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OZET

ANONIM ORTAKLIGIN PAYIN DEVRI SONUCUNDA YABANCILASMASI VE
YABANCILASMANIN ONLENME SI

Simsek, Ahmet Arif

Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Programi
Tez Danismani: Yard. Dog. Dr. Emin Cem Kahyaoglu

Eyliil, 2008, 86 sayfa

(Calismamizda, sermaye ortakliklarmmdan anonim ortakligin pay sahipligi mevkilerinde paym
devri sonucunda degisiklik olmasi ve ortakligin 6nceki durumuna nazaran yabancilasmasi ve
uygulamada duyulan ihtiyag¢ sebebiyle yabancilagsmanin 6nlenmesi tedbirleri ele alinacaktir.

Uygulamada diger ortaklik tiplerinde de goriilmekle birlikte, sermaye birlikteliginin en yogun
oldugu anonim ortakliklarda yabancilagma ve yabancilasmanin en ¢ok goriildiigii hal olan pay
devri bu calismanmn kapsammi olusturmaktadir. Calismanin amaci, anonim ortakligm ig
iliskisinde yabancilasmasia neden olan hallerin nasil yabancilasmaya sebep olabilecegi ve
pay sahiplerinin ihtiya¢ duymalar1 halinde bu sonucun nasil Onlenebileceginin ortaya
koyulmasidir.

Yabancilasmanin, ortagm iradesi ile gerceklestigi payin devri asil inceleme konumuz
oldugundan ayrintili olarak ele alinacaktir. Uygulamada yabancilagmaya neden oldugu
sOylenebilen sermaye artirimi, birlesme boliinme olarak karsimiza ¢ikan yeniden yapilanma
tedbirleri, intifa senetleri gibi daha ¢ok ortaklik iradesine bagli olarak ortaya ¢ikan hallere de
konuyla ilgilerini ortaya koymak bakimindan deginilecektir. Bu hallerde, pay sahibinin
iradesine bagh bir yabancilagsma s6z konusu olmadigindan, pay sahiplerinin ortaklik iradesine
kars1 bir tedbire bagvurmasi da gerekmeyecektir.

Calismanin son boliimiinde, payin devri sonucunda karsilagilan yabancilagmanin 6nlenmesi
tedbirleri ele almacaktir.

Anahtar Kelimeler : Pay Devri, Pay Sahipleri Sozlesmeleri, Baglam



ABSTRACT

ALIENATION AS A RESULT OF SHARE TRANSFER IN A JOINT STOCK
COMPANY AND THE PREVENTATION OF ALIENATION

Simsek, Ahmet Arif

Private Law Graduate Program
Thesis Advisor: Ass. Prof. Dr. Emin Cem Kahyaoglu

September, 2008, 86 pages

In our thesis, the changes on shareholders' position of joint stock companies, one of the
equtity interests, as a result of share transfer and alienation with regard to current position and
the preventatiton measures of alienation which are needed in practice will be discussed.

However in practice it's also seen in other type of companies, but mostly seen in joint stock
companies which are the most intensive on equity interests, alienation of joint stock
companies and the most seen alienation process, share transfer, are comprehended this study.
The aims of the study are, to show how processes within joint stock companies cause
alienation and even shareholders need to prevent how alienation is able to be prevented.

Share transfer which alienates joint stock companies upon shareholder’s intention is the main
subject and this will be discussed in detail. The subjects, like capital increase, merger and
division as restructuring measures, redeemed shares certificates which may cause alienation in
practice will be discussed to introduce their relation with the subject. In these processes
alienation as a result of shareholder's intention is not the case; there is no need to apply
measures against company decisions.

In last part of the study, the measures against alienation which are applicable upon share
transfer will be discussed.

Keywords: Share Transfer, Shareholders' Agreements, Subjection
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1. GIRIS

Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenmis bulunan ticaret ortakliklarin biri olarak anonim
ortakliklar, TTK. m. 271°de acik bir ifade ile diizenlendigi iizere ekonomik amaglarla
kurulmaktadirlar. TTK. m. 271 uyarinca, anonim ortakliklar “kanunen yasak olmayan
her tiirlii iktisadi maksat ve konular i¢in” kurulabilirler. Bu ifadeden ¢ikarilan sonug,
anonim ortakliklarin ekonomik amaclar disinda kurulamayacagldlrl. Bu ekonomik amag
dogrultusunda yiiriitillen faaliyet sonucunda ortaklik tarafindan elde edilen karmn

ortaklig1 olusturan ortaklar arasinda dagitilmasi da esastir (BK. m. 520)°.

Anonim ortakliklarm bu amaglar1 dogrultusunda bir araya gelen pay sahipleri, ¢cogu
zaman kurulug sirasindaki durumlarmi oldugu gibi koruyamamaktadirlar. Bir pay
sahibinin ortakliktan ¢ikmasi, ¢ikarilmasi, paymi devretmesi, ortakhgn yeni pay
sahiplerine ihtiya¢c duymasi gibi sebeplerle ortakliga disaridan katilimlar s6z konusu
olabilmektedir. Anonim ortaklikta oncelikli amag kar elde etmek oldugundan, kar elde
etme amacma yonelik tiim islemler, ortakliga ortaklik digndaki kisilerin miidahalesi
sonucunu dogursa bile bu ama¢ dogrultusunda icra edilmesi miimkiindiir. Buna karsi,
halka ac¢ik olmayan, kapali tip ve aile tipi ortakliklarda ise kar elde etme amaci ¢ogu
zaman ortakligmn miidahalenin onlenmesi amaci ile ¢akismakta, bdylelikle bu tip
anonim ortakliklarda disaridan gelebilecek miidahalelere karsi ortaklik bakimindan
kendisini koruma ihtiyact bas gdstermektedir. Hatta, pay sahiplerinin bu miidahaleler
sonucu ortakligm yabancilagsmasinin 6nlenmesini, kar elde etme amacmin dahi 6niinde

tutmalart mimkiindur.

