulama alanin1 tereddiite diisiirmektedir. Bkz. Kendigelen (Yeni TTK), s. 276.

7 Ergiine, M.S.: Anonim Sirket Pay: Uzerinde Rehin Hakki Kurulmas:, TUHFM 2016, C. LXXIV, S.
2,s. 741-742.

748 Ayan (Iktisap), s. 221.

49 Teoman (Yoksunluk), s. 72-73.
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miimkiindiir. Bu ihtimalde, anonim ortakligin yonetim kurulu tiyelerinden bir temsilci
atamas1 ve bu temsilci araciligiyla rehnedilen paylardan dogan oy haklarini kullanmasi
diistintilebilir. Miilkiyeti hala pay sahibine ait olan paylarin sagladigi oy haklarinin
yonetim kurulu tiyeleri tarafindan temsilci sifatiyla kullanilmasi, ortakliga sermaye
getirme borcu listlenmeyen kisilerin ortaklik yonetimi {izerinde etki dogurmasi veya
haksiz bir bigimde oy giicli elde etmesi anlamina gelmez. Bu nedenle rehnedilen
paylara ait oy haklarinin yonetim kurulu tarafindan temsilen kullanilmasi da oy

hakkinin donmasini gerektirmez .

1. KARSILIKLI iISTIRAKTE

A. Basit Karsihkh Istirakte

TTK m. 201/1 uyarinca bir anonim ortakligin paylarini iktisap ederek bilerek
karsilik istirak konumuna giren anonim ortaklik, istirak konusu olan paylardan dogan
toplam oylartyla diger pay sahipligi haklarinin sadece dortte birini (%25’ini)
kullanabilir. Bu durumda bilerek basit karsilikli istirake sebebiyet veren anonim
ortakligin istirak konusu paylarin sagladigi haklarin tamami degil dortte ticii (%75°1)
donar. Donan oy haklar1 ve diger pay sahipligi haklarmin kullanimi miimkiin
degildir™. Ornegin, A anonim ortakliginin B anonim ortakliginin sermayesine istirak
ederek bu durumu B’ye bildirdigi, ardindan B’nin de A’nin sermayesine istirak ettigi

varsayilir ve B’nin A’da toplamda 100.000 adet paya sahip oldugu diisiiniiliirse; B,

750 Teoman (Yoksunluk), s. 73-74.

51 AlmPOK ’ta basit karsilikli istirak konumunda bulunan ortakligin oy hakkinin donmas: daha farkli
diizenlenmistir. AImPOK m. 328/1’e gore basit karsilikli istirake sebep olan ortaklik sermayesine istirak
ettigi ortaklikta sahip oldugu pay oranindan bagimsiz olarak %25 oraninda paya tekabiil eden oy hakkini
kullanabilir. Bu konu hakkinda detayl: bilgi i¢in bkz. Akin (Sorumluluk Hukuku), s. 84-85; Altintas, s.
565; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 175-181.

210



A’da sahip oldugu paylardan 25.000 paya ait oy hakkini kullanabilir, geriye kalan

75.000 paya ait oy hakkini ise donma sebebiyle kullanamaz.

Basit karsilikli istirakte oy hakkinin donmasi bilerek karsilikli istirak
konumuna giren anonim ortakligin pay iktisap ettigi an itibariyle baslar ve karsilikli
istirak durumu sona erene dek devam eder’?2. Bu siirecte donan paylar arasinda oya
iliskin imtiyaz varsa, donma hali bu imtiyazlar1 da kapsar. Dolayisiyla oy hakki donan
anonim ortaklik istirak konusu paylara ait imtiyazlar da dahil olmak iizere tim oy
haklarinin dortte birini kullanabilir, dortte tigiinli ise kullanamaz. Benzer sekilde,
donmaya konu olan oy haklar1 i¢erisinde yonetim kurulu {iyelerinin se¢imine iliskin
grup imtiyazlart mevcutsa, grup icerisindeki aday1 belirlemek iizere oy kullanan

anonim ortaklik oy haklarinin ancak dortte birini kullanabilir”2,

Basit karsilikli istirak sebebiyle donan oy haklarinin genel kurul toplant1 ve
karar nisaplarinin hesaplanmasinda dikkate alinmasi da olanakli degildir (TTK m.
201/1). Ornegin A anonim ortaklig1 B anonim ortakliginin sermayesine %30 oraninda
istirak ettigi, B anonim ortakliginin daha sonra A anonim ortakliginin sermayesine
bilerek %40 oraninda istirak ettigi diisiiniilirse; B’nin A’da sahip oldugu %40
oranindaki paylardan %30 oraninda oy hakkinin donmasi yani kullanilamamasi
sonucu ile karsilasilir. Bu durumda %30 oraninda donan oy hakki genel kurul toplant:
ve karar nisaplarinda da dikkate alinmaz. S6z konusu hesaplamalar %70 oranindaki

paydan dogan oylar esas almarak yapilir™,

752 Okutan Nilsson (Karsilikl Istirak), s. 263; Akin (Sorumluluk Hukuku), s. 85-86; Altintas, s. 567.
78 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 201; Altintas, s. 566-567.
4 Akin (Sorumluluk Hukuku), s. 85-86.
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Basit karsilikli istirakte donma hali, oy hakkinin yaninda diger pay sahipligi
haklarin1 da kapsar (TTK m. 201/1). Basit karsilikl1 istirak iliskisine bilerek sebebiyet

veren anonim ortaklik malvarlig1 haklarin1 donma siiresince kullanilamaz.

Anonim ortakligin pay sahibi sifatiyla sahip oldugu malvarlig1 haklar1 arasinda
kar payr alma hakki 6nem teskil eder. Kar payr alma hakki da tipki oy hakk: gibi
oransallik ilkesine gore yani sermayeye katilim oranina gore kullanilabilir. Buna gore,
her ne kadar kanunda oy hakkinin donmasinda oldugu gibi acik bir belirleme
yapilmamissa da, kar payr alma hakkinin da oransallik ilkesine gore donacagi kabul
edilmelidir’™®. Kar pay1 alma hakkinin oransallik ilkesine gore donmasi, istirak konusu
olan paylarinin dortte birine tekabiil eden yani donmayan kar pay1 alma hakkindan

yararlanilmaya devam edilecegi anlamina gelmektedir’®.

Basit karsilikli istirak ile birlikte donan pay sahipligi haklarinin bir istisnasi,
bedelsiz pay alma hakki ile riichan hakkidir. TTK m. 201/1’in gerekgesinde
aciklandigi iizere, basit karsilikli istirak iliskisinin ekonomik degerinin zarar gérmesini
onlemek adina bu haklarin donma sebebiyle sinirlanmasi uygun bulunmamis ve

donmaya ragmen kullanimlari serbest birakilmigtir™’,

Bunun yani sira, oy hakki ile baglantili olan genel kurula katilma ya da genel
kurulda konusma gibi haklar da donmanin bir istisnasidir. Basit karsilikli istirakte oy
hakkinin donmasi ile hedeflenen, oy hakki donan pay sahibinin ortaklik yonetiminden

tamamen degil kismen uzaklastiriimasidir. Oyleyse pay sahibi burada donmadan

5 Altintas, s. 565-566.
6 Akin (Sorumluluk Hukuku), s. 87; Ayni yonde bkz. Celikboya, s. 346.
57 Bkz. TTK m. 201/1 gerekgesi.
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etkilenmeyen oy haklarin1 ve dolayisiyla genel kurula katilma gibi oy hakk: ile

baglantil1 haklarmni kullanabilir bir pozisyonda bulunmalidir’®®,

B. Nitelikli Karsihkh Istirakte
Nitelikli karsilikli istirak halinde oy hakkinin donmasinin ilk sonucu, yavru
ortaklik tarafindan iktisap edilen ana ortaklik paylarina ait oy haklarmin

kullanilamamasidir’®®

. Buna gore yavru ortaklik, ana ortaklikta sahip oldugu paylardan
dogan oy haklarimi genel kurulda goriisiilen higbir giindem maddesi bakimindan
kullanamayacaktir. Oy hakkinin mutlak suretle kullanilamamasinin bir getirisi olarak,

yavru ortakligin ana ortaklikta sahip oldugu paylar genel kurul toplant1 ve karar

nisaplarina da eklenemeyecektir ",

Nitelikli karsilikl1 istirak halinde oy hakkinin donmasi ile meydana gelen diger
bir sonug, iktisaba konu edilen paylardan dogan oy hakkina bagli haklarin
kullanilamamasidir. Nitelikli karsilikli istirak halinde ana ortakliktan pay iktisap eden
yavru ortakligin iktisap konusu paylardan dogan ve oy hakkina bagl diger haklari
kullanmasi da s6z konusu degildir. Ortaklik yonetimi iizerinde etki dogurabilecekleri
gerekcesiyle kullaniminin oniine gecilen bu haklar, genel kurula katilma hakki, bilgi
alma ve inceleme hakki, azinliklik pay sahipleri ile imtiyazli pay sahiplerinin sahip

761

oldugu haklardir’®. Ote yandan, oy hakkina bagl haklarin disinda kalan kar pay1 alma

%8 Celikyurt, s. 191.

79 Tekinalp, nitelikli karsihklhi istirak halinde oy hakki ve diger pay sahipligi haklarmin
kullanilamayacag1 kanaatindedir. Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 655. Kanunun donma karsisindaki agik
tutumu karsisinda bu gériise katilmak olanakli degildir. Kaldi ki yazar da karsilikli istirak halinde TTK
m. 389’un sakli tutulmasini incelerken bu hiikiimden anlagilmasi gerekenin oy hakki ve oy hakkina
bagli haklarin kullanilamamas1 oldugunu belirtmis ve kendi goriisiiyle ¢elismistir. Bkz. Tekinalp (Yeni
Hukuk), s. 654.

760 Bu konu hakkinda detayl1 agiklama i¢in bkz Uciincii Bolim/I/A.

761 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 654. Bu konu hakkinda detayli agiklama igin bkz. Ugiincii Bolim/I/B.
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hakki ve benzeri haklarin yavru ortaklik tarafindan kullanilmasinin 6niinde bir engel

yoktur’®2,

I1l.  PAY SAHIBININ ISKAT EDILMESINDE
TTK m. 483/1’in 2. ciimlesinde 1skat edilen pay sahibinin 1skat edilen paylara
iliskin tiim pay sahipligi haklarindan yoksun birakilacagi hiikiim altina alinmistir. Bu

sebeple 1skat sonucunda tiim pay sahipligi haklarinin donacaginin kabulii gerekir.

Iskat ile birlikte donan pay sahipligi haklarinin baginda yonetsel haklardan oy
hakki gelir. Iskat karari ile sahipsiz hale gelen paylardan dogan oy haklar1 1skat edilen
pay sahibi, anonim ortaklik veya {giincii bir kisi tarafindan hicbir sekilde
kullanilamaz’®. Ayrica 1skat edilen pay sahibinin rehin, saklama ya da ariyet
sOzlesmesi ile oy hakkini baska bir kisiye birakmasi ihtimalinde de oy hakkinin

kullanilabilmesi s6z konusu degildir’®,

Iskat ile birlikte donan ve dolayisiyla kullanilamayan yonetsel haklara genel
kurula katilma hakki, genel kurul kararina karsi iptal davasi agma hakki, bilgi alma ve
inceleme hakki gibi haklar da dahildir. Bu haklarin oy hakkinin donmasi sonucuna
bagli olarak degil, 1skat kararin sonucu olarak miinferiden donduguna dikkat

edilmelidir’®®.

Iskat ile birlikte donan diger pay sahipleri haklarin tespiti bakimindan ise, TTK

m. 389’un kiyasen dikkate alinmasinda fayda vardir. Zira TTK m. 483/1’in ikinci

62 Altintas, s. 575.
83 Celikyurt, s. 173.
64 Senocak, s. 282.
85 Celikyurt, s. 174.
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ciimlesi ile korunmak istenen menfaatler ve TTK m. 389 ile korunmak istenen
menfaatler paraleldir’®®. Buna gore, 1skat ile donan oy haklar1 genel kurul toplant1 ve
karar nisaplarina eklenmesi olanakli degildir. Bu konuda doktrinde savunulan goriis
0zellikle azinlik haklarmin korunmasinin gerektigi yani oy birligi veya agirlastirilmis
karar yeter sayilarinin 6ngdriildiigii durumlarda, nisaplarin 1skat edilen paylar

diisiilmek suretiyle hesaplanmasi gerektigi yoniindedir’®’.

TTK m. 389’dan hareketle, 1skat edilen paylardan dogan ve bedelsiz pay alma
hakki diginda kalan malvarligi haklarinin da donacagi kabul edilmelidir. Bu durumda
1skat edilen paylara ait kar payr hakki, tasfiye pay1 hakki ya da hazirlik devresi faizi
gibi malvarligi haklarinin kullanilmasina imkan bulunmamaktadir. Kar pay1
dagitiminin 1skat edilen ve kar payir alma hakki donan paylar iizerinde nasil bir etki
doguracagr ise yine TTK m. 389 c¢ergevesinde yapilan tartismalar ile

¢oziimlenebilir’®8,

TTK m. 389 kapsaminda kir paymin dagitimi hakkinda ileri siiriilen

goriislerden farkli olarak, Sevi’®®

, 1skat edilen paylarin kendisine bagli haklar ile
birlikte hukuki gecerliligini korudugunu ve bu sebeple genel kurulun dagitim karari ile
birlikte 1skat edilen paylarin da gegerli bir kar payr doguracagini fakat 1skat edilen
paylarin sahipleri olmamasi sebebiyle bunlara ait karm dagitiminin yapilamayacagini
ileri stirmektedir. Yazara gore, 1skat edilen paylardan dogan kar pay1, bu paylar anonim

ortaklik tarafindan yeni bir pay sahibine devredildigi takdirde talep edilebilir hale

gelmektedir.