Yabancilasmanin kapali tip veya aile tipi anonim ortakliklar i¢in tagidigi 6nem disinda,
anonim ortaklik i¢in pay sahiplerinin kim olduklar1 6nem arz etmemektedir. Ortakligin
kar elde etmesi, pay sahiplerinin ortaklarin anonim ortaklikta bulunma amaclarmi

karsilamaktadir.

' Eris, Génen, Anonim Sirketler Hukuku, Seckin Yayinevi, Ankara, 1995, s.77; Arslanli, Halil, Anonim
Sirketler, 2. Basi, C. , Umumi Hiikiimler, Fakiilteler Matbaas1, Istanbul, 1959; Ekonomik amagctan
maksat, anonim ortakligin istigal konusunun ticari olmasi degildir. Sirketin konusunun zirai faaliyet veya
fikri hizmet gbérme olmast da miimkiindiir. Cevik, Orhan Nuri, Anonim Sirketler, 4. Baski, Seckin
Kitabevi, Ankara, 2002, s. 163, Imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar, Yasa Yaynlari, Istanbul, 1989, s.
25

2Y.11.HD.08.04.1986 T. 1986/1195 E. 1986/2033 K. Cevik, s. 163



Calismamizda, anonim ortakliga 6zellikle paym devri suretiyle iigiincii kisilerin dahil
olmasi sonucunda gerceklesen miidahaleler ile yabancilagsmasi ve kar elde etme
amacimin oniine kimi zaman gegebilen pay sahipleri s6zlesmeleri ve baglam hiikiimleri
ele alinacaktir. Her ne kadar, yabancilasma paymn devri disinda, sermaye artirimu,
birlesme, boliinme, intifa senedi ve tahvil ihraci gibi hallerde de gergeklesmekte ise de,
bu haller payn devrinden farkh olarak ortaklik iradesi ile ger¢eklesen, ortaklik denetimi

altinda katilim halleri oldugundan inceleme konumuz disinda kalmaktadir.



2. ANONIM ORTAKLIGIN YABANCILASMASI

2.1. Kavram

Yabancilasma, ilk bakista anonim ortaklik paylarnm vatandashk bag bakimimdan,
diger iilke vatandaglarinin eline gegmesi olarak anlasilabilir. Bu yabancilagsma hali, dig
yabancilasma olarak nitelendirilmektedir’. Inceleme konumuz agisindan énemli olan
yabancilagma tiirii, anonim ortakligin mevcut ortaklik yapisinda degisiklige yol agan

ortaklik disindan katilimlar1 ifade eden, i¢ yaban01lasmad1r4.

Anonim ortakhiga ortaklik disindan katilimlar, anonim ortakligin 6nceki haline nazaran
yabancilasmasina neden olmaktadir. Gerek sermaye artirmmi ve birlesmede oldugu gibi
ortakligin iradesi ile gerek pay devrinde oldugu gibi pay sahibinin iradesi ile olsun,
gerekse de cebri icrada oldugu gibi pay sahibi ve ortaklik iradesi disinda meydana gelen
bir takim olaylar sebebiyle ortakliga ortaklik disindan katilimlar gerceklesebilmektedir.
Bu katiimlar neticesinde pay sahipligi mevkiinde pay sahibinin kisiligi bakimmdan
degisiklik olmaktadir. Pay, ortakliga karsi var olmaya devam etmekle birlikte, paya
bagli haklar1 kullanan pay sahibi degismektedir.

Ortaklhigin ve pay sahiplerinin iradelerine bagh olarak veya bagli olmaksizin, ortakliga
yeni pay sahiplerinin katilimi sonucunu doguran tiim islemler, anonim ortakligin
yabancilasmasima neden olabilir. Sonu¢ olarak, ortakliga ve diger pay sahiplerine karsi
pay sahibi degismektedir. Ancak, bu islemler sonucunda ortakliga disarmdan yeni ortak
girmedigi takdirde, pay eski bir ortaga devredilir, diger ortak tarafindan haczedilir ya da
ortaga miras kalirsa, ortakliga yeni bir pay sahibi katilimi olmadigindan yabancilagsma

sonucu dogmayacaktir.

Yukarida yapilan agiklamalar 1s1ginda yabancilasma kavraminin, ortakliga ortaklik
disindan katilimlar sonucunda, ortaklik ve diger pay sahiplerine karsi paya bagli haklar
kullanan pay sahibinin kisiligi bakimindan gerceklesen degisiklikler olarak

tanimlanmast mimkindiir.

3 Sevi, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Seckin Yayinlari, Ankara, 2004, s. 186
4 .
Sevi, s. 187



2.2. Yabancilasmaya Neden olan Haller
2.2.1. Genel Olarak

Yabancilasma, ortakliga ortaklik digindan katilimlar olarak tanimmlandigina gore,
ortakliga ortaklik dismdan katilim sonucunu doguran tiim islemler o ortakligin

yabancilasmasina neden olabilmektedir.

Yukarida da agiklandig tizere ortaklik digindan katilim, oncelikle genel kurul karari
almarak ortakhgin iradesi ile ger¢eklesebilmektedir. Ortakhifin sermaye artirimina
gitmesi, intifa senedi ve tahvil ihra¢ etmesi, birlesme ile birlikte devralma ve boliinme
suretiyle yeniden yapilanmasi, nev’i degisikligi ve 1skat halleri, ortakligin kendi iradesi

ile ortaklik disindan katilim hallerine 6rnek olarak gosterilebilir.

Ortaklik iradesi olmaksizin ortakhk digindan katilimlar, pay sahibi tarafindan paymn
devri ile, paym cebri icra, miras ve kari koca mallari hiikiimleri uyarinca kanun

hiikmiine dayanilarak gerceklesmesi miimkiindiir.

2.2.2. Ortakhik Iradesi ile Yabancilasma Halleri

Anonim ortakligin daha ¢ok genel kurul karar ile ortaya koydugu iradesi sonucunda,

ortaklhifa disaridan katilimlarin yabancilasmaya sebep olmas1 miimkiindiir.

Anonim ortakligin, ekonomik ihtiyaglar1 dogrultusunda sermaye artirimi yoluna gitmesi
halinde, arttirilan sermayenin saglandig kaynak bakimindan ortakliga disaridan katilim
gergceklesebilmektedir. Arttirilan sermayenin, anonim ortakligin yedek akgeleri,
dagitilmamis gegmis donem kar payi, yeniden degerleme fonu gibi i¢ kaynaklardan
saglanmast halinde ortakhiga disaridan katihm gergeklesmeyecektir. Zira, ic
kaynaklardan artirimda sermaye, malvarligi biiylimesi ile degil, bilancoda malvarligini

olusturan kalemler arasinda yapilan bir muhasebe islemi ile ger¢eklesmektedir”.

Arttirllan sermayenin, i¢ kaynaklardan degil de, ortakliga ortaklik disindan ayni ve/veya

nakdi malvarlig1 degeri sokularak, pay sayist veya paylarmn itibari degeri arttirilarak

* Cevik, s. 880



gerceklesmesi halinde ortakliga disaridan katiim gergeklesebilmektedir. Sermaye
artirimi neticesinde, yeni pay ihraci gergeklesirse, bu paylarin mevcut pay sahiplerince
veyahut da ortaklik disindan {clincli kisilerce taahhiit edilmesi miimkiindiir. Yeni
cikarilan paylarm, mevcut pay sahipleri tarafindan degil de, ti¢iincii kisilerce taahhiit
edilmesi halinde, ortakliga disaridan katilim gerceklesecektir. Bunun sonucunda da,

ortaklik 6nceki durumuna nazaran yabancilagmis olacaktir.

Anonim ortakligin, TTK. hiikiimleri uyarinca ana sdzlesmesine dayanarak veya ana
sozlesme degisikligi ile intifa senetleri ¢cikarabilmesi miimkiindiir. intifa senetleri, TTK.
m. 403 uyarinca, sahibine pay sahipligi hakki vermeyen; sadece safi kara veya tasfiye
payina katilma ve yeni paylardan alma hakki veren senetlerdir®. Ortakligin, intifa senedi
ithra¢ etmesi halinde, intifa senedi sahibi, pay sahipligi haklarindan yararlanamamasina
ragmen maddi haklardan yararlanmasi da, ortakliga maddi haklar bakimindan katilim
anlamma geldiginden yabancilasma olarak nitelendirilebilir. Ancak, intifa senedi
ortaklikta sermayenin herhangi bir paymi temsil etmediginden, intifa senedi sahibi
ortaklikta pay sahibi sifatina haiz degildir. Yabancilagsmanin ortaklar arasi oldugu kabul

edildigi takdirde, intifa senetlerinin yabancilagsmaya yol agmadig1 sdylenebilecektir.

Ortaklik tarafindan TTK m. 420 uyarinca 6diing para bulmak amaciyla genel kurul
karar1 ile tahvil ihra¢ edildigi takdirde, esas itibariyle tahvil sahiplerinin ortakliga
katilim1 s6z konusu olmadigindan yabancilasma sonucu dogmayacaktir. Genel kural
itibariyle tahvil sahipleri, ortaklikta sadece faiz ve vade sonunda anapara talep
edebilmekte iken; tahvilin hisse senedi ile degistirilebilir tahvil olarak ¢ikarilmasi
halinde, tahvil sahipleri tek tarafli iradeleri ile ortakhiktan kendilerine hisse senedi
verilmesini talep edebilmektedir’. Bunun sonucunda tahvil sahipleri ortakliga pay sahibi

sifatiyla katilabileceginden, yabancilasma sonucu dogacaktir.

6 Cevik, s. 820; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 674, imregiin, Anonim Ortakliklar, s.
376

7 Giinal, Vural, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Esaslar1, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari,
Beta, Istanbul, 2007, s. 220; Kubilay, Huriye, Hisse Senetleri ile Degistirilebilir Tahviller, Dokuz Eyliil
Universitesi Yayinlar1, Ankara, 1986, s. 4



Birlesme ve boliime suretiyle yeniden yapilanma tedbirlerine basvuran ortakligin da
yabancilasmas1 s6z konusu olabilmektedir. Birlesmede, anonim ortaklik ya diger bir
ortaklik biinyesine katilacak yada diger ortaklik ile yeni bir ortaklik olusturacaktir.
Bunun sonucunda, birlesen ortakliga/ortakliklara, birlesilen ortakligmn paylarmdan
verilmektedir (TTK. m. 146)%. Bélinmede ise, bir ortakligin bdliinerek birden ¢ok
ortakliga devredilmesi (tam bolinme) veya malvarligmnin bir diger ortakliga devri
(kismi boliinme) s6z konusudur. Tam boliinmede, ortaklik malvarhiglr tasfiye
edilmeksizin infisah edilerek, malvarligi boliimleri bir biitiin halinde diger ortakliklara
devredilmektedir. Kismi boliinmede ise, ortaklik infisah edilmeksizin malvarligmin bir
yada birden ¢ok boliimiinii diger ortakliga devredilmektedir. Ancak, her iki halde de,
boliinen ortakligin pay sahipleri diger ortaklik paylarmi edinmektedir’. Birlesme ve
boliinme sonucunda, anonim ortaklik pay sahipligi mevkii onceki duruma gore
degisiklige ugradigindan ve birlesme ve boliinmeye katilan ortakliktaki pay sahiplerinin
diger ortakliklara katilimi s6z konusu oldugundan yabancilasmanin gerceklesmesi

kagmilmazdir.

Anonim ortakligin, dolayli olsa da yabancilagmasi sonucunu doguran bir diger hal nev’i
degisikligidir. Nev’i degisikligi, TTK. m. 152 uyarinca bir ticaret ortakligini diger bir
ticaret ortakhigi nev’ine doniismesidir. Nev’i degisikligi suretiyle, ortaklik tasfiye

edilmeksizin varligini baska nev’iden ortaklik olarak devam ettirmektedir.