66 Ayn1 yonde bkz. Sevi (Sermaye), s. 361; Celikyurt, s. 173.
767 Senocak, s. 290.

768 Bkz. Ugiincii Boliim/I/B.

89 Sevi (Sermaye), s. 363.
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Kanaatimizce, 1skat edilen paylardan dogan kar payinin dagitimi i¢in, TTK m.
389 kapsaminda ileri stiriilen ve kar paymin yedek akge olarak ayrilmasini 6ngoren
goriis’’® benimsenmelidir. Anonim ortakligin kendi paylarmi iktisap etmesi ve pay
sahibinin 1skat edilmesi hallerinde oy haklarinin donmasi ile benzer menfaatlerin
korunmak istendigi ortadadir. Ancak, bu iki donma halinde donma sonucuna maruz
kalan 6zneler esasen birbirinden farklidir. Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesi halinde donmanin muhatab: bizzat anonim ortaklik iken, 1skat halinde
donmanin muhatab1 pay sahibidir. Bu durumda, donmus vaziyette bulunan kar payi
alma haklar1 karsisinda kar dagitiminin nasil yapilacagi sorusu cevaplandirilirken,

donmanin muhatabi olan 6znelerin konumu da dikkate alinmalidir.

Donmus vaziyette bulunan kar payr haklarmin yedek akce olarak ayrilmasi,
anonim ortakligin mali durumunu giiclendiren bir islemdir’’*. Bu durumda anonim
ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi halinde anonim ortakligin ortaklik
yonetiminden uzaklastirilmak istendigi diisiiniildiigiinde, donan kar paylarinin yedek
akce olarak ayrilmasi iktisap islemi ve donma durumu bakimindan caydiriciliktan uzak

72 Ote yandan, anonim ortaklikta pay sahibinin esas sermaye

bir ¢6ziim yolu olacaktir
koyma borcunda temerriide diismesi sebebiyle 1skat edilmesi neticesinde, 1skat edilen
paylardan dogan kar paymin yedek akcelere eklenmesi, ortaklik paylarinin fiyatinin

artmasina hizmet eden ve pay sahibinin temerriidii nedeniyle zarar géren ortakligin

mali durumunu iyilestiren bir adim teskil edecektir. Bu sebeple, 1skat edilen paylardan

0 Bkz. Ayoglu (Iktisap), s. 543.

"1 Giirbiiz Usluel (Kar Payn), s. 190.

2 Giirbiiz Usluel de donan kar paylarimin yedek akge olarak ayrilmasinin ortaklik agisindan caydirici
olmadigini ifade etmektedir. Giirbiiz Usluel (Kéar Pay1), s. 190.
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dogan kar paylari, TTK m. 389’daki gibi hesaplama dis1 birakilmamali ve bunun

yerine yedek akce olarak ortaklik malvarligina ayrilmalidir.

IV. BILDIRIM, TESCIL VE ILAN YUKUMLULUGUNDE

Bildirim, tescil ve ilan yiikiimliliigiine aykirilik halinde ilgili paylara ait oy
hakkinin donmasi, oy hakkinin kullanilamamasi sonucunu dogurur. Donma sebebiyle
oy hakkinin kullanilamamasi gegici niteliktedir. Oy hakki donduktan sonra bildirimin
tescili ve ilani i¢in ticaret sicili miidiirliigline basvuru yapildig: takdirde oy hakki tekrar
kullanilabilir hale gelir’®. Bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliigiine aykirilik sebebiyle
oy hakkinin donmasi ve dolayisiyla kullanilmamasi durumu, yiikiimliiliigiin konusunu
olusturan ve esas sozlesme ile oyda imtiyaz, veto hakki ya da temsil imtiyaz1 taninan

paylardan dogan oy haklarini da kapsar’’.

TTK m. 198/2°de oy hakki ile birlikte diger pay sahipligi haklarinin donacagi
belirtilmistir. Bu sebeple bildirim yiikiimliiliigline aykirilik hali genel kurula katilma
ya da genel kurul toplantisinda goriis bildirme gibi yonetimsel haklarin da
kullanilamamasimi gerektirmektedir’’®. Benzer sekilde, kar pay1 alma hakki ve tasfiye
pay1 alma hakki gibi malvarligina iliskin pay sahipligi haklar1 da donma sebebiyle
kullanilamamalidir. Malvarlig1 haklarinin donmasinin tek istisnasi bedelsiz pay alim

hakkidir. Bedelsiz pay alim hakkinin kullanilamamasi: durumunda pay oranlarinin

% Yanli/Okutan Nilsson, s. 778; Bas (Bildirim), s. 86; Kendigelen (Yeni TTK), s. 178; Celikboya, s.
353; Yasaman, s. 144.

74 Bas (Bildirim), s. 90. Ayn1 yonde bkz. Celikyurt, s. 215; Yasaman, s. 144,

5 Yanli/Okutan Nilsson, s. 778; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 527; Bas (Bildirim), s. 92;
Celikyurt, s. 215; Sevi, s. 199.
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degisebilecegi ve donma yaptiriminin amacini asabilecegi endisesiyle bu hak donma

kapsamina alinmamigtir’’®.

Donan haklarinin genel kurul toplanti ve karar nisaplarinda dikkate alinip
alinmayacagini 6ngoren bir kanun hilkmi ise mevcut degildir. Ancak diger donma
halleri ile paralel bir sekilde burada da donan oy haklarinin genel kurul toplant1 ve
karar nisaplarina eklenmeyecegi savunulmaktadir’’’. Bu durumda nisaplar oy haklart
donmus paylar sanki hi¢ yokmus gibi farz edilerek yalnizca geri kalan paylar tizerinden

hesaplanmalidir’’8,

V. OY HAKKININ ESAS SOZLESME iLE SINIRLANDIRILMASINDA

A. Genel Olarak
Anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakkinin esas sozlesme ile
smirlandirilmasi, smirlamaya konu olan oy haklarinin donmasi sonucunu dogurur’ .
Bu durumda esas sozlesme ile smirlandirma sebebiyle donan oy haklari donma
siiresince kullanilamaz. Ornegin, pay sahibinin tiim oylarin %10’undan daha fazla oy
hakkina sahip olamayacaginin kararlastirildigr bir anonim ortaklikta toplamda 1000
adet pay bulundugu ve her paymn 1 oy verdigi diisiiniilecek olur ise, elinde toplamda

200 adet pay bulunduran bir pay sahibi genel kurulda ancak 100 adet oy kullanabilir.

Geriye kalan 100 adet oy ise esas s6zlesmesel sinirlandirma sebebiyle donar.

776 Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 528-529; Bas (Bildirim), s. 92; Celikyurt, s. 215. Aytag, s.
91-92.

77 Yanli/Okutan Nilsson, s. 778; Okutan Nilsson (Sirketler Toplulugu), s. 527; Bas (Bildirim), s. 90;
Celikyurt, s. 215; Sevi, s. 200; Pulaslh (Serh I), s. 551.

778 Yanli/Okutan Nilsson, s. 779; Bas (Bildirim), s. 90-91.

9 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 44; Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 373; Pulash
(Smirlandirma), s. 34-35; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 356; Celikyurt, s. 223; Gokdemir Tamer, s. 379.

218



Doktrinde ¢ogunlukla kabul edilen goriis’®® uyarinca, esas sozlesme ile
siirlandirilma sebebiyle donan oy haklari, bu haklara tekabiil eden ortaklik paylarinin
elden cikarilmas: ile canlamr. Buna karsilik azinlikta kalan bir goriise’® gore,
sinirlamaya tabi oldugu i¢in donan oy haklart devir ile birlikte teknik olarak
canlanmaz. Oyle ki, payin anonim ortakliga kars1 boliinememesi sebebiyle, pay sahibi
teknik agidan sadece oy hakki donan paylarini degil, tim pay sahipligi haklarini
tagiyan paylarini devreder. Paylar1 devralan pay sahibi ise, devraldigi paylara ait oy
haklar1 esas sozlesmede Ongoriilen sinirin altinda kaldig: takdirde teknik olarak bir
canlanma olmaksizin oy haklarmi kullanabilir. Ornegin, toplamda 10 000 adet oy
bulunan bir anonim ortaklikta oy hakkina %35 oraninda bir tist sinir 6ngoriiliirse, her
pay sahibi genel kurulda en fazla 500 oy kullanabilir. Bu anonim ortakliktaki pay
sahiplerinden A’nin elinde 8000; B’nin elinde 1000, C’nin elinde 500 oy hakkin1 haiz
pay bulunuyorsa ve daha sonra B elindeki paylarin 500’{inii C’ye devrederse, C’nin
elindeki toplam oy sayist 1000°e ulasir. Ancak esas sdzlesmede ongoriilen sinirlama
nedeniyle bu 1000 oy arasinda bulunan ve sonradan iktisap edilen 500 oy hakki donar.
Bu durumda donan oy haklarina tekabiil eden paylarin devri, oy hakkinin

canlanmasina neden olmaz.

Kanaatimizce, oy hakki donan paylarin devredilmesi ile donmus oy haklarinin
canlanmayacagi yoniindeki goriis kendi i¢inde birtakim celiskiler barindirmaktadir. Bu
goriisii savunan Pulasli’®?, donan oy haklarina tekabiil eden paylarin bir baskasina

devredilmesi halinde donmus oylarin canlanmadigini, bunun yerine pay sahibinin

780 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 373; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 357; Celikyurt, s. 223; Gokdemir Tamer,
s. 379; Karamanlioglu, s. 317.

781 Pylash (Sinirlandirma), s. 36; Pulasl (Serh I1I), s. 1997.

782 Pylash (Sinirlandirma), s. 36.
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elinde bulunan paylarin esas s6zlesmede 6ngdriilen sinir1 asip asmadigina bakildigini
ve buna gore oy hakkinin donduguna veya donmadigina kanaat getirildigini
belirtmistir. Ancak burada devre konu olan paylara ait oy haklarinin esas sdzlesmede
belirtilen smir1 agip agsmadiginin kontrol edilmesi, bu haklarin halihazirda canli ve
kullanilabilir vaziyette oldugu anlamina gelmektedir. Devre konu olan paylara ait oy
haklarinin canli ve kullanilabilir bir vaziyette bulunmasi, oy hakkinin esas s6zlesme
ile sinirlandirilabilmesine hakim olan ilkelerden kaynaklanan bir durumdur. Bilindigi
lizere oy hakki esas sozlesme yalnizca pay sahipligi temelinde sinirlandirilabilir’®®, Bu
nedenle anonim ortaklikta bulunan bir miktar payin esas sozlesmede belirtilen sinir1
asip agsmayacagl ve buna bagl olarak oy haklarinin donup donmayacagi, paylarin
kimin miilkiyetinde bulunduguna gore degiskenlik gosterir. Bagka bir anlatim ile, bir
pay sahibinin miilkiyetinde yer alirken esas sozlesmesel sinirlamalar sebebiyle
donmaya maruz kalan oy haklarinin pay sahibinin miilkiyetinden ¢iktiktan sonra da
sayisal olarak esas s6zlesmede belirtilen sinirin tizerinde kalmaya devam etmesi, tek
basina donma meydana getirmez. Oyleyse devre konu olan paylardan dogan oy
haklarinin donduguna ancak bu haklarin devir sirasinda canli oldugunun kabul
edilmesi ve bdylece devralan pay sahibinin miilkiyetinde yer alan diger haklarla

birlikte degerlendirmeye tutulmasi ile karar verilir.

Oy hakkinin esas s6zlesme ile sinirlandirilmasi sebebiyle donan oy haklarinin
genel kurul toplant1 nisaplarina eklenip eklenmeyecegi ise belirsizdir. Oy hakkinin
donmasi ile anonim ortaklikta ulasilmak istenen genel amaglar gbz Oniinde

bulunduruldugunda, genel kurulun iradesinin saglikli bir sekilde olusabilmesini

8 Yagmur, s. 109.
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saglamak adina, donan oy haklarinin genel kurul toplanti ve karar nisaplarina

eklenememesi gerekmektedir’®,

B. Esas Sozlesme Degisikliginde Usule Aykirilik ve Oy Hakkinin Akibeti

1. Asgari Oy Hakkinmi1 Simirlandiran Esas Sozlesme Degisikliklerinde
Oy hakkinin esas sozlesme ile hukuka uygun bir bigimde sinirlandirilabilmesi,
oy hakkinin vazgegilmez hak niteliginin korunmasina baglidir. Pay sahibinin asgari oy
hakkini sinirlandiran veya ortadan kaldiran genel kurul kararlar1 ise TTK m. 447/1-a

uyarinca batildir.

Batil nitelikteki genel kurul kararlarinin hukuki akibeti TTK m. 447’in
gerekeesinde acgiklanmistir. Buna gore batil genel kurul kararlarinin bastan itibaren
hiikkiim dogurmasi ve daha sonra sagliga kavusturulmasi séz konusu degildir’®.
Oyleyse, pay sahibinin asgari oy hakkini sinirlandiran esas sézlesme degisikliklerinin
bastan itibaren sonu¢ dogurmamasi, sinirlandirma kapsamina giren oy haklarinin

hukuki durumunda degisiklik yaratmamaktadir. Bu tiir esas sdzlesme degisikliklerinde

oy hakkinin donmas1 meydana gelmemektedir.

84 Ayni1 yonde bkz. Celikyurt, s. 223. Aksi goriis icin bkz. Pulasli (Serh III), s. 1993-1994. Pulagli, esas
sozlesme ile sinirlandirilma neticesinde donan oy haklarinin karar nisabina eklenmemesi, toplanti
nisabina ise eklenmesi gerektigini savunmaktadir. Yazara gore donan oylarin toplanti nisabina
eklenmesinin sebebi, toplanti nisabinin sadece genel kurulda mevcut bulunanlarin sayilmasi ile
hesaplanmasi ve oy kullanma igleminin bu asamada gerceklestirilmemesidir.