Anonim ortakligm nev’i degistirmesi halinde, nev’i degisikligine bagli olarak bir

yabancilasma olmasa da, bir limited veya kollektif ortaklifin anonim ortakliga

8 Yasaman, Hamdi, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
Olgac Matbaasi, Ankara, 1987, s. 5; Tekil, Fahiman, Sirketler Hukuku, Anonim Sirketler, C.II, Yoriik
Matbaasi, Istanbul, 1976 s. 699; Tasdelen, s. 82-83; Pulasli, Hasan, Sirketler Hukuku, 4. Baski, Karahan
Kitabevi, Adana, 2006, s. 70; Yildirim, Ali Haydar/Kolotoglu, Olcay, Anonim ve Limited Sirketlerin
Kurulusu, Tasfiyesi, Birlesmesi, Devri, Nevi Degisikligi, Bolinme ve Hisse Degisimi, Yaklagim
Yayinlari, Ankara, 2003, s. 173; Kavak, Ahmet, Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve
Boliinme Islemleri, Maliye ve Hukuk Yaymlari, Ankara, 2005, s. 49; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku, s. 108; Esasinda ortakligin, tasfiye edilerek, yeni bir yapi ile yeniden kurulmasi da
miimkiindiir. Ancak, bu islem tasfiyeyi gerektirdiginden ve tasfiye ile sirket biitiinliigii bozuldugundan,
vergisel sorumluluklar dogurdugundan ve yeni kurulus islemleri de masraf ve zaman kaybi
doguracagindan tercih edilmemektedir. Bahtiyar, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin
Uciincii Konsey Yonergesi Agisindan Anonim Ortaklik Birlesmeleri ve Denetimi, Sirket Birlesmeleri,
Sumer, Haluk/ Pernsteiner, Helmut (Ed.), Alfa, istanbul, 2004, s. 5

? Akugur, Mehmet, Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarin Boliinmesi, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2005,
s. 7; Yildirin/Kolotoglu, s. 406; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 141



doniismesi halinde ortak sayilar1 dikkate alindiginda nev’i degistiren ortakligin
yabancilagsmas1 s6z konusu olabilmektedir. Zira, limited veya kollektif ortaklikta ortak
sayist besten az ise, anonim ortakli§a doniisebilmek i¢in ortak sayisinin en az bes olacak
sekilde artirilmasi gerekecektir. Zira, nev’i degistirmede, nev’i degistirilen ortaklik
tiirline ait kurulus hiikiimleri uygulanacagmdan (TTK. m. 152), nev’i degisikliginin

gecerli olarak dogmasi i¢in ortak sayisinin en az bes olmasi gerekmektedir.

Ortak sayis1 besten az olan bir ortakligin anonim ortakliga doniigsmesi halinde, nev’i
degisikliginden Once ortada bir anonim ortaklik bulunmadigindan, esasinda ortakliga
katilim suretiyle yabancilasan ortaklik anonim ortaklik degil, nev’i degistiren ortakliktir.
Ancak, sekli anlamda sonug¢ anonim ortakligin yabancilagmasi olarak goriilmese de,
nev’i degisikligi sonucu ortaya ¢ikan anonim ortaklik nev’i degistiren ortakligin devamu
oldugundan (TTK. m. 152), anonim ortakhigin dolayli olsa da yabancilagsmasi s6z

konusu olabilecektir.

Yukarida deginildigi {izere, ortaklifin yabancilasmasina neden olan islemler daha ¢ok
genel kurul karar ile gergeklesmektedir. Ancak, TTK. m. 407/I’de diizenlenen iskat
hiikiimlerinde bu konudaki yetki yonetim kuruluna birakilmistir. Hiikkme gore, pay
sahibinin 6demekte temerriide diistligii sermaye borcuna karsilik gelen pay bakimmdan
pay sahibi 1skat edilebilmektedir. Ortakligm, iskat yoluna basvurmaksizin TTK. m.
407/1 uyarinca temerriit faizi ve TTK. m. 407/III uyarinca ise cezai sart hiikiimlerine
veyahut alacagini tahsil amaciyla dava ve icra yoluna bagvurmasi miimkiindiir. Ortaklik,
iskat veya 1skat disindaki tedbirlerin se¢iminde serbesttir'®. Pay sahibi 1skat edildigi
takdirde yoOnetim kurulu ortakliga 1skata konu bu paylar i¢in yeni pay sahibi
alabilmektedir. Bu halde, 1skat sonucunda dolayli olarak ortakligin yabancilagsmasi s6z

konusu olmaktadir.

10 Cevik, s. 738; Kayihan, Saban, Ticaret Hukuku, Sakarya Kitabevi, Sakarya, 2003, s. 319; Doganay,
Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. I, 4. Basi, Beta Basim Yayin, Istanbul, 2004, s. 1221, Steiger, Von
AF., Isvigre’de Anonim Sirketler Hukuku, (Cev. Caga, Tahir), Fakiilteler Matbaas1, Istanbul, 1968, s.
190; Ortakligin, diger tedbirlerden sonug alamadig halde i1skata basvurmasi veya iskata bagvurmasina
ragmen diger tedbirlere basvurmas: miimkiindiir. Ancak, her iki tedbirin aym anda uygulanmasina cevaz
yoktur. Doganay, Serh, s. 1222



3. PAY DEVRI
3.1. Tamim

Anonim ortaklikta pay iki sekilde iktisap edilmektedir. Bunlardan birincisi paym
olusumunun ardindan dogrudan dogruya ortakliktan kazamlmasmi'' ifade eden aslen
kazanma'?, ikincisi ise ¢calisma konumuzu ilgilendiren ve aslen kazanma halleri disinda
kalan kazamm hallerini ifade eden devren kazanmadir'®. Aslen kazanmada, payn araya
bagkaca kimse girmeden yalnizca ortakliktan kazanilmasi s6z konusu iken, devren
kazanmada pay sahibinden devir yolu ile kazanma s6z konusudur'?. iki kazamm hali
arasindaki belirleyici fark, devreden pay sahibinin bulunup bulunmamas: hususudur'’.
Bir diger fark ise, devren kazanmada taraflarin iradesine bagli ya da kanunen tanman bir

hak nedeniyle (miras, cebri icra vs.) paymn kazanilmasidir.

Bu suretle, devreden bir pay sahibinde bulunan pay sahipligi haklar1 ve pay sahibi sifatt
devralana gegmekte, paya bagli haklar ve borglar el degistirmektedir.