8 Bkz. TTK m. 447 gerekgesi.
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2. Kanuni Nisaplarin Saglanmadig1 Esas Sozlesme Degisikliklerinde

Pay sahibinin oy hakkina sinirlama getiren esas sdzlesme degisiklikleri, genel
kurul tarafindan kanunda genel kurul toplantilar1 i¢in 6ngériilen toplantt ve karar
nisaplar1 uyarinca gergeklestirilmelidir. TTK m. 421/1 uyarinca kanunda veya esas
sOzlesmede aksi ongoriilmedigi takdirde, esas sozlesmeyi degistiren kararlar anonim
ortaklik sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, mevcut bulunan
oylarin ¢cogunluguyla alinir. ilk genel kurul toplantisinda s6z konusu toplant1 nisabi
saglanamazsa ikinci bir toplant1 yapilabilir. ikinci toplant1 i¢in gerekli olan toplanti
nisabi ise, anonim ortaklik sermayesinin en az lgte birinin toplantida temsil
edilmesidir. Doktrinde agirlikli olarak savunulan goriis, bu nisaplara uyulmadan alinan

genel kurul kararin yoklukla malil olacag: yoniindedir’®.

Yokluk, bir hukuki islemin kurucu unsurlarmin eksik olmasini ifade eden
hukuki bir yaptirimdir. Bu tanimdan genel kurul kararlarinin yoklugu durumunda

seklen dahi meydana gelmemis bir karardan s6z edilmektedir’®’

. Hukuki ac¢idan hig
dogmamis yani yok hiikmiinde bir karara dayanilarak esas sozlesmede degisiklik
yapilamayacagindan, kanuni nisaplara aykir1 bicimde kabul edilen ve pay sahibinin oy
hakkinin sinirlandirilmasina amag edinen esas sozlesme degisikliklerinin oy hakkinin

donmasina sebebiyet vermesi diisiiniilemez. Kanuni nisaplara ters diisen esas s6zlesme

degisikliklerinin varlig1 halinde oy haklar1 kullanilabilir durumdadir.

8 Kirca, s. 8; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 288; Pulashi (Sirketler Hukuku), s. 351; Sener, s. 532;
Karaman Cankaya, s. 20; Yigit, s. 124; Bahtiyar, M.: Anonim Sirket Genel Kurulunda Toplanti
Yetersayisinn  “Toplanti  Siiresince Korunmasi” Sartima Iliskin  TTK. 418/ Hiikmiiniin
Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Istanbul 2017, s. 67. Aksi goriis icin bkz.
Moroglu (Hiikiimsiizliik), s. 140; Nomer (Kisi Birlikleri), s. 63; Pulaslt (Serh II), s. 1023.

787 Kirca, s. 3-4; Pulasli (Sirketler Hukuku), s. 350-351; Bahtiyar, s. 198.
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3. Esit Islem Ilkesine Aykirihk Teskil Eden Esas Sozlesme
Degisikliklerinde
Pay sahibinin oy hakkini sinirlayan esas sozlesme hiikiimlerinin esit islem
ilkesine aykir1 olmas1 durumu, anonim ortakligin kurulusu esnasinda kabul edilen esas
sOzlesme tasarist ve kurulustan sonra gerceklestirilen esas sozlesme degisiklikleri

bakimindan ayr1 ayr1 incelenmelidir.

Pay sahibinin oy hakki anonim ortakligin kurulusu esnasinda esit islem ilkesine
aykir1 bir sekilde smirlandirildigi takdirde ii¢ farkli yola basvurulabilir. Ilk olarak,
kurulusta izne tabi olan anonim ortakliklar bakimindan, Ticaret Bakanligi TTK m. 333
ve bu hiikkme dayanilarak c¢ikarilan teblig uyarinca yapacagi incelemede esit islem
ilkesine aykirilik durumunu fark etmeli ve anonim ortakligin kurulusuna izin
vermemelidir. Benzer sekilde, ticaret sicili miidiirii de TTK m. 33/2 uyarinca tescili
istenen esas sozlesmenin emredici hiikiimlere aykirilik tagiyip tasimadigini inceleme
yetkisine dayanarak esit islem ilkesine aykiriligi fark edebilir ve tescil talebini
reddedebilir. Esit islem ilkesine aykirilik kurulus esnasinda fark edilmemis ve anonim
ortakligin kurulusu gergeklestirilmis ise, TTK m. 353 uyarinca kurulusta fesih

davasinin agilmasi da miimkiindiir.

Anonim ortaklik kurulduktan sonra pay sahibinin oy hakkini sinirlandirmak
tizere gergeklestirilen bir esas sozlesme degisikligi ile esit islem ilkesine aykirilik
yaratilmas1 halinde ise, ilgili genel kurul kararinin hukuki akibetinin ne oldugu
tartismalidir. Zira TTK m. 391 hiikmii ile esit islem ilkesini ihlal eden yonetim kurulu
kararlariin batil olacag: diizenlenmis, ayn1 mahiyetteki genel kurul kararlar1 hakkinda

ise suskun kalinmistir.
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Doktrinde eTTK doneminde esit islem ilkesine aykirilik teskil eden genel kurul
kararlarinin iptale tabi oldugu savunulmustur. Bu baglamda Yildiz'®®, mutlak
(koruyucu) pay sahipligi haklar1 bakimindan esit iglem ilkesini ihlal eden genel kurul
kararlarinin butlana tabi olacagini, nisbi nitelik tasiyan ve oransallik ilkesinin
uygulandig1 pay sahipligi haklar1 bakimindan esit islem ilkesini ihlal eden genel kurul

kararlariin ise iptal edilebilecegini belirtmektedir.

6102 sayil1 TTK’nin kabulii ile birlikte esit islem ilkesine aykiri olan genel
kurul kararlarmin batil sayilacagindan séz edilmeye baglanmistir. Bu goriisii savunan
yazarlardan Tekinalp’®, esit islem ilkesine aykir1 ydnetim kurulu kararlarini batil
sayan bir kanun koyucunun genel kurul kararlari bakimindan farkli bir sonucu arzu
ettiginin diisiiniilmesinin miimkiin olmadigini1 belirtmektedir. Yazara gore esit islem
ilkesine aykiriligin yalnizca yonetim kurulu kararlar1 bakimindan hiikiim altina alinmis
olmasimin nedeni, bu duruma siklikla yonetim kurulu kararlarinda rastlanilmasidir.
Dolayisiyla kanunda acgikca zikredilmemisse de, esit islem ilkesine aykir1 genel kurul

kararlarinin butlani talep edilebilmelidir.

%0 jse esit islem ilkesini diiriistliik kuralinin bir yansimasi olarak kabul

Moroglu
etmekte, esit islem ilkesine aykiriligin ayn1 zamanda diiriistliik kuralinin ihlali niteligi
tasiyacagini ileri siirmektedir. Buna gore esit islem ilkesini bir defaya mahsus olmak
tizere ihlal eden genel kurul kararlari iptal edilebilir nitelikte sayilmali, buna karsilik

esit islem ilkesini siirekli olarak ihlal eden genel kurul kararlari ise butlan sonucunu

dogurmalidir. Sehirali Celik"™"in goriisleri de bu yondedir. Yazar, esit islem ilkesinin

8 Yildiz (Esit Islem), s. 213-215. Aym yonde bkz. Erdem (Esit islem), s. 404.
8 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 355.

7% Moroglu (Hiikiimsiizliik), s. 234-235.

791 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 151-152.
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gecici olarak ihlal edilmesi halinde mevcut pay sahiplerinin, siirekli olarak ihlal
edilmesi halinde ise mevcut pay sahipleri ile birlikte miistakbel pay sahiplerinin
dezavantajli konuma diisecegini, bu sebeple iptal ve butlan ayriminin gerekli oldugunu

belirtmektedir.

Akdag Giiney™? ise, gecici aykirilik ve siirekli aykirilik ayriminm saglikl
olmadigina inanmaktadir. Yazar, gecici bir siire i¢in alinan ve esit islem ilkesine
aykirilik olusturan genel kurul kararlarinin ayni zamanda anonim ortakligin temel
ilkeleri ile bagdagmayan bir nitelikte olmasi halinde durumun butlan yaptirimini
gerekli kilacagini ifade etmekte ve buna Ornek olarak sermayenin iadesi yasagina
aykir1 bir bi¢imde bir defaya mahsus olarak yalnizca bazi pay sahiplerine 6deme

yapilmasini vermektedir.

Kirca™®

ya gore ise esit islem ilkesine aykirilik tasiyan genel kurul kararlar
TTK m. 357°den kaynaklanan pay sahipligi haklarinin 6ziinii ihlal etmekte, dolayisiyla
hem mevcut hem de gelecekteki pay sahiplerinin ¢ikarlarini tehlikeye diistirmektedir.

Bu durumda anonim ortakligin temel yapisinin zarar gordiigii gerekgesiyle, esit islem

ilkesini ihlal eden tiim genel kurul kararlarinin batil sayilacagi kabul edilmelidir.

Ote yandan, 6102 sayili TTK déneminde, esit islem ilkesini ihlal eden genel
kurul kararlarinin iptal edilmesi gerektigini ileri siiren goriisler’®* de mevcuttur. Bu
goriislerin gerekgesini butlan yaptiriminin agir sonuglara sebebiyet verebilecegi

diisiincesi ve anonim ortaklikta hukuki iglem giivenliginin saglanmasi gerekliligi

92 Akdag Giiney, N.: Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 3-4, s. 127-128.
Strekli aykirilik kriterine bir elestiri de Yagmur tarafindan getirilmistir. Yazar, stirekli aykirilik
kriterinin islemin sayis1 bakimindan degil etkisi bakimindan ve butlanin ikincillik prensibi uyarinca
dikkate alinmas1 gerektigini ileri siirmektedir. Yagmur, s. 230.

98 Kirca, s. 68.

794 Kendigelen (ilk Tespitler), s. 279; Eminoglu (Esit islem), s. 86.
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olusturmaktadir. Bununla birlikte, TTK m. 434/2’nin gerek¢esinde de oy hakkinin esit
islem ilkesine aykir1 bir bi¢imde sinirlandirilmasinin genel kurul kararinin iptaline yol

acabilecegi belirtilmektedir’®.

Kanaatimizce, esit islem ilkesine aykirilik yaratan genel kurul kararlarinin
hukuki akibetinin ne olacagi sorunu butlanin ikincilligi ilkesi dikkate alinarak
coziilmelidir. Bilindigi lizere, butlana sebebiyet verecek genel kurul kararlar1 TTK m.
447°de sayilmistir. Ancak tiim butlan hallerinin veya sebeplerinin kanunda
gosterilmesinin miimkiin olmamas1 sebebiyle bu sayim sinirhh sayida degildir.
Hiikiimde gosterilen hallerin disinda kalan bir durumun butlan teskil edip etmeyecegi,
butlanin ikincilligi ilkesi ile belirlenmektedir. Butlanin ikincilligi, 6zel sebepler
dolayistyla iptal yaptiriminin yeterli ve tatmin edici olmadigi durumlarda hukukun
genel hiikiimlerine ve ilkelerine gore butlana karar verilmesi anlamina gelen bir

ilkedir®,

Bahis konusu goriislerde de agiklandig tizere, genel kurulun esit islem ilkesine
aykirt bir bi¢gimde karar almasi, hem mevcut pay sahiplerinin hem de miistakbel pay
sahiplerinin menfaatlerine zarar veren bir durumdur. Esit islem ilkesine aykirilik teskil
eden genel kurul kararinin genig bir menfaatler grubunu muhatap almasi anonim
ortakligin temel yapisinin bozulmasini kaginilmaz kilmaktadir. Bu noktada s6z konusu
genel kurul karar ile pay sahibinin anonim ortakligin yonetimine katilimini saglayan
en temel hakkinin sinirlandirildigr géz oniinde bulunduruldugunda, kararin sebebiyet
verdigi olumsuz sonuglarin salt iptal yaptirimi ile ortadan kaldirilmasi olanaksizdir.

Dolayisiyla esit islem ilkesini ihlal eden ve pay sahibinin oy hakkinin

% Bkz. TTK m. 434/2 gerekgesi.
7% Bkz. TTK m. 447 gerekgesi.
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siirlandirilmasina yol agan genel kurul kararlar iptal edilebilir degil batil nitelikte

olsa gerektir.

Esit islem ilkesini ihlal eden kararlarin batil nitelikte olmasi sebebiyle bastan
itibaren hiikiim dogurmasi1 ve daha sonra iyilestirilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle
pay sahibinin oy hakkini esit islem ilkesine aykiri bigimde sinirlandiran esas sézlesme
degisikliklerinin varlig1 halinde, sinirlandirma kapsamina giren oy haklarinin donmasi

sOz konusu olmamaktadir.

VI. BORSAYA KOTE EDIiLMIiS BAGLI NAMA YAZILI PAYLARIN

DEVRINDE

A. Genel Olarak
Oy hakkinin donmasi, TTK m. 497/2°de genel kurula katilma hakki ve oy
hakkina bagli haklarin da donmas1 olarak diizenlenmistir. Buna gore, borsaya kote
edilmis bagli nama yazili paylarin devrinde oy hakki dondugu takdirde basta oy hakki
olmak iizere, genel kurula katilma hakki ve oy hakkina bagl diger haklar, devir
anonim ortaklik tarafindan taninana dek kullanilamayacaktir. Burada oy hakkina bagl
olarak donan ve kullanilamayan diger haklarin kapsamina bilgi alma ve inceleme

798

hakki1’®’, genel kurul kararina kars1 iptal davas1 agma hakki’%®, 6zel denetci tayin etme

hakk1’%, genel kurulu toplantiya ¢agirma ve giindeme madde eklettirme gibi ortakligin

97 Uzel, s. 76; Sevi, s. 311; Gokdemir Tamer, s. 384; Pulasl (Serh I1I), s. 2269.
798 Tekinalp (Baglam), s. 74; Gokdemir Tamer, s. 384; Aksi goriis i¢in bkz. Uzel, s. 76.
799 Sevi, s. 311; Gokdemir Tamer, s. 384; Aksi goriis icin bkz. Uzel, s. 76.
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800

iradesini etkileyen azinlik haklari®™" ile yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren

imtiyazlar girmektedir®,

TTK m. 497/3’iin ikinci ciimlesinde, borsaya kote edilmis bagli nama yazili
paylarin devir taninana dek genel kurulda temsil edilmeyecegi hiikiim altina alinmistir.
Bu diizenleme, devir ile birlikte donan oy haklariin genel kurul toplant1 nisaplarinda

dikkate alinmayacagi anlamina gelmektedir.

TTK m. 497/3’tin ikinci ciimlesinin TTK m. 417 hiikkmii ile birlikte
degerlendirilmesinde fayda vardir. TTK m. 417°de, yonetim kurulunun genel kurula
katilabilecek kayden izlenen paylarin sahiplerine iligkin listeyi SerPK m. 13 uyarinca
MKK’dan alinan pay sahipleri ¢izelgesine gore diizenleyecegi belirtilmistir. Buna gore
borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin borsadan devralinmasi halinde genel
kurula katilma hakki olan kigiler MKK kayitlarina gore belirlenecek, sz konusu
paylarin borsa disindan devralinmasi halinde ise pay defterindeki kayitlar esas
alinmaya devam edilecektir. Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin borsa
icinden ve borsa digindan iktisab1 bakimindan 6ngériilen bu ayrim, TTK m. 497/3’lin
ikinci climlesinin yalnizca borsa digindaki iktisaplara uygulanmasi sonucunu

dogurmaktadir®®?,

Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devrinde bu paylardan dogan
malvarligi haklarmin hukuki akibeti ise TTK m. 497/2 ile belirlenmistir. TTK m.

497/2’ye gore genel kurula katilma hakki, oy hakki ve oy hakkina bagli haklar disinda

800 Sevi, s. 311; Gokdemir Tamer, s. 384.

801 Celikyurt, s. 249; Gokdemir Tamer, s. 384.

802 Toremis, s. 39-40. Aym yonde bkz. Bozbel, S.: Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim
Ortaklikta Payin Devri, Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasas1 Hukukunda Giincel Gelismeler Tiirk-
Alman Uluslararast Sempozyumu, IMKB Konferans ve Panel Serisi (25-26 Haziran 2010), IMKB
Konferans ve Panel Serisi N.9, Istanbul 2011, s. 205.
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kalan pay sahipligi haklar1 ve 6zellikle riigchan hakki herhangi bir sinirlamaya maruz
kalmaksizin yeni pay sahibi tarafindan kullanilabilir. Bu durumda riichan hakki, kar
payt alma hakki, tasfiye payr alma hakk: ve bedelsiz pay alim hakki gibi malvarlig

haklar1 bakimindan donma s6z konusu degildir.

Bu agiklamalar kapsaminda, TTK m. 497/1 ve m. 497/2 hiikiimleri bize iki
onemli sonug vermektedir. Ilk olarak, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin
devredilmesi hélinde, devre konu edilen paylardan dogan tiim pay sahipligi haklari
devir aninda ya da ortakliga tanima talebi yoneltilmesi ile birlikte yeni pay sahibine
intikal etmektedir. Ikinci olarak, devir islemi ile yeni pay sahibine intikal eden
haklardan yonetsel nitelikte olanlar devir igslemi anonim ortaklik tarafindan taninana
dek kullanilamamaktadir. Bu iki sonuctan anlasilacagi tizere anonim ortaklik
tarafindan verilecek tanima karari, devre konu edilen paylarin miilkiyeti ile bu paylara
ait haklarin devralana intikali bakimindan belirleyici nitelikte degildir. Tanima
kararmin etki alani, yalnizca yonetsel nitelikteki pay sahipligi haklarinin kullanilip
kullanilamamasi ile smirlidir. Bu durum, borsaya kote edilmis bagli nama yazili
paylarm devrinde birlik ile boliinme teorisinin terk edildigini®® ve bunlar yerine intikal

ve askiya alma teorisinin kabul edildigini gostermektedir.

Daha once de degindigimiz iizere birlik teorisi, anonim ortaklik payindan

dogan pay sahipligi haklarmin boliinememesini ifade eder®®. Bu teori uyarmca bagh

808 Ayni yonde bkz. Celikyurt, s. 250. Boliinme teorisinin terk edildigini vurgulayan yazarlar i¢in bkz.
Ata (Devir), s. 23; Sevi, s. 310; Bilgili/Demirkapi, s. 376. Birlik teorisinin gegerliligini korudugunu
savunun yazarlar i¢in bkz. Tekinalp (Baglam), s. 63; Toremis, s. 39; Altay (Baglam), s. 621; Bozbel, s.
205. Boliinme teorisinin gegerliligini korudugunu savunan yazarlar i¢in bkz. Kendigelen (Yeni TTK),
s. 407; Narbay, s. 238. Ayrica bkz. Karasu, s. 141-142. Yazar, borsaya kote edilmis nama yazil1 paylar
bakimindan kanunda boéliinme teorisiniN kabul edildigini fakat bunun hatali bir tercih oldugunu ve
bdliinme yerine birlik teorisinin kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir.

804 Bkz. Birinci Bolim/1/3.
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nama yazili paylart devralan kisi ancak anonim ortaklik devre onay verdigi takdirde
payin miilkiyetini ve paya ait tiim pay sahipligi haklarin1 kazanir. Boliinme teorisine
gore ise, taraflarin kendi aralarinda gergeklestirecekleri devir islemi neticesinde
devralan taraf, bagli nama yazili paylarin miilkiyetini ve bu paydan dogan malvarligi
haklarini1 kendiliginden kazanmis olur. Burada anonim ortakligin verecegi onay,
yonetsel haklarin devralan tarafa ge¢ip gegcmemesi noktasinda rol oynar. Bu teorilerin
her ikisinin de anonim ortaklik tarafindan verilecek onaya pay sahipligi haklarinin
kazanimi bakimindan bir anlam yiiklemis olmasi, TTK m. 497/1 hikmi ile

bagdasmamaktadir.

Buna karsilik, intikal teorisi, baglh nama yazili paylarin devri hélinde paym
miilkiyeti ile paydan dogan tiim pay sahipligi haklarinin devralana ge¢mesini fakat
anonim ortaklik devri tantyana dek s6z konusu haklarin kullaniminin askiya alinmasini
ifade eder. Bu teori kapsaminda anonim ortaklik tanima islemini gergeklestirinceye
dek hicbir pay sahipligi hakki kullamlamaz®®. Benzer sekilde, askiya alma teorisi de
bagli nama yazili paylarin devri ile birlikte malvarligina iligkin pay sahipligi haklarinin
devralan tarafindan kazanildigini, yonetsel haklarin ise tanima gergeklestirilene dek

askiya alindigin1 savunur®°,

Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devrinde, paylarin miilkiyeti ile
pay sahipligi haklarinin anonim ortaklik tarafindan verilecek tanima kararindan 6nce

kazanildig1 ve s6z konusu haklardan yonetsel nitelikte olanlarin tanima anina dek

805 Pulagh (Pay Senetleri), s. 174 vd; Akin (Bagh), s. 16-17; Narbay (Pay Defteri), s. 301.
806 pulagh (Pay Senetleri), s. 177-178; Akin (Bagh), s. 15; Narbay (Pay Defteri), s. 302.
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donuk vaziyette bulundugu diisiiniildiigiinde, intikal ve askiya alma teorilerinin belirli

ozellikler itibariyle TTK m. 497/1 ve m. 497/2 hiikiimlerine sirayet ettigi agiktir®®’.

B. Anonim Ortakhga Tammma Karari icin Verilen Siire ve Pay Defterindeki
Durum
TTK m. 497/2’ye gore, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devri
halinde, devre konu edilen paylardan genel kurula katilma hakki, oy hakki ve oy
hakkina bagli diger haklar devir onaylanana kadar kullanilamaz. Buna gdre borsaya
kote edilmis baglh nama yazili paylarin devri bakimindan oy hakki ve diger haklar,
devir isleminin tamamlanmasi ve hak intikalinin ger¢ceklesmesinden itibaren, anonim
ortaklik devri taniyana yani devre onay verene dek donuk vaziyette kalir. Anonim
ortakliga borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devrini tanimak iizere verilen
stire yirmi giindiir. Bu slirenin baglangici, tanima isteminin anonim ortakliga

yoneltildigi andir (TTK m. 498).

Ote yandan, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarm devrinin
gerceklesmesi fakat anonim ortaklik tarafindan heniiz tanima kararinin verilmemis
olmasi paylar1 devralan yeni pay sahibinin pay defterine kaydedilmesine engel
degildir. Yeni pay sahibi, payin miilkiyetini ve pay sahipligi haklarini iktisap ettikten
sonra pay defterine oydan yoksun pay sahibi olarak kaydedilir (TTK m. 497/3). Oydan
yoksun pay sahipligi, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylar1 devralan pay

sahibi bakimindan devrin taninmasina kadar gegerli olan gegici bir konumdur®®,

807 Benzer yonde bkz. Celikyurt, s. 251. Yazar, intikal ile askiya alma teorilerinin TTK m. 497 ile tam
anlamiyla olmasa da bagdasabilecegi kanaatindedir.
808 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 162.
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C. Ikincil Mevzuatin Degerlendirilmesi
Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devri bakimimdan SerPK ve
ikincil mevzuatta yer alan diizenlemelere deginilmesi gerekmektedir. Zira bu

diizenlemelerin bir kism1 TTK ile acik bir ¢eliski igerisindedir.

Ilk olarak, SerPK m. 137/3’ iin ilk ciimlesinde halka agik anonim ortakliklarin
borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarinin pay defterine
kaydedilmesinden imtina edilemeyecegi diizenlenmektedir. Hiikmiin lafzindan
anlasilabilecegi lizere, bu diizenlemenin muhatab1 halka agik anonim ortakliklardir.
SerPK m. 16 ise, halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in 6nemli bir yikiimlilik
ongdrmektedir. Buna gore halka agik anonim ortakliklar, halka acik ortaklik
statiisiiniin kazanimindan itibaren iki y1l icinde paylarinin borsada islem gérmesi i¢in
basvuruda bulunmak zorundadir. SerPK m. 137/3 ve SerPK m. 16 hiikiimleri ile TTK
m. 495 birlikte degerlendirildiginde, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylara
sahip bir anonim ortakligin halka acilmas1 ve ardindan borsada islem gormek iizere
paylar1 i¢in kotasyon talebinde bulunmasi durumunda, esas sézlesmede yer alan

baglam hiikiimlerinin kaldirilmasi gerekliligi ile karsilasiimaktadir®.

Bunun yani sira, ikincil mevzuatta yer alan diizenlemeler de SerPK m. 137/3
gibi TTK m. 495°te yer alan baglam hiikiimlerini etkisiz hale getirmektedir®'°. Seri VII
No: 128.1 sayili “Pay Tebligi®''” m. 6/1°e gére, halka arz edenlerin anonim ortaklikta
sahip olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in, bu paylarin {izerinde rehin veya

teminat verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayici

809 Ata (Devir), s. 18-19.

810 Bkz. Seri VII No: 128.1 sayili Pay Tebligi m. 6/1, Kotasyon Yonergesi m. 8/1-¢, m. 10/2-b, m. 12/1-
a, m. 13/1-c.

811 RG 22.06.2013/28685.
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veya pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin bulunmamasi
gerekir. Keza, yildiz Pazar ve ana pazara iligkin kotasyon sartlarinin belirlendigi
Kotasyon Yonergesi m.8/1-¢’ye gore de, paylarin ilk kotasyonu igin yapilacak
bagvurularda pay sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar bulunmamali
ve esas sOzlesme de Borsada islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayan

hiikiimler icermemelidir®!2,

SerPK ve ikincil mevzuatta yer alan diizenlemelerin TTK m. 495 karsisindaki
durumu hakkinda doktrinde farkli yorumlar yapilmaktadir. Tekinalp®® anonim
ortaklik paylarinin kayden izleniyor olmasinin TTK’nin baglam sisteminde bir
degisiklik meydana getirmeyecegi kanaatindedir. Yazara gore SerPK m. 137/3 hiikmii,
TTK’ya ve esas sOzlesmeye uygun kayit taleplerinin anonim ortaklik tarafindan
onaylanacagi seklinde anlagilmalidir. Yazarin, borsaya kote edilmis bagli nama yazili
paylarin devri meselesinin SerPK m. 137/3 ile biiyiik bir darbe yedigi ve SerPK m.
137/3’1in ozellikle havacilik sektoriinde faaliyet gdsteren biiyiik halka a¢ik anonim
ortakliklar1 uluslararas1 yatirimcilar karsisinda korunmasiz bir pozisyona soktugu

yoniinde degerlendirmeleri de mevcutturd!4,

812 K otasyon Yonergesi kapsaminda girigim sermayesi pazari kotasyon sartlarini diizenleyen m. 10/2-b
ve yatirim ortakliklarina ait paylarin kotasyon sartlarinin diizenleyen m. 12/1-a hiikiimleri de, borsada
islem gorecek paylar iizerinde devir ve tedaviilii kisitlayict kayitlarin bulunmamasi gerektigini
ongormektedir.

813 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 143.

814 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 164. Bahtiyar ilk bakista hakli gdziiken bu endiselerin giderilemeyecek
nitelikte olmadigin1 ve borsadan iktisap edilecek pay oranlar icin iist bir esik belirlenmesi ya da
imtiyazli pay olusturulmasi gibi yontemlerle yabancilagmanin 6niine gecilmesinin miimkiin oldugunu
belirtmistir. Yazara gore baglam hiikiimleri borsanin yapisi ile bagdasmamaktadir ve nitekim Kotasyon
Yonergesi’nin ilgili hitkiimleri bu konuda 6n kosul olarak diizenlenmistir. Bahtiyar, s. 338, dn. 576.
Nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasina olanak tantyan hiikiimlerin kurumsal yonetim anlayisi
ile bagdagmayacagi yoniinde ayrica bkz. Pasli (Kurumsal Y&netim), s. 95 vd.
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Uzel®™e gore, SerPK m. 137/3’iin ilk ciimlesi ile TTK m. 497/3’te hiikiim
altina alinan anonim ortakliga bagli nama yazili paylarin devrinin taninmasi talebini
yonelten pay sahibinin pay defterine oydan yoksun pay sahibi olarak kaydedilmesi
gerekliligi kast edilmektedir. Bu gériise kars1 cikan Bozkurt®'®°a gore SerPK m. 137/3,
TTK m. 497/3’ii teyit etmek amaciyla kaleme alinan bir hiikiim degildir ve SerPK m.
137/3’te yalnizca borsada islem goren nama yazili paylar i¢in 6ngoriilen baglam
hitkkiimlerinin ortadan kaldirilmas: amaclanmaktadir. Yanli/Okutan Nilsson®'’ da
SerPK m. 137/3 ve Kotasyon Yonergesi m. 8/1-¢ ile borsada islem goren paylar igin
kabul edilen devir sinirlamalarinin bertaraf edildigini ve dolayisiyla borsada islem
goren paylarin borsa iginde veya borsa disinda devir smirlamalarina tabi

tutulamayacagini ifade etmektedir.