Payin devri, eger pay senede baglanmamissa ¢iplak paym devri ile, pay senede
baglanmis ise pay senedinin veya ilmuhaberin devralana devir ve teslimi ile
gerceklesmektedir'®. Pay devri ile pay sahipligi sifati yeni pay sahibine ge¢mekte, buna
bagli hak ve borglar da el degistirmektedir.

' Kayith sermaye sisteminde, yonetim kurulu tarafindan ihrag edilen pay senetlerinin satin alinmasi
sonucunda gerceklesmektedir.

12 Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Basi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii,

Ankara, 1982, s. 262; Aydin, Alihan, Anonim Ortakligin Kendi Paylarim Edinmesi, Arikan Basim,
Istanbul, 2008, s. 31, Cevik, s. 672

13 Sevi, s. 31; Ansay, s. 262; Ozdamar, s. 53-55; Tasdelen, s. 56, Esener Turhan/Yarsuvat, Omer,
Turkish Business Law II, Bogazi¢i Universitesi Yaymlari, Istanbul, 2000, s. 108; Cevik, s. 672; Kayihan,
s. 308; Arslanl1, Halil, Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, [UHFM, C. 23, S. 3, 1958, s. 249

¥ Aydin, s. 33

'3 Tagdelen, s. 56-57

' Anonim ortaklikta, payin senede baglanmasi zorunlu degildir. Halka a¢ik anonim ortakliklar
bakimindan, SerPK. m. 7°de bulunmakla birlikte, TTK.’da payin senede baglanmasim zorunlu kilan bir
hiikkim yoktur.. Bu sebeple, anonim ortaklikta, paya bagli haklarin kullanilabilmesi i¢in payin senede
baglanmis olmasi gerekmez. Payin senede baglanmasi payin tedaviil kabiliyetini artirmaktadir. Bunun
yamnda, devir, rehin ve haciz i¢in bir takim sekil sartlari dogurmaktadir. Ayrintili bilgi igin bkz
Tagdelen, s. 22



Paym devri, devir sozlesmesi, miras, cebri icra, TTK. m. 407/Il uyarmnca iskat,
mahkeme karar1 ve mal rejimi hiikiimlerine bagh olarak ger¢eklesmektedir. Devren
kazanmanimn esasmni1 olusturan 6nceden bir pay sahibinin bulunmasi, bu hallerde degisik
hukuki durumlarda da olsa sdz konusu olmaktadir. Ornegin, devir sdzlesmesinde rizai
olarak bir 6zel hukuk sézlesmesi ile, devreden pay sahibi paylar: devralan pay sahibine
sozlesme kapsaminda devretmektedir. Mirasta ise, pay sahibinin Olimi ile bir
malvarlig1 degeri olan anonim ortaklik pay1 da terekede yerini almakta, TTK. m . 599
uyarinca miras pay1 olarak mirasgiya kiilli intikal yolu ile kendiliginden gegmektedir'”.
Cebri icrada, alacakh alacagmi tahsil etmek amaciyla, IIK. m. 88 vd. uyarmca
bor¢lusunun sahibi oldugu pay1 haczettirerek paraya ¢evirmekte ve pay1 satin alan kisi

pay1 devralmaktadir.

Pay hangi sekilde devredilirse edilsin, ortaklik disinda bir tigiincii kisiye devri miimkiin
oldugu siirece anonim ortakligm yabancilagsmasindan her an soz edilebilecektir. Paym
ortaklar disinda t¢iincii kisilere devredilmesi halinde, ortakligin mevcut ortaklik yapist

bozulacagmdan ortaklik mevcut haline nazaran yabancilagsmis olacaktir.

3.2. Payin Devredilebilirligi

Payin devredilebilirligi, kisi ortakliklarinin aksine anonim ortakligin bir sermaye
ortakligt olmasmin sonucu olarak pay sahibinin sahibi oldugu payr bir baskasma
serbestce devredebilmesini ifade etmektedir'®. Bu ilke, paym bir ortaklik organi veya
pay sahiplerinin iznine veya onayma tabi kilinmamis olmasi halinde en genis anlamiyla

karsimiza ¢ikmaktadir'®.

Paym devredilebilirligi sayesinde, pay sahibi kar elde etme amaci dogrultusunda, mali
menfaatleri gerektirdigi takdirde, inisiyatifine bagli olarak pay1 diger pay sahiplerine

veya lgclinci kisilere devredebilmektedir.

'7 Antalya, Gokhan, Miras Hukuku, Alkim Yayinevi, Istanbul, 2003, s. 44-45

'® Davies, s. 37; Limited ortakliklarda ise, pay devri yazili ve noter marifetiyle yapilabilmesi bakimindan
sekil sartina baglidi. Daha da Onemlisi, anonim ortakliklarda oldugu gibi devir serbestisi
bulunmamaktadir. Limited ortakliklarda, paym devri igin ortaklarin onayr gerekmektedir. Demirkapi,
Ertan, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Limited Ortaklikta Payin Devri,
Giincel Yayinevi, izmir, 2008, s. 23

Y Qevi, s. 47; Arslanli, Anonim Sirketler, C. I, s. 149; Esener/Yarsuvat, s. 67;



Paym serbest¢ce devri imkani anlamma gelen bu ilke, anonim ortakliklara mahsustur.
Diger ortaklik tiirlerinde, 6zellikle kisi ortakliklarinda, pay sahibinin anonim ortaklikta
varh@1 onem tasimaktadir. Ortaklarin kisisel yetenekleri ve kendi islerini izlemekte
gosterdikleri titizlik ve 6zen On planda olup, ortaklar arasindaki giiven iliskileri
sebebiyle ortaklar arasi degisime neden olan pay devri islemi sik1 sekil sartlarma tabi
tutulmaktadir™. Kollektif ve adi komandit ortakliklarda ana sézlesmede aksine hiikiim
bulunmadig takdirde, pay devri i¢in diger tiim ortaklarm onayi aranmaktadir. Bunun
sebebi, kollektif ve komandit ortakhklarin kisi ortakliklar1 olmasi1 ve payin devrinin
sOzlesme degisikligini gerektirmesidirZI. Kollektif sirketler agisindan TTK. m. 168
uyarmca sozlesme degisikligi gerektiren devir icin oybirligi ile karar alinmasi,
komandit ortakliklar acisindan ise TTK. m. 254 uyarinca paym devri miimkiin olmakla
birlikte, devre diger ortaklar onay vermeleri sarttir. Aksi takdirde BK. m. 532 uyarinca

devralan ortak sifatin1 kazanamaz.