Kanaatimizce de SerPK m. 137/3 ve ilgili Kotasyon Yonergesi hiikiimleri,
TTK m. 495 ile diizenlenen baglam hiikiimlerini ortadan kaldirmay: amaglamaktadir.
Bu durumda SerPK ve m. 137/3 ve Kotasyon Yonergesi hiikiimlerinin TTK

karsisindaki uygulama alaniin acikliga kavusturulmalidir.

Oncelikle SerPK’nm TTK karsisindaki konumuna deginmek gerekir ise, TTK
m. 330, “Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, ézel hiikiimler disinda bu kisim
hiikiimleri uygulanir.” hilkkmiinii ihtiva etmektedir. Bu hiikiimde kanun koyucu, 6zel

sorunlar1 ¢6zmek icin 6zel amagclarla ¢ikardig: kanunlarin uygulamada TTK’dan 6nce

815 Uzel, s. 75. Aym ydnde bkz. Celikyurt, s. 253.

816 Bozkurt, s. 296. Ayrica bkz. Bozkurt, s. 283-284.

817 Yanli, V./Okutan Nilsson, G.: Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri Gerekli Midir?, Prof,
Dr. Sabih Arkan'a Armagan, Istanbul 2019, s. 1339-1340. Yan/: baska bir ¢alismasinda SerPK m.
137°3”1in yeterince agik bir hilkiim olmadigini belirtmistir. Yazara gore SerPK m. 137/3’iin yalnizca
borsa igi iktisaplar1 m1 kapsadigi yoksa borsa dis1 iktisaplarda da m1 uygulama alani bulacagi tam olarak
anlagilamamaktadir. Bkz. Yanli, V.: Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasast Kanunu'nun Bazi
Ortak Konulara Iliskin Diizenlemelerinin Karsilastirlmasi, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu Is1ginda Sermaye Piyasas1t Hukuku Sempozyumu, Ankara 2017, s. 63.
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gelmesini hedeflemis ve 6zel kanunlara tabi anonim ortakliklar bakimimdan 6zel
kanunlarda hiikiim bulunmasi halinde, bu hiikiimlerin 6ncelikli olarak uygulanacagin
ongdrmiistiir. TTK m. 330 anlaminda 6zel kanunlara tabi anonim ortakliklarin basinda

818

SerPK’ya tabi anonim ortakliklar gelmektedir®*°. Buna gore, ayni konuyu diizenleyen

hiikiimler bakimindan SerPK’nin TTK’dan 6nce uygulanmasi gerekmektedir.

Bunun yaninda, SerPK m.2/2’de, SerPK ve SerPK’ya dayanilarak yliriirliige
konulan ikincil mevzuatta hiikim bulunmayan ve diger kanunlarda bu SerPK’nin
uygulanmayacagmin  belirtildigi  héallerde genel hiikiimlerin  uygulanacagi
belirtilmistir. Bu hiikiim uyarinca da, SerPK ve SerPK’ya dayanilarak ¢ikarilan ikincil

mevzuat TTK dan dnce gelmektedir®®.

Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi (Kotasyon Yd&nergesi), 19/10/2014
tarihli ve 29150 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Istanbul A.S. Borsacilik
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yonetmeligi’nin 14, 15, 16, 17, 18 ve 19 uncu
maddelerine dayamilarak Borsa Istanbul A.S. tarafindan ¢ikarilan bir yonergedir. Bu
sebeple Kotasyon Yonergesi, SerPK’ya dayanilarak ¢ikarilan ikincil mevzuata dahil
degildir®?. Bu durumda, SerPK m. 2/2 ve TTK m. 330 hiikiimleri karsisinda, Kotasyon
Yonergesi'nin TTK’den 6nce gelmesi de olanakli degildir. Ote yandan, uygulamada
halka agik anonim ortakliklarin paylarini borsaya kote ettirebilmek icin Kotasyon
Yonergesi’ndeki hiikiimleri yerine getirmekle ylikiimli kilindigi bir gercektir.
Kotasyon Yonergesi’nin uygulamadaki konumu karsisinda, Kotasyon Yonergesi’nin

ilgili hiikiimlerinin TTK’dan 6nce gelecegi ve TTK m. 495’in, SerPK m. 137/3 ve

818 Manavgat (Tasar1), s. 527. Bu konu hakkinda detayli agiklama igin bkz. Pash, A.: Tirk Ticaret
Kanunundaki Sermaye Piyasasi Hukukuna Iliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi, Tiirk Ticaret Kanunu
Ekseninde Sermaye Piyasast Hukuku Toplant1 Serisi (Tebligler ve Tartismalar), Istanbul 2019, s. 27 vd.
819 Pasli (Degerlendirme), s. 33.

820 Bkz Kotasyon Y&nergesi m. 3/1.

235



Kotasyon Yonergesi'nin ilgili hiikiimleri karsisinda uygulama alani bulmayacagi

sonucuna varilmaktadir®?,

D. Borsa Icinden iktisap Halinde Oy Hakkinin Hukuki Akibeti

SerPK m. 137/3’te halka acik anonim ortakliklarin borsada gergeklestirilen
islemler neticesinde satin alinan paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina
edilemeyecegi diizenlenmistir. Bu hiikiim, borsada islem goren ve borsa ic¢inden
iktisap edilen nama yazili paylar bakimindan, borsaya kote edilmis nama yazili paylar

i¢cin ongoriilen devir simirlamalarinin gegerli olmayacag anlamina gelmektedir®??,

SerPK m. 137/3’iin borsaya kote edilmis nama yazili paylar i¢in kabul edilen
baglam hiikiimlerini bertaraf etmesinin sonucu, anonim ortakligin borsadan pay iktisap
eden yeni pay sahibini tanimaktan kaginamamasidir. Buna gore, borsada islem goren
nama yazili1 paylar borsa i¢inden iktisap edildigi takdirde, anonim ortakligin esas
sOzlesmesinde s6z konusu paylar i¢in baglam hiikiimleri 6ngoriilmiis olsa bile, anonim
ortaklik nama yazili paylari devralan yeni pay sahibini tanimaktan imtina edemeyecek
ve bu pay sahibini, bagli olmayan nama yazili paylarin ya da hamiline yazil1 paylarin
iktisap edilmesinde gecerli olan pay defterine kayit siireci uyarinca pay defterine

kaydedecektir®.

Borsada islem goren nama yazili paylarin borsa i¢inden iktisap eden yeni pay
sahibinin anonim ortaklik tarafindan 6grenilmesi ve pay defterine kaydinin yapilmasi

icin TTK m. 496°da bir bildirim yilikiimliiligl ongoriilmistiir. Bu ylkiimliiliige gore

821 Ata (Devir), s. 20, dn. 68.
822 Bozkurt, s. 296; Yanl/Okutan Nilsson (Kaydilestirilmis Paylar), s. 1339.
823 Bozkurt, s. 298.
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MKK, anonim ortakliga, paylar1 devredenin kimligi ile satilan paylarin sayisina iligkin
bir bildirim yapmali veya bu bilgiler i¢in teknik erisim saglamalidir. Doktrinde
MKK’nin bildirimini takiben devralan pay sahibinin anonim ortakliga bagvurmasi ve
bir tanima talebinde bulunmas1 gerektigi belirtilmektedir®®*, Ancak SerPK m. 13/6
hiikmii uyarinca, 6102 sayili TTK’nin ilgili hiikiimleri ¢er¢evesinde gergeklestirilen
pay devirlerinde pay defterine kayit igin ilgililerin bagvurusu aranmamakta ve MKK
nezdinde izlenen kayitlar esas alinmaktadir. Dolayisiyla, borsa igi iktisaplarda anonim
ortaklik devralan pay sahibi tarafindan kendisine basvuru yapilmasini beklemeden ve
MKK nezdinde tutulan kayitlar1 esas alarak ilgili devir islemini pay defterine

kaydedebilmektedir8?,

SerPK m. 137/3 uyarinca pay defterine kayittan imtina edilememesi ve SerPK m.
13/6 uyarinca ilgililerin bagvurusuna gerek kalmadan devir isleminin 6grenilebilmesi,
borsada islem géren nama yazili paylar1 borsa i¢inden iktisap eden yeni pay sahibinin,
heniiz bagvuru yapmamis pay sahibi ya da oy hakkindan yoksun pay sahibi gibi sifatlar
ile nitelendirilmesinin 6niine gegen bir durumdur. Bu sebeple, borsada islem géren
paylar1 borsa i¢inden iktisap eden pay sahibi, yetkin pay sahibi sifat1 ile iktisap ettigi

paylardan dogan tiim haklara sahiptir ve bu haklar1 kullanabilir durumdadir®°,

Sonug olarak, SerPK m. 137/3 ve SerPK m. 13/6 hiikiimlerinin borsaya kote

edilmis nama yazili paylar i¢in ongériilen baglam hiikiimlerinin uygulama alanim

824 Uzel, s. 74.

825 Bozkurt, s. 299. SerPk m. 13/6 ile ilgililerin bildirim ve bagvuru yiikiimliiliigiiniin ortadan kalktigina
dair ayn1 yonde bir degerlendirme i¢in bkz. Uzel, s. 295. 2499 sayili eSerPK doneminde nama yazili
paylarin pay defterine kaydi bakimindan ilgililerin bagvurusuna gerek kalmadan MKK’da tutulan
kayitlarin esas alinabilecegini 6ngoéren eSerPK m. 10/A (SerPK m. 13/6) hiikmii hakkinda bir
degerlendirme icin bkz. Manavgat, C.: Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore
Kaydi Sistemin Esaslari, AUHFD 2001, C. 50, S. 2, s. 183 vd.

826 Bozkurt, s. 298.
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ortadan kaldirmasi sebebiyle, anonim ortaklik, borsa i¢i iktisap islemine her haliikkarda
onay vermek ve paylari iktisap eden yeni pay sahibini olagan usul gercevesinde pay
defterine kaydetmekle yiikiimliidiir. Paylar1 iktisap eden yeni pay sahibinin pay
defterine kaydi i¢in anonim ortakligin tanima kararinin veya baska bir ifade ile anonim
ortakligin iktisaba onay vermesinin beklenmiyor olmasi, paylari iktisap eden yeni pay
sahibinin TTK m. 497/3 uyarinca oydan yoksun pay sahibi olarak pay defterine
kaydedilmesi ihtiyacin1 ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla, TTK m. 497/2’de
ongoriilen iktisaba konu edilen paylardan dogan genel kurula katilma hakki, oy hakki
ve oy hakkia bagl diger haklarin devir onaylanana dek kullanilamamasi olgusunun
uygulama agisindan bir 6nemi kalmamaktadir. SerPK m. 137/3 ve SerPK m. 13/6 ile
TTK’da hiikiim altina alinan baglam kurallarinin uygulama alaninin daraltilmig
olmasi, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devrinde oy hakkinin donmasi

ile korunmak istenen menfaatlere zarar veren bir diizenlemedir.

E. Borsa Disindan iktisap Halinde Oy Hakkinin Hukuki Akibeti

SerPK m. 137/3, halka acik anonim ortakliklarin borsada gerceklestirdikleri
islemler neticesinde satin alinan paylarin pay defterine kaydedilmesinden imtina
edilemeyecegini Ongdérmektedir. Bu hiikmiin borsaya kote edilmis nama yazili
paylarin borsa iginden iktisap edilmesi halinde uygulama bulacag: noktasinda bir
tereddiit bulunmamaktadir. Buna karsilik, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin
borsa digindan iktisap edilmesi halinde, bu hiikmiin uygulanip uygulanamayacagi net

degildir.
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Anonim ortakligin nama yazili paylarinin borsaya kote edilmesi veya daha dar bir
ifade ile borsada islem goérmesi i¢in SerPK’da 6ngoriilen hiikiimler ile borsa kotasyonu
icin gerekli olan diger sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Nama yazili paylarin
borsa kotasyonu igin yerine getirilmesi gereken sartlar Kotasyon Yonergesinde
diizenlenmistir. Bu sartlardan bir tanesi, Kotasyon Yonergesi m.8/1-¢, m. 10/2-b ve
m.12/1-a’da diizenlenen, pay lizerinde pay sahibinin haklarna kullanmasina engel
olacak kayitlarin bulunmamasi ve esas sozlesmede de Borsada islem gorecek paylarin
devir ve tedaviiliinii kisitlayan hiikiimlerin yer almamasi durumudur. Bu diizenleme
uyarinca borsada islem goren paylar i¢in higcbir kosul altinda devir smirlamasi
ongoriilememektedir. Oyleyse, borsada islem gdren paylarm hem borsa igi iktisap
islemlerinde hem de borsa dist iktisap islemlerinde higbir devir sinirlamasina tabi
tutulmamalidir. Borsada islem goren paylarin borsa digindan iktisap edilmesi halinde
de devir sinirlamalarina tabi olamamasi, SerPK m. 137/3’{in borsa dis1 iktisap islemleri

bakimindan da uygulanmasini gerektiren bir durumdur®?’.

SerPK m. 137/3’ilin borsada islem gbren ve borsa disindan iktisap edilen paylar
bakimindan da uygulama alani bulacaginin kabulii, borsada islem gdren ve borsa
icinden iktisap halinde oy hakkinmn hukuki akibeti hakkinda yapilan agiklamalarmn®?®
tekrarlanmasini  gerektirmektedir. SerPK m. 137/3 hiikkmii dolayisiyla anonim
ortakligin borsa dis1 iktisap islemini tanimama veya onaylamama yetkisinin
bulunmamasi, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin borsa disindan iktisap

edilmesi halinde uygulanmasi gereken oy hakkinin donmasi hiikiimlerinin amacina

827 Yanli/Okutan Nilsson (Kaydilestirilmis Paylar), s. 1339-1340. Ayn1 yonde bkz. Ata (Devir), s. 19.
Aksi goriis igin bkz. Bozkurt, s. 308-3009.
828 Bkz. Ugiincii Bolim/VI/D.
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zarar vermekte ve TTK m. 497/2 ile m. 497/3 hiikiimleri kapsaminda oy hakkinin

donmasi1 imkanini ortadan kaldirmaktadir.

VIl.  OY HAKKININ DONMASI HUKUMLERINE AYKIRILIK HALINDE

A. Oy Hakkinin Donmasi Hiikiimlerinin Thlal Edilmesi

1. Genel Olarak

Anonim ortaklikta oy hakkinin donmasinin esas amaci, sahip oldugu oy hakki

sayesinde ortakligin karar ve irade organi niteligini tastyan genel kurulda s6z hakkina
sahip olan ve bu suretle ortakligin gelecegini tayin etme firsati yakalayan pay sahibinin
genel kuruldan uzaklastirilmasi yani ortaklik yonetiminde etki dogurmasinin
engellenmesidir. Oy hakkinin donmasinin anonim ortakliktaki goriinlim bigimleri
incelendiginde, kimi hallerde bu amacin mutlak bir bigimde benimsendigi ve pay
sahibinin yonetime katilim sonucunu dogurabilecek tiim imkanlardan mahrum
birakildig1 goriilmektedir. Oy hakki ve oy hakki ile baglantili olan veya oy hakkinin
disinda kalan yonetsel haklar1 kullanimina izin verilmeyen, oy hakkinin genel kurul
toplanti ve karar nisaplarina eklenmesine engel olunan ve hatta kimi durumlar
bakimindan malvarlig1 haklarinin sinirlandirilmasi sonucunu dahi doguran bu haller,
pay sahibinin ortaklikta tamamen etkisizlestirilmesinin hedeflendigi donma halleri
olarak kategorize edilmektedir. Nitekim anonim ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesi, yavru ortakligin ana ortaklifin paylarmi iktisap etmesi, pay sahibinin 1skat
edilmesi ve bildirim, tescil ve ilan ylikiimliiliikklerinde oy hakkinin donmasi sonuglari

itibariyle bu kategoriye girmektedir8?°.

829 Celikyurt, s. 71.
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Pay sahibinin anonim ortakliktan tamamen uzaklastirilmasinin hedeflendigi
donma hallerinde, oy hakki veya bagka bir yonetsel hakkin kullanilmasi, oy hakkinin

830 Ornegin, anonim

donmasi hiikiimlerinin dogrudan ihlaline sebebiyet vermektedir
ortakligin kendi paylarin1 iktisap etmesi sebebiyle oy hakkinin dondugu ve dolayisiyla
donmanin hiikiim ve sonuglarina tamamen maruz kalindigi bir durumda, donmaya
konu edilen paylardan dogan oy haklarini kullanmak veya kullanmamak iizere genel

kurula katilmak ya da iktisaba konu edilen paylardan dogan malvarligi haklarindan

yararlanmak, donma hiikiimlerine aykiridir.

Bunun yan1 sira, anonim ortaklikta oy hakkinin donmasinin giindeme geldigi
bazi durumlarda, donmadan etkilen pay sahibinin anonim ortakliktan tamamen
uzaklastirilmasi s6z konusu olmamakta ve pay sahibinin oy hakki ile yonetsel haklar
gorece esnek bir siirlandirmaya tabi tutulmaktadir®!. Pay sahibinin anonim
ortakliktan kismen etkisizlestirilmesine yol agan donma halleri olarak adlandirilan bu
durumlar basit karsilikli istirak, oy hakkinin esas sozlesme ile siirlandirilmasi ve
borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde baglam hiikiimleri bakimindan

karsimiza ¢ikmaktadir.

Pay sahibinin anonim ortakliktan kismen uzaklastirilmaya ¢alisildigi hallerde
de oy hakkinin kullanilmas1 ve oy hakki ile birlikte donmas1 6ngoriilen bir yonetsel
hakkin kullanilmasi, donma hiikiimlerine dogrudan aykiriliga sebebiyet verir. Ancak
burada oy hakkinin donmasi hiikiimlerine aykiriliga kanaat getirilirken, aykiriligin pay
sahibinin ortakliktan kismen uzaklastirilmasini gerektiren bir hakkin kullanimindan

kaynaklanip kaynaklanmadigina ayrica dikkat edilmelidir. Zira oy hakkinin donmasi

830 Celikyurt, s. 314.
81 Celikyurt, s. 72.
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ile pay sahibinin ortakliktan kismen uzaklastirilmasi, donmanin hangi paylardan dogan
oy haklar1 bakimindan vuku buldugunun tespit edilmesinde giicliik yaratabilecek bir
husustur. Bu durumu bir 6rnek ile somutlastirmak gerekir ise, oy hakkinin esas
sozlesme ile sinirlandirilmasi nedeniyle birtakim oy haklarini kullanamayan pay
sahibinin, donmadan etkilenmeyen oy haklarin1 kullanmak {izere genel kurula
katilmast ve bu haklarin gerek toplanti gerek karar nisaplar1 bakimindan dikkate
alinmasi iizerine oy hakkinin donmast hiikiimlerinin ihlal edildigi ileri stiriilmemeli ve

s0z konusu pay sahibi bakimindan hak kayiplarina yol agilmamalidir.

2. Oy Hakkinin Donmasi Hiikiimlerinin ihlalinde Basvurulabilecek

Hukuki imkanlar

a. Genel Kurula Katilmaya itiraz
Anonim ortaklikta oy hakkinin donmasi ile kars1 karsiya kalan pay sahibinin
donmaya ragmen genel kurula katilmak istemesi, genel kurula yetkisiz katilim teskil
eder®2, Bu durumda oy haklar1 donan pay sahibinin genel kurula katilmasma ve
dolayisiyla oy haklarini kullanmasina itiraz edilebilir (TTK m. 433/2). Benzer sekilde,
pay sahibinin oy haklarin1 kullanmak iizere baska bir kimseye temsil yetkisi vermesi
halinde (TTK m. 425/1) de temsilcinin genel kurula katilmasina itiraz edilmesi s6z

konusu olabilir.

832 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 320.
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Genel kurula katilmaya itiraz, TTK m. 433/2 uyarinca her pay sahibine
taninmig bir haktir. Pay sahipleri bu haklarmi genel kurul toplantisindan 6nce veya

sonra kullanmakta 6zgiirdiir®®,

Oy hakki donan pay sahibinin genel kurula katilmasina genel kurul
toplantisindan Once itiraz edilmesi halinde, s6z konusu itiraz mutlaka yonetim
kuruluna yoneltilmelidir. Zira genel kurul toplantilarinin hazirlanmasi, yonetim
kuruluna taninan devredilemez ve vazgegilemez nitelikte bir gérevdir (TTK m. 375/1-
f). Yonetim kurulu, genel kurul toplantilarini hazirlarken genel kurula katilabilecekler
listesi diizenlemekle yiikiimlidiir. Bu listede yer alacak pay sahipleri belirlenirken
kayden izlenen paylarin sahipleri ile hamiline yazili pay senedi sahipleri bakimindan
MKK’da tutulan pay sahipleri ¢izelgesi (TTK m. 417/1), kayden izlenmeyen ve senede
baglanmamis paylar ile nama yazili paylar ve ilmiihaber sahipleri bakimindan ise pay
defterindeki kayitlar (TTK m. 417/2) esas alinmali ve yonetim kurulu baskanina
imzalatilmalidir (TTK m. 417/3). Bu durumda genel kurula katilacak pay sahibinin oy
kullanma yetkisine sahip olup olmadiginin tespiti, esasen yonetim kuruluna yiiklenmis
bir gorevdir. Yonetim kurulu genel kurula katilabilecekler listesini hazirlarken gerekli
tedbirleri almali ve oy kullanma yetkisi bulunmayan pay sahiplerinin toplantiya
katilarak oy kullanmasina engel olmalidir®*. Nitekim pay sahipleri tarafindan ileri
stiriilecek itirazlar da bu asamada dikkate alinmali ve aksi takdirde itirazin genel kurul
toplant1 tutanagina isletilmesi saglanmalidir. Itiraz tutanaga gegcirilirken yetkisiz
katilma iddiasinin sebebinin agiklanmasi ve bu sebebin de tutanaga isletilmesi de

ayrica sarttir®®,

83 Teoman (Yoksunluk), s. 206.
834 Gokdemir Tamer, s. 411.
835 Tekinalp (Poroy/Camoglu) (Ortakliklar IT), s. 15.
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Ote yandan, oy hakki donan pay sahibinin genel kurula katilmasina genel kurul
toplantis1 esnasinda itiraz edilecek ise itirazin muhatab1 toplanti baskanligidir. Bu
durumda genel kurula katilmasina itiraz edilen kisinin genel kurula katilmaya yetkili
olduguna ve yetkili olmadigina karar verme gorevi genel kurul toplanti bagkanina
aittir®®. Toplant1 bagkani itiraz1 incelerken, hakkinda itiraz bulunan pay sahibine
goriislerini aciklama ve kendini savunma hakkinin taninmasi miimkiindiir®®’. Toplant:
bagkan1 inceledigi itirazin hakli olduguna yani genel kurula katilimin yetkisiz
olduguna kanaat getirirse, sorumlulugu kendisine ait olmak ve karara kars1 yargi yolu

acik birakilmak iizere toplantiy1 kapatma hakkina sahiptir®3®,

b. Genel Kurul Kararmin Yoklugu Sorunu ve iptal Edilebilirlik Yaptirim
Anonim ortaklikta oy hakkinin donmasi, donmaya konu olan oy haklarinin
genel kurul toplanti ve Karar nisaplarina eklenememesini gerektirir. Buna gore
donmadan etkilenen oy haklariin genel kurul toplanti ile karar nisaplarina eklenmesi
ve kararin bu suretle alinmasi, genel kurul kararinin sihhatini zedeleyen bir durumdur.
Donan oy haklarini biinyesinde barindiran bir genel kurul kararinin hukuki akibetini

tespit eden bir kanun hilkkmii mevcut degildir.

Doktrinde agirhikli olarak savunulan goriise®*® gore, asgari toplanti ve karar

yeter sayilarina aykirt bicimde tesis edilen genel kurul kararlar1 yoklukla maldaldiir.

836 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 320.

87 Teoman (Yoksunluk), s. 206.

838 Tekinalp (Yeni Hukuk), s. 320.

839 Bkz. Kirca, s. 8; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 288; Pulash (Sirketler Hukuku), s. 351; Sener, s. 532;
Karaman Cankaya, S. 20; Yigit, s. 124; Bahtiyar (Yetersay1), s. 67; Yigit, s. 124; Bicer/Hamamcioglu,
S. 116-117; Camoglu (Poroy/Tekinalp) (Ortakliklar I), s. 594; Pulasli, H.: Anonim Sirket Genel Kurul
Kararlarimin Sakatligi ve Miieyyidesi, GUHFD 2013, C. XVIIL, S. 1-2, s. 892; Toplant1 ve karar
nisaplarina uyulmamasi halinin yokluga sebep oldugunu belirtiren Yargitay kararlari icin bkz. Yargitay
11. HD 21.03.2016 T. 2016/2015 E. 2016/15625 K.; Yargitay 11. HD 06.09.2013 T. 2013/2111 E.
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Yokluk, bir hukuki islemin meydana gelebilmesi i¢in gerekli olan kurucu unsurlarin
mevcut olmamasi durumunu agiklamak igin kullanilan bir ifadedir. Buna gore bir
hukuki igslemin yoklukla malil olmasi, islemin bastan beri mevcut olmadigina yani

dogmadigina isaret etmektedir®.

Bahis konusu goriis uyarinca, genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinin donan
oy haklar1 ile saglanmasi durumunda kararin yoklukla malil olacaginin kabul
edilmesi, oy haklar1 donan pay sahibinin bizzat veya bir temsilci araciligiyla karar alim
stireclerine miidahil oldugu ve kararin ancak bu katilim sayesinde alinabildigi tiim
durumlar igin gecerlidir. Ornegin, oy hakki donan pay sahibinin veya temsilcisinin
genel kurula katilmasi ve asgari toplant1 yetersayisinin bu kisilerin kullandiklart oylar
ile saglanmasi ya da oy hakki donan pay sahibinin de aralarinda bulundugu azinligin
genel kurulu toplantiya c¢agirmasi ve karar aldirmasi veya pay sahibinin anonim
ortakliktan tamamen uzaklastirilmasini hedefleyen donma hallerinde oy hakki donan
pay sahibinin genel kurulu toplantiya ¢cagirmasi gibi hallerde genel kurul kararinin

yoklugu séz konusu olmali ve karar bastan itibaren hi¢ dogmamis kabul edilmelidir®*.

Aznlikta kalan ve bizim de katildigimiz bir goriise®*? gore ise, genel kurul
toplant1 ve karar nisaplarinin genel kurula katilmaya ve oy kullanmaya yetkisi olmayan
kisiler tarafindan saglanmasi genel kurul kararinin yokluguna yol agmamaktadir. S6z

konusu kararlarin i¢inde bulundugu hukuki durum, iptal edilebilirliktir. iptal, bir

2013/15128 K.; Yargitay 11. HD 17.03.2006 T. 2005/9997 E. 2006/2773 K.; Yargitay HGK 20.11.2002
T.2002/11825 E. 2002/998 K.

840 Pulagh (Miieyyide), s. 892; Pulagli (Serh II), s. 1028; Biger/Hamamcioglu, s. 116; Kirca, s. 3-4;
Karaman Cankaya, s. 19-20; Pulash (Sirketler Hukuku), s. 350-351; Bahtiyar, s. 198.