Bu ilkenin en acik sekilde anonim ortaklikta uygulanabilirligini gosteren bir diger
husus, yine bir sermaye ortakligi olan limited ortakliklarda pay devrinin pay ve pay
sahibi sayis1 bakimindan ¢ifte nisaba tabi tutulmak suretiyle zorlastirilmis olmasidir
(TTK. m. 520/I1). TTK. m. 520/I uyarinca, limited ortakliklarda payin devrinin
ortaklifa karsi hiikiim ifade etmesi i¢in, ortaklarm en az dortte {i¢liniin devre onay

vermesi ve bu ortaklarin sermayenin de en az dortte {li¢line sahip olmas1 gerekmektedir.

Paym devredilebilirligi ilkesinin anonim ortakliga 06zgli olmasmin en Onemli
nedenlerinden biri, anonim ortaklikta pay sahibinin kisiliginin degil, ortakliga getirmis
oldugu sermayenin 6nem tasimasidir 2. Anonim ortakliklarda, bir ¢ok pay sahibinin bir
araya gelerek, tasarruflarini yatirima dontistiirme amaci 6n plandadir. Esas itibariyle, bir
ortak i¢in diger ortaklarm kim olduklar1 degil, ortakliga getirdikleri sermaye
taahhiitlerini zamanmda yerine getirip getirmedikleri 6nemlidir. Bu sebeple, pay
sahibinin sahibi oldugu pay1 devretmesi ¢ogunlukla diger ortaklar agisindan bir sorun

teskil etmemektedir.

2 Sevi, s. 48

21 Sevi, s. 47

* Sevi, s. 48; Demirkapt, s. 15; Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklikta Paylarin Ugiincii Kisilere Satilmasi
Durumunda Diger Ortaklara Onalim Hakki Tamyan Anasézlesme Hiikiimleri ve Etkileri, Makaleler, C.1,
Beta, Istanbul, 2008, s. 357
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Kar elde etme amacma bagh olarak, anonim ortaklikta pay sahibi olmak, yonetim hak
ve yetkisinin kullanilmasindan daha cok bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Bu
ozelligi itibariyle, anonim ortaklifa sermaye katarak katilacak kisilerin bu yatirimlarmni
gerceklestirirken, kullanirken ve elden ¢ikarirken (devrederken) kolaylik ve serbestlik
ihtiyact duymasi dogaldir. Bu sebeple, anonim ortaklikta payin tedaviil kabiliyetini en
kolay, serbest ve giivenilir sekilde gergeklestirebilmesi igin paylar -zorunlu olmamakla

birlikte™- senede baglanmistir*.

Anonim ortakliklarda diger ortaklik tiplerinde oldugu gibi ¢ikma hakkinin
diizenlenmemis olmasi, paymn devredilebilirliginin pay sahipleri i¢in 6nemli olmasmin
bir diger sebebidir®™. Oyle ki, pay sahibi ortaklikta kalmaya zorlanamayacagmdan
ortakliktan ¢ikma imkani olmasa da paym: devretmek suretiyle ortakliktan
ayrilabilmelidir. Aksi takdirde, ileride baglam hiikiimlerinde paym devrinin
yasaklanmasi bahsinde®® agiklanacagn iizere, pay sahibinin her kosulda ortaklikta

kalmasi1 zorunlu kilinmis olacak, bu da pay sahibinin menfaatleri ile bagdasmayacaktir.

Paym devredilebilirligi her ne kadar anonim ortaklikla 6zdeslesmis olsa da, anonim
ortakligin menfaatleri dogrultusunda smirlandirilabilmesi miimkiindiir’’. Anonim
ortaklik her ne kadar pay sahibinin kisiligine énem vermese de aile ortakligi olarak
kurulmus ve isleyen bir anonim ortaklikta ortakligin isleyisinin belli diizende ve uyum

icinde devam etmesi, aile digindan miidahaleleri 6nlemeyi zorunlu kilmaktadir®®. Bunun

# Oyle ki, anonim ortakligin paylarin hisse senedine baglanmayacagim 6n gorebilir, boyle bir hitkiim
gecerlidir. Bu ortakliklar, paymm kolay devrine ihtiyag duymamakta, anonim ortakligin diger
avantajlarindan yararlanmayr amaglamislardir. Bu tip anonim ortakliklar, pay devirlerini genel hiikiimler
uyarinca alacagin temliki hitkiimlerine gore (BK. m. 162 vd.) gerceklestirebilmektedir. Tekil, s. 494

2 Sevi, s. 49; Arslanli, Anonim Sirketler, C. I, s. 139; Arslanli, Pay Sahipligi, s. 254

% Tasdelen, s.274; Bahtiyar, Onalim, s. 357; Arslanl, Pay Sahipligi, s. 254; Yilmaz, Lerzan, Isvigre
Borglar Kanunu’'nda Yapilan Degisiklikler Isiginda Nama Yazili Pay Senetlerinde Baglamin
Sintrlandirilmasi Sorunu, Istanbul Barosu Dergisi, C. 81, S. 4, 2007, s. 1572; Anonim ortakliklarda ¢ikma
hakki, SerPK. m. 16/A ve 22/i hiikiimlerine istinaden SPK tarafindan yayinlanan Seri: IV No:8
Tebligi’nde halka acik anonim ortakliklar i¢in biiyiik pay sahiplerinin azinlik pay sahiplerinin paylarini
alma ylikiimliiliigii altinda, azinlik pay sahipleri bakimindan tamnmustir. Daha fazla bilgi i¢in bkz. Ceker,
Mustafa, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, C. 23, S. 1, Haziran, 2005, s. 61-73

**Bkz. s. 55 vd.

7 Davies, s. 37, Devir kisitlamas1 bazen ortakligin i¢ iligkisinde Onlenmek istenen amaclar igin de
kullanilabilir. Ornegin, kurucularin menfaatlerinin diger ortaklara kars1 korunmasinda oldugu gibi.

2 Solomon, Lewis/Palmiter, Alan R., Corporations, Second Edition, Little, Brown and Company, ABD, s.
232; Clark, Robert Charles, Corporate Law, Little, Brown and Company, Boston, Toronto, 1986, s. 762
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gibi, elde edilen menfaatlerin aile disina ¢ikmasinin ve paym istenmeyen kisilere

devrinin 6nlenmesi amaciyla bu ilkenin smirlandirildig goriilmektedir®.

Alman Hukuku’nda paym devri ile ilgili olarak, kanunen getirilebilecek tek smnirlama
yolu, paym devrinin ortaklk onayma baglanmasidir’®. Bunun disinda, paym
devredilebilirligi ilkesinin smirlandirilamayacagi  kabul edilmektedir’’. Alman
Hukuku’nda bu kural, ana s6zlesme ile getirilebilecek sinirlamalarm kanunen agikca
izin verildigi hallerde kanundan farkl bir diizenleme getirebilecegi seklindeki (AktG. §
23/V) kanun hiikmiine dayanmaktadir™>.

Sonu¢ olarak, anonim ortaklikta ortakhgin varolus amacma uygun olarak payn
serbestge devredilebilirligi asil olmakla birlikte, bu ilkenin mutlak olmadig
goriilmektedir”®. Paym devrine getirilebilecek smirlamalar pay sahiplerinin ana
sozlesmeye koyacaklar1 hiikiimler veya kendi aralarinda yapacaklar1 pay sahipleri
sozlesmeleri ile iradi olabilecegi gibi kanundan da kaynaklanabilmektedir. Bu konuya
iliskin agiklamalar ¢alismanin devaminda yabancilagsmanm 6nlenmesi bashigi altinda

yapilacaktir.
3.3. Payin Devri Tiirleri
Anonim ortaklikta paym devri, paym senede baglanmis olup olmamasina veya pay

sahibinin iradesi ile gerceklesip gerceklesmemesine gore ayr1 bagsliklar altinda

incelenebilir. Asagida devir tiirleri bu ayrima uygun olarak agiklanacaktir.

¥ Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 209; Bahtiyar, Onalim, s. 358

* Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 235-236

3! Pulasl, Bagli, s. 113

*2 Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 236, dn. 382

3 Bahtiyar, Onalim, s. 357; Amerikan Hukukunda, payin devredilebilirligi asil olmakla birlikte, kapali tip
ortakliklarda diger ortaklara payin devrinde veto hakki taninmistir. Uniform Partner Act art. 18(g) Buna,
delectus personae hakki denmektedir. Bauman, Jeffrey D./Weiss, Elliot J./Palmiter Alan R., Corporations
Law and Policy, Materials andd Problems, Thomson-West, 2003
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3.3.1. Ciplak Payin — Senede Baglanmus Payin Devri

Anonim ortaklikta payin senede baglanmasi zorunlu olmayip, payn senet olmadan da
hukuki islemlere konu olmasi miimkiindiir’*. Zira, anonim ortakliklar bakimmndan,
paym senede baglanmasi agiklayici nitelik tasimaktadir’. Kambiyo senetleri agisindan,
senedin ¢ikarilmasi kurucu niteliktedir; ancak pay, senet olmadan da var oldugundan,
senet ¢ikarilmadan once ortakhigin tescili veya sermaye artiriminda gelen kurul karari

ile olustugundan, paym senede baglanmasi sadece agiklayici etkiye sahiptir®®.

Anonim ortaklikta paym devir islemine konu olabilmesi i¢in mutlaka paym senede
baglanmis olmas1 gerekmez. Senede baglanmamis (¢iplak) paymn devri miimkiindiir®’.
Oyle ki, pay senetten dnce de vardir; paym devri senedin varlifina bagh bir islem
degildir’®. Paym senede baglanmasi, paya bagl haklarm, bor¢larin ve yiikimliiliiklerin
iizerinde, kullanilma ve ileri siiriilmelerinde farklilik do gurmamaktad1r39. Sadece, ortada
devredilecek bir senet bulunmadigindan, bunun i¢in (BK. m. 162 vd.) alacagin temliki
hiiktimleri uygulanacakt1r40. Devir i¢in yazili bir devir anlagsmasi yapilmasi

gerekmektedir.
3.3.2. Hamile Yazli ve Nama Yazh Pay Senetlerinin Devri

TTK. m. 409/1 hiikkmii uyarinca, pay senetleri nama veya hamile yazili olarak

¢ikarilabilmektedir. Emre yazili pay senedi olarak gikarilamaz*'. TTK. m. 409/II hiikmii

* Sevi, s. 253; Arslanli, Pay Sahipligi, s. 272

3 Tekil, s. 500; Arslanl;, Anonim Sirketler, C. I, s. 158; Sevi, s.27; Helvaci, Mehmet, Kayith Sermaye
Sisteminde Sermaye Artirimu Usulii ve Bu Sisteme Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin
Cikarilma Zamani, Batider, C. 18, S. 1-2, s. 162

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 629

7 Cevik, s. 774; Narbay, Pay Defteri, s. 59; Sevi, s. 27; Y. 11. HD. 15.12.1981 T. 1981/5144 E.
1981/5448 K. www.kazanci.com (14.09.2008)

3 Tekil, s. 431; Arslanli, Anonim Sirketler, C. I, s. 158

% Narbay, Pay Defteri, s. 59

“ Deryal, s. 311; Goksoy, Y.Can, Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Seckin Yayinlari, Ankara, 2001, s. 51;
Sevi, s. 253; Y. 11. HD. 09.07.2007 T. 2006/8112 E. 2007/10405 K. www.kazanci.com (12.09.2008), Y.
11. HD. 08.11.2004 T. 2004/1848 E. 2004/10978 K. www.kazanci.com (24.01.2007), Y. 11. HD.
26.03.2002 T. 2001/10867 E. 2002/2773 K. www.kazanci.com (14.09.2008)