81 Celikyurt, s. 316-317.

842 Gokdemir Tamer, s. 421; Ceker, s. 232. Toplant1 ve karar nisaplarimin saglanmadigi genel kurul
kararlarinin iptal edilebilir oldugunu ileri siiren diger goriisler ig¢in bkz. Moroglu (Hiikiimsiizliik), s.
140; Nomer (Kisi Birlikleri), s. 63; Pulagh (Serh II), s. 1023
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hukuki islemde meydana gelen gegersizligin hukuk giivenligini sarsacak nitelikte bir
sebebe dayanmadigi durumlarda kullanilabilen ve kullanilmak ile hukuki islemin

geriye doniik olarak hiikkiimsiiz hale gelmesini saglayan bozucu yenilik doguran bir

hakki ifade etmektedir®®.

Genel kurula katilma ve oy kullanma yetkisi bulunmayan kisilerin katilimu ile
tesekkiil eden genel kurul kararlarinin yok sayillmamasi ve bunun yerine iptal
edilebileceklerinin kabulii, toplanti ve karar nisaplarmin sekli gériiniimi ile ilgilidir.
Genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinda donan oy haklariin dikkate alinmasi, pay
sahibi sifatina bulunmasina ragmen kanundan kaynaklanan bir sebeple oy kullanma
yetkisi bulunmayan kisilerin sahip oldugu oylarin de hesaplamaya katilmasi ve
boylece seklen de olsa kanunda aranan toplantt ve karar nisaplarina ulagilmasi
anlamma gelmektedir. Boyle bir ihtimalde, genel kurul kararinin olusabilmesi igin
kurucu unsur kabul edilen sermayenin belirli bir oranini temsil eden pay sahiplerinin
ayni yonde irade aciklamasi ve anonim ortaklik adina bir irade beyan1 meydana
getirmesi sart1 gergeklesmistir. Dolayisiyla burada kurucu unsurlar1 eksik ve yok
hiikmiinde bir karardan degil, kurucu unsurlar1 saglanmis, hukuken mevcut fakat iptal

edilebilir bir karardan s6z edilmektedir®**.

Donan oy haklar1 esas alinarak tesis edilen genel kurul kararinin iptal edilebilir
vaziyette bulunmasi, iptalin kendiliginden hiikiim ve sonu¢ doguracagi anlamina

gelmemektedir. Donan oy haklarinin nisaplara eklendigi gerekgesiyle iptal edilmek

843 Karaman Cankaya, s. 3-4. Benzer tanimlar i¢in bkz. Pulash (Serh II), s. 1074-1075; Moroglu
(Hiikiimsiizliik), s. 28-29; Kirca, s. 45 vd.

84 Ayoglu, T.: Oydan Yoksun Pay Sahiplerinin Katilimi ile Alinan Genel Kurul Kararlarimin Akibeti
(TTK m. 361/3iin Uygulama Alani), Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2002, Prof. Dr.
Kemal Oguzman’a Armagan, S.1, s. 741-742.
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istenen bir genel kurul karar1 hakkinda diger pay sahipleri tarafindan iptal davasi

acilmasi sarttir.

Anonim ortaklikta genel kurul kararlarimin iptali TTK m. 445 ve m. 446’da
hiikiimlerinde diizenlenmistir. TTK m. 445’¢ gore, kanun veya esas sozlesme
hiikiimlerine ya da diirtistliik kuralina aykir1 olan genel kurul kararlar1 aleyhine, karar
tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde iptal davasi agilabilmektedir. Bu hilkkme dayanarak s6z
konusu karar hakkinda dava agmak isteyen bir pay sahibi, TTK m. 446/1-a uyarinca
genel kurul kararina olumsuz oy verip bunu tutanaga gegirtecek ve iddiasin1 TTK m.
446/1-b’ye dayanarak ileri siirecektir. Zira TTK m. 446/1-b’de “Toplantida hazir
bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da olmasin; ¢cagrinin
usultine gore yapilmadigini, giindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula
katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy
kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve oy kullanmasina haksiz olarak izin
verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel kurul kararimin alinmasinda
etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri” nin iptal davasi agma hakkina sahip oldugu
diizenlenmistir. Bu hiikiimde 6zellikle genel kurula katilma veya genel kurulda oy
kullanma yetkisi bulunmayan kisilerin katilimi ile alinan kararlara karsi iptal davasi
acma olanagiin taninmis olmasi, kararin meydana gelisi ile ilgili eksiklerin iptal

edilebilirlik yaptirimna tabi tutulacaginin baska bir gostergesidir®+.

845 Gokdemir Tamer, s. 423.
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B. Oy Hakkinin Donmasi Hiikiimlerinin Dolanilmasi
1. Genel Olarak
Anonim ortaklikta pay sahiplerinin zaman zaman oy haklar1 iizerindeki
siirlamalar1 dolanmak amaciyla gercekte malik olmayan bir kisi ile anlastig1 ve oy
haklarini1 ger¢ek hak durumunu saklayarak kullanmasi iizere bu kisiye biraktiklari
goriilmektedir. Oy hakkimin pay sahibi sifatina gizlenen bir temsilci vasitasiyla
kullanilmasi, gerg¢ek pay sahipligi ile yasal pay sahipliginin birbirinden ayrilmasina
yol acan ve kukla-saman adam goriiniimiine sebep olan bir durumdur®*®. Nitekim TTK
m. 433/1, oy hakkinin kullanilmasina iligkin sinirlamalar1 dolanmak veya herhangi bir
sekilde etkisiz birakmak amaciyla, paylarin veya pay senetlerinin devri ya da pay

senetlerinin baskasina verilmesini gegersiz saymaktadir.

TTK m. 433/1, oy hakkinin kullanilmasina iliskin sinirlamalara dolayli yoldan
aykirilik teskil eden hukuki islemleri “dolanma” ve “etkisiz birakma” kavramlarinm
esas alarak aciklamistir. Buna gore, oy hakkinin donmasi hiikiimlerinin dolanilmasina
yol agan hukuki islemler tespit edilirken kanunun amacina uygun bir bigimde genis bir
yorum yontemi tercih edilmeli ve donma hiikiimlerinin dolanilmasina sebep olabilecek
her tiirlii hukuki islem veya davranigin oy hakkinin kullanilmasina iliskin sinirlamalar

dolanan ya da etkisiz birakan nitelikte oldugu kabul edilmelidir®’,

Bunun yani sira, dolanmaya yol agan islem tespit edilirken oy hakkinin
kullanildig1 genel kurul kararinin pay sahibine ne tiir bir menfaat saglayacagina
bakilmas1 ve oy hakki donan pay sahibi ile onun yerine oy kullanan kisi arasinda

menfaat Ozdesliginin tespit edilmesi durumunda da, islemin yine oy hakkinin

846 Aytugar, s. 406.
847 Gokdemir Tamer, s. 404. Ayn1 yonde bkz. Teoman (Yoksunluk), s. 185-186; Ceker, s. 229.
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kullanilmasina iligkin sinirlamalar1 dolanan ya da etkisiz birakan nitelikte oldugu
sdylenmelidir®®, Bu aciklamalar kapsaminda, oy hakkinin donmasi hiikiimlerinin
dolanilmasina yol acan hukuki islemlere 6rnek olarak pay miilkiyetinin inangl isleme
konu edilmesi, hamiline yazili paylarin miilkiyet gegirilmeksizin Gglincii kisiye

devredilmesi veya oy s6zlesmesi yapilmasi halleri 6rnek verilebilir®,

2. Oy Hakkiin Donmasi Hiikiimlerinin Dolanilmasi Halinde
Basvurulabilecek Hukuki Imkéanlar
Pay miilkiyetinin inanch isleme konu edilmesi, hamiline yazili paylarin
miilkiyet gecirilmeksizin ii¢ilincii kisiye devredilmesi veya oy sozlesmesi gibi hukuki
islemler ile oy hakkinin donmasi hiikiimlerinin dolanilmasi veya etkisiz birakilmasi
durumunda, s6z konusu hukuki islem batil kabul edilir. Keza, bu hukuki islemlerin

verdigi yetkiye dayanilarak kullanilan oylar da gegersiz say1lir®®°,

Oy haklarinin genel kurul toplanti ve karar nisaplar tizerinde dogurdugu etkiye
kars1 hukuki bir imkana bagvurabilmek i¢in, oy kullanma faaliyetinin altinda yatan
hukuki islemlerinin dolanma amaciyla yapildiginin kanitlanmasi sarttir3t, Bununla
birlikte, oy hakkinin donmasi hiikiimlerinin dolanilmasi veya etkisiz birakilmasi
amaciyla genel kurula katilim gdsterilmesi durumunda her pay sahibi TTK m.
433/2’den kaynaklanan genel kurula katilmaya itiraz hakkini kullanabilir (TTK m.
433/2). Yetkisiz katilima itiraz edilmemesi ve yine oy hakkinin donmasi

hiikiimlerinden dolanmak ya da bunlar etkisiz birakmak amaciyla genel kurulda oy

88 Teoman (Yoksunluk), s. 186.

849 Celikyurt, s. 324 vd; Teoman (Yoksunluk), s. 187.
80 Gokdemir Tamer, s. 408.

8! Gokdemir Tamer, s. 408.
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kullanilmast durumunda ise, TTK m. 446/1-b gerck¢e gosterilerek genel kurul

kararinm iptali talep edilebilir. Iptal talebinin mahkeme tarafindan kabul edilmesi, s6z

konusu oy haklarmnin oylama sonucu iizerinde etki dogurmasina baglidir®®?,

82 Aytugar, s. 409.
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SONUC

1. Anonim ortaklikta oy hakki, pay sahibinin genel kurul giindeminde yer alan
konular hakkinda goriislerini agiklamasina hizmet eden pay sahipligi hakkidir. Pay
sahipleri anonim ortaklikta oy haklarini kullanmak suretiyle ortaklik iradesine katilir
ve ortakligin yonetimi ile idaresine yon verme firsati elde ederler. Pay sahibinin genel
kurul toplantilarinda goriisiilen konular hakkinda oy hakki ile irade agiklamasinda
bulunmasi, anonim ortakligin karar organi olan genel kurulun faaliyetlerine kesintisiz
bir sekilde devam etmesi ve ortaklik yonetiminde devamliligin saglanmasi bakimindan

Onemlidir.

2. Oy hakki, pay sahibine genel kurulda goriisiilen bir konu hakkinda olumlu,
olumsuz veya g¢ekimser yonde irade aciklamasinda bulunma olanagi tanir. Pay
sahipleri oy haklarini genel kurulun iradesine katilmak ve boylece hukuki bir sonug
meydana getirmek amaciyla kullandiklarindan, oy hakki hukuki islem niteliginde
kabul edilir. Pay sahibinin asgari oy hakkinin esas sozlesme ile veya genel kurul karar1
ile sinirlandirilmast ya da ortadan kaldirilmasi s6z konusu degildir. Genel kurul
kararlaria kars1 bagvurulabilecek butlan ve iptal yaptirimlari sebebiyle, oy hakkinin
miiktesep haklar i¢in Ongoriilen korumadan yararlanmasma ise liizum yoktur. Bu
durumda, pay sahibinin vazgecilmez nitelikteki asgari oy hakkinin diginda kalan oy

haklar1 adi niteliktedir.

3. Oy hakkinin donmasi, ilk kez 865 sayili eTTK’26’da anonim ortakligin kendi
paylarini iktisap etmesi konusu kapsaminda ele alinmis bir kavramdir. Pay sahibinin

oy hakkinin kanundan kaynaklanan bir sebeple sinirlandirildigi hallerden biri teskil
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eden bu kavram, donmaya sebep olan durum mevcudiyetini korudugu miiddetce

donmadan etkilenen oy haklarinin kullanilmamasi anlamina gelmektedir.

5. Anonim ortaklikta oy hakkinin donmasinin temel amaci, basta anonim ortaklik
ve pay sahipleri olmak iizere farkli menfaat gruplar1 arasinda meydana gelen menfaat
catigmalarinin giderilmesi ve bunun i¢in anonim ortaklifin yonetimi {izerinde etki
dogurma giicline sahip olan pay sahibinin ortaklik yonetiminden uzaklastirilmasidir.
Oy hakkinin donmasini gerektiren durumlarda pay sahibinin ortaklik yonetiminden
uzaklagtirilmasi, genel kurulun adil ve saglikl kararlar tesis edebilmesi i¢in 6nem arz
etmektedir. 6102 sayili TTK kapsaminda oy hakkinin donmasi hiikiimleri dolayisiyla
pay sahibinin anonim ortakliktan uzaklastirildig1 altt durum mevcuttur. Bu durumlar
anonim ortakligin kendi paylarin1 iktisap etmesi, karsilikli istirak, pay sahibinin 1skati,
bildirim, tescil ve ilan ytlikiimliiliklerine aykirilik, oy hakkinin esas sozlesme ile

siirlandirilmasi ve borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devridir.

6. Anonim ortakliklar, kanunda Ongoriilen sinirlara uymak kaydiyla kendi
paylarini iktisap edebilirler. Ancak anonim ortakligin kendi paylarin iktisap etmesi,
ortakligin malvarlig1 agisindan gergek bir artis ifade etmez ve ortakliga, ortaklik tiizel
kisiligine kars1 pay sahibi sifat1 kazandirmaz. Ortakligin gercek anlamda pay sahibi
sifatina sahip olamamasi, ortakligin, ortaklik iradesine katilma yetkisinin temelini
olusturan ekonomik malik sifatindan da ayr1 tutulmasini gerektirir. Ortakligin
ekonomik malik sifatindan yani ortakliin karar ve irade organindan uzaklastirilmasi,
oy hakkinin donmasi ile gergeklestirilir. Buna gére anonim ortakligin kendi paylarin
iktisap etmesi halinde, iktisaba konu edilen paylar bedelsiz pay alim hakki disinda

hicbir pay sahipligi hakki saglamaz.
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7. Birbirinin sermayesine en az dortte bir oranda istirak eden fakat birbiri ile
hakimiyet iligkisi i¢inde bulunmayan sermaye ortakliklari i¢in kullanilan basit karsilik
istirak, ortakligin malvarliginda gercek bir artis yaratmamakla birlikte {ligiincii kisiler
nezdinde ortakligin sermayesinde artis oldugu yoniinde bir goriinlim ¢izmektedir.
Sermayenin sulandirilmasi olarak adlandirilan bu durum, sermayenin korunmasi ilkesi
bakimindan sakincalidir. Basit karsilik halinde sermayenin korunmasi ilkesinin tam
olarak hayata gecirebilmesi ve pay sahipleri ile alacaklilarin menfaatlerinin
korunabilmesi i¢in, caydirici ve Onleyici bir ara¢ olarak oy hakkinin donmasi
hiikiimlerine basvurulmaktadir. Bu itibarla bilerek karsilikli igtirak konumuna giren
ortakliklar, istirakin konusunu olusturan paylardan dogan oylarin ve diger haklarin

dortte birinden fazlasini kullanma hakkina sahip degildir.