4 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 361; Kayihan, s. 259; Deryal, s. 338; Unal, Oguz Kiirsat, Menkul
Kiymetler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Afsaroglu Matbaasi, Ankara, 1998, s. 64;
Amerikan Hukuku’nda ise, pay senetleri sadece nama yazli olarak diizenlenmektedir. Sadece New York
eyaletinde miimkiin olmasina karsin, uygulamada ortakligin pay sahibinin kim oldugunu bilmek istemesi,
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uyarinca hamiline yazili pay senedi ¢ikarabilmek i¢in ana sdzlesmede hiikiim bulunmasi
gerekmektedir?. Bir senedin hamile yazili veya halime yazili olmasi senedin devir
sekli bakimmndan yapilan bir ayrmdir®. Asagida bu ayrm dikkate almarak pay

senetlerinin devir tiirleri ele alinacaktir.

Hamiline yazili pay senedi, senedi kim elinde bulunduruyorsa (senedin metin veya
seklinden anlagilan hamili kimse) onun pay sahipligine bagli hak ve borglara sahip
oldugu pay senedi tiiridir (TTK. m. 570). Bu tir senedin devri i¢in, senedin
zilyetliginin devralana gegirilmesi gerekli ve yeterlidir (TTK. m. 415). Pay senedi, devir
amaciyla teslim ve tesellim edilmisse, devir iglemi hem ortaklik hem de {i¢iincii kisiler
acisindan gerceklesmis olmakta ve devralan pay sahibi sifatini kazanmaktadir®. Bu
hiikiim kiymetli evrak hukukunda yer alan hamiline yazili senetlerle aynidir. TTK. m.
559 hiikmiine gore, hamile yazil1 senetler lizerinde miilkiyet ve sair ayni haklarin tesisi
icin senet tizerindeki zilyetligin devri yeterlidir. Kanun zilyetligin devrinden
bahsettiginden, sadece fiili teslim degil, esya hukukunda zilyetligin devri i¢in kabul
edilen, kisa elden teslim, hilkkmen teslim veya zilyetligin havalesi de ge(;erlidir45. Ancak,
devredenin miilkiyeti devir yetkisinin bulunmasi gerekmektedir; devir yetkisi yoksa
devir gecersiz olacaktir. Devralan iyiniyetli ise, yani devredenin yetkisizligini
bilmiyorsa ya da yetkisi bulunduguna giivenmis ise bu halde devir gegerli olacaktir™.
Bu konuda hamiline yazili pay senetlerinin devri hususu bir 6zellik arz etmektedir.

Anonim ortaklik, hamiline yazili pay senetlerinin devrini -ana sdzlesmede hiikiim

ayrica hamile yazili senetlerin ¢alinma ve kaybolma tehlikelerine karsi tercih edilmedigi goriilmektedir.
Bkz. Imregiin, Oguz, Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana Hatlar1, Istanbul Universitesi Yayinlari,
Istanbul, 1968, s. 67

* Goksoy, s. 42; Tasar’’mn 484. maddesinde bu hiikiim, ikinci fikramn kaldirilmas: suretiyle yeniden
diizenlemistir. Bunun sonucunda, hamiline yazli hisse senedi ¢ikarabilmek i¢in ana s6zlesmede hiikiim
bulunmasina gerek yoktur.

“ Poroy, Reha, Nama Yazli Hisse Senetlerinin Devri, ikt. Mal. Der., C. 17 S. 7, s. 302

“ Arslanl, Anonim Sirketler, C. I s. 168; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 362; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 630; Payr temsil eden senet iizerinde zilyetligi elde edemeyen
kisinin pay! devraldigindan ve pay sahipligi sifatim kazandigindan s6z edilemez. Kendigelen, Abuzer,
Anonim Sirket Paylarimn Devri, Hukuki Miitaalalar, C. VI, Arikan, istanbul, 2006, s.151; Y. 11. HD.
24.01.2000 T. 1999/9331 E. 2000/248 K. www.kazanci.com (16.09.2008)

* Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 64; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 628;
Goksoy, s. 48; Tagdelen, s. 271

46 Akdeniz, Murat, Anonim Ortaklikta Payin So6zlesmeye Dayamlarak Devri, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1995 s. 49; Esin, Ismail Gokhan/Lokmanhekim,
S. Tung, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, Beta, istanbul, 2003, s. 32; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku, s. 630; Pulasli, Hasan, Bagli Nama Yazil1 Pay Senetleri, Dayinlarli Hukuk Yayinlari,
Ankara, 1992, s. 76; Steiger, s. 181; Goksoy, s. 49; Tasdelen, s. 172
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bulunsa da- yasaklayamamakta veya simirlayamamaktadir*’. Bunu sebebi, hamile yazili
pay senetlerinin devrinde, nama yazili senetlerde oldugu gibi ciro veya temlik beyanma
gerek olmamasidir. Serbest¢ce devrolunan, kimin elinde oldugu kolaylikla tespit
edilemeyen hamile yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmasi imkani da
bulunmamaktadir®®. Sadece, miinferit pay sahibi ile ortaklik arasmda 6zel sozlesmeler
yoluyla hamile yazili pay senetlerinin tedaviil kabiliyetinin sinirlandirilmasi
miimkiindiir. Ancak, bu sozlesmelerin ana sézlesme disinda ve bazi miinferit ve 6zel

durumlarla iliskin olmasi gerekmektedir®.

Nama yazili pay senedi, senet {lizerinde senet sahibinin isminin yazili oldugu pay
senedidir. Nama yazili pay senetlerinin bu 06zelligi, pay sahibinin tespitinde ve
taninmasinda, istenmeyen kisilerin ortakliga katilimmin 6nlenmesinde, yabancilasmaya
engel olunmasmnda ortaklik ve pay sahibi agisindan olumlu Ozellikler olarak
yorumlanabilir’. Nama yazili pay senetlerinin, bu ozelliginin bir sonucu olarak
devrinde iki kademeli bir usul uygulanmaktadir. Hamiline yazili pay senetlerinde teslim
yeterli iken, nama yazili