8. Birbirinin sermayesine istirak eden ve birbiri ile hakimiyet iliskisi iginde
bulunan ortakliklar nitelikli karsilikli istirak konumunda kabul edilmektedir. Nitelikli
karsilikli istirak, yavru ortakligin hakim ortaklikta pay sahibi olmasina imkan tanimasi
ve s0z konusu paylarin hakim ortaklik genel kurulunda, hakim ortaklik tarafindan
atanan bagli ortaklik yonetim kurulu iiyelerince temsil edilmesi sonucunu dogurmasi
nedeniyle, anonim ortakliktaki giic dengelerine 6nemli dl¢lide zarar vermektedir. Bu
noktada oy hakkinin donmasi, sermaye riskini tistlenmeyen kisilerin istirak dolayisiyla
sahip oldugu oy haklar ile ortaklik yonetimi iizerinde etki dogurmasinin Oniine
gecmekte, yavru ortakligin iktisap ettigi ana ortaklik paylarina ait oy haklarinin

kullanimina miisaade etmemektedir.

9. Pay sahibinin anonim ortakliga karsi iistlendigi sermaye koyma borcunu yerine
getirmemesi, pay sahibi hakkinda 1skat yaptirnminin isletilmesini ve pay sahibinin

ortaklikta sahip oldugu pay ile iliskisinin kesilmesini gerektirir. Anonim ortakliga
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kars1 tistlendigi borcu yerine getirmeyen bir pay sahibinin, sahip oldugu oy haklari ile
ortaklik iradesine katilmaya devam etmesi, sermaye kadar s6z sahibi olabilme ilkesi
karsisinda kabul edilemez. Iskat edilen pay sahibinin iskata konu edilen paylardan

dogan oy haklar1 donar.

10. Anonim ortaklikta kabul edilen kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin bir
getirisi, ortaklikta dogrudan veya dolayli olarak kanunda belirtilen oranlar uyarinca
pay sahibi olunmasi veya ortaklikta halihazirda sahip olunan pay miktarinin kanunda
belirtilen yiizdelerin altina diismesi durumunda, bu durumun ortakliga ve diger yetkili
makamlara bildirilmesidir. S6z konusu bildirimin yerine getirilmemesi, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkelerinin yerine getirilmesini giivence altina almak ve pay
sahiplerinin kendi c¢ikarlarin1 6n planda tutarak ortakliga bilgi vermesinden
kacinmasini 6nlemek amaciyla, oy hakkinin donmasi yaptirimina baglanmistir. Buna
gore bildirim, tescil ve ilan yilikiimliligiini yerine getirilmemesi, yiikiimliiliigiin

konusunu olusturan paylardan dogan oy haklarinin donmasi sonucunu dogurmaktadir.

11. Anonim ortaklikta pay sahibinin oy hakki esas s6zlesmeye bu yonde hiikiim
koymak suretiyle sinirlandirilabilir. Pay sahibinin oy hakkini {ist sinir getirerek,
kademe veya derece Ongorerek veya her pay sahibine bir oy hakki taniyarak
sinirlandiran esas sozlesme hiikiimleri, sinirlama kapsamina giren oy haklarinin
donmasina neden olur. Bu hallerde oy hakkinin donmasinin yani pay sahibinin oy
hakkinin esas s6zlesme ile sinirlandirilmasinin altinda yatan neden, anonim ortaklikta
oy gliciiniin dengelenmesi, yabancilasmanin Onlenmesi, yeni sermaye girdisinin

saglanmasi veya baglam hiikiimlerinin korunmasi ihtiyacindan kaynaklanir.
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12. Anonim ortakliga yabanci kisilerin ortaklik yonetiminde cogunlugu elde
etmesi veya ortakliga rakip teskil eden kisilerin ortakliga sizma tehlikesi karsisinda,
borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasina ihtiyag
duyulmast ve bu paylar esas soOzlesmesel baglam hiikiimlerinin Ongoriillmesi
mimkiindiir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylar i¢in baglam hiikiimlerinin
kararlastirilmasi halinde, pay devri ile birlikte oy haklar1 devralana ge¢mesi ancak
ortaklik devir islemini taniyana denk oy haklar1 donuk vaziyette kalmasi s6z konusu

olur.

13. Anonim ortaklikta oy hakkinin donmasinin her bir donma hali i¢in dogurdugu
ortak sonug, donmaya konu olan oy haklarinin donma siiresince kullanilamamasidir.
Ancak oy hakkinin donmasi ile menfaatleri anonim ortaklik ile ¢atisan pay sahibinin
ortaklik yonetiminden uzaklastirilmasinin hedeflendigi ve pay sahibinin oy hakki
disinda kalan bazi haklarla da ortakligin yonetimine miidahalede bulunabildigi
diisiiniildiginde, oy hakkinin donmasmin pay sahibinin yonetsel haklarinin
kullanimina mani olmasi beklenir. Oy hakki ile birlikte donmasi yani kullanilamamasi
gereken diger haklarin hukuki akibeti, oy hakkinin donmasina sebebiyet veren

durumun niteligine gore degisir.

14. Anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesinde oy hakkinin donmasi ile
korunmak istenen menfaatler, oy hakki donan pay sahibinin ortaklik yonetiminden
tamamen uzaklastirilmasini gerektirmektedir. Bu sebeple, oy haklarin donan pay
sahibi basta oy hakki olmak tizere, genel kurula katilma hakki, bilgi alma ve inceleme
hakki, imtiyazli pay sahipleri ile azinligin sahip oldugu haklar, genel kurul kararina
kars1 iptal davasi agma hakki, sorumluluk davasi agma hakk: gibi haklar1 kullanma

yetkisinden yoksundur. Bununla birlikte, iktisaba konu edilen paylarin sagladigi kar
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pay1 alma hakki, tasfiye payr alma hakki ve hazirlik devresi faizi gibi haklarin
kullanim1 da donma nedeniyle olanakli degildir. Keza, s6z konusu paylarin genel kurul
toplant1 ve karar nisaplarina eklenmesi de donma nedeniyle engellenmektedir. Oy
hakk1 donan pay sahibinin donma siiresince kullanabilecegi tek hak bedelsiz pay alma
hakkidir (TTK m. 389/1). Donan oy haklari mevcudiyetini korudugu siirece kar
dagitimi, yalmizca tedaviilldeki paylar iizerinden gergeklestirilecek ve iktisabin

konusunu olusturan paylar hesaplamanin disinda tutulacaktir.

15. Basit karsilikl istirakte oy hakkinin donmasi halinde, oy hakki donan pay
sahibinin ortaklik yonetiminden mutlak bigimde uzaklastirilmasini hedeflenmez ve
bunun yerine pay sahibinin ortakliktan kismen uzaklastirilmasi istenir. Bu nedenle
basit karsilikli istirak halinde istirake konu edilen paylardan dogan oy haklar1 ve diger
pay sahipligi haklarinin yalnizca dortte biri kullanilabilir, dortte tigii kullanilamaz
(TTK m. 201/1). Basit karsilik istirak halinde oy hakkinin donmasinin muhatabi,
bilerek karsilik istirak iligkisine giren anonim ortakliktir. S6z konusu ortaklik, iktisap
ettigi paylardan dogan oy hakki (imtiyaz varsa imtiyazlar da dahil olmak iizere) ve kar
pay1 alma hakkindan oransallik ilkesine gore istifade edebilir. Basit karsilik istirak
sebebiyle donan oy haklar1 genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinda dikkate alinmaz.
Ote yandan, bedelsiz pay alma hakki ve riichan hakki ile genel kurula katilma ve

benzeri yonetsel haklarin donmast yani kullanilamamasi ise s6z konusu olmaz.

16. Nitelikli karsilikli istirak halinde oy hakkinin donmasi ile korunmak istenen
menfaatler, anonim ortakligin kendi paylarimi iktisap etmesi halinde oy hakkinin
donmasi ile korunmak istenen menfaatler ile biiyiik 6l¢iide ortiismektedir. Bu donma
halinde, yavru ortakligin ana ortaklikta iktisap ettigi paylardan dogan oy haklarinin

kullanilabilmesi ve genel kurul toplanti ile karar nisaplarina eklenmesi miimkiin
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degildir. Bunun yaninda, s6z konusu paylardan dogan ve ortakligin karar alim siirecini
etkileyebilecek nitelikte olan genel kurula katilma hakki, bilgi alma ve inceleme hakk1
ve azinhk pay sahipleri ile imtiyazli pay sahiplerine taninan haklar da

kullanilamamaktadir. Malvarligi haklarinin kullaniminin 6niinde bir engel ise yoktur.

17. Iskat edilen pay sahibinin 1skata konu edilen ortaklik pay1 ile iliskisinin
kesilmesi, oy hakkinin donmasi hiikiimlerinin bu pay sahibi i¢in mutlak bir sekilde
uygulanmasini ve pay sahibinin ortaklik payindan kaynaklanan pek ¢ok hak ile de
iligkisinin kesilmesini gerektirir. Buna gore iskata konu edilen paylardan dogan oy
haklar1 kullanilamaz, genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinin hesaplarinda dikkate
alinmaz. Keza, s6z konusu paylarin sagladig1 yonetsel haklar ve bedelsiz pay alma

hakki1 diginda kalan malvarlig1 haklari1 da sahibine kullanim yetkisi vermez.

18. Bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliigiine aykirilik da pay sahibini anonim
ortaklik yoOnetiminden tamamen uzaklagtiran bir donma halidir. Bu halde
yiikiimliiliigin konusunu olusturan paylardan dogan oy haklari ile diger yonetsel
haklarin kullanilmasi s6z konusu olmaz, donan oy haklar1 genel kurul toplant1 ve karar
nisaplarina eklenmez. Ayrica, bedelsiz pay alma hakki disinda kalan malvarlig1 haklar

da yine oy hakki donan pay sahibince kullanilamaz.

19. Pay sahibinin oy hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilmasi halinde oy
hakkinin donmasi, sonuglarini yalnizca sinirlandirmanin kapsamina giren oy haklari
icin dogurur. Bu nedenle bu hal pay sahibinin anonim ortakliktan tamamen degil
kismen uzaklastirilmasini hedefler. Esas sozlesme ile smirlandirilan oy haklarin
kullanilmast ve genel kurul toplanti ile karar nisaplarina eklenmesi s6z konusu

degildir.
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20. Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devrinde, devre konu edilen
ve devralana intikal eden paylardan dogan pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi,
devir isleminin anonim ortaklik tarafindan taninmasina baglidir. Bu durum, ortaklikta
pay sahibi haline gelen devralanin kimliginin ortaklik tarafindan 6nem tasidigini ve
tanima islemi gergeklestirilene dek haklari donuk vaziyette bulunan pay sahibinin
genel kurula katilma, oy hakki ve oy hakkina bagli haklardan mahrum birakilmasini
gerektirir. Ancak, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylar1 devralan pay
sahibinin oy hakkinin donmasi sonucu ile kars1 karsiya kalmasi, SerPK m. 137/3 ve
SerPK m. 13/6 hiikiimleri sebebiyle olanakli degildir. Bu hiikiimler, borsaya kote
edilmis nama yazili paylar iizerinde baglam hiikiimlerinin 6ngoriilmesine engel
olmakta ve bu paylarin borsa i¢cinde veya borsa disinda devredilmesi halinde, her
haliikarda anonim ortakliktan tarafindan taninmasina ve buna bagli olarak oy hakki ile
diger pay sahipligi haklarinin yeni pay sahibi tarafindan kullanilmasina imkan

tanimaktadir.

21. Oy hakkmin donmasi ile birlikte meydana gelen sonuglara aykiri hareket
edilmesi yani donma sebebiyle kullanilamayan oy haklarmin veya diger yonetsel
haklarin kullanilamamast ya da genel kurul toplanti ve karar nisaplarinin
hesaplanmasinda donan oy haklarmin da dikkate alinmasi, oy hakkinin donmasi
hiikiimlerinin ihlal edilmesi anlamina gelir. Oy hakkinin donmas1 hiikiimlerinin
ihlaline kars1 iki farkli hukuki yaptirima bagvurulabilir. Tlk olarak, oy hakki donan pay
sahibinin genel kurula katilmak istemesi veya oy haklarimi kullanmak {izere bir
temsilci tayin etmesi halinde, pay sahibinin veya temsilcinin genel kurula katilmasina

itiraz edilebilir. Bununla birlikte, oy hakki donan pay sahibinin genel kurula katildig:
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ve donan oy haklarin1 kullandigi bir ihtimalde, genel kurul kararinin iptali talep

edilebilir.

22. Oy hakkimin donmas: hiikiimlerini dolanmak amaciyla ortaklik paylarinin
inangh isleme konu edilmesi, hamiline yazili paylarin miilkiyet gegirilmeksizin
tictincii kisiye devredilmesi ya da oy sozlesmesi gibi bir hukuki isleme basvurulmasi
durumunda, s6z konusu hukuki islem batil kabul edilir. Benzer sekilde, dolanmak
amaciyla gerceklestirilen hukuki islem gerekce gosterilerek genel kurulda oy
kullanilmasi durumu da kullanilan oylar gegersiz kilar. Bu ihtimallerde genel kurula

katilmaya itiraz ve genel kurul kararinin iptali ¢arelerine bagvurulabilir.
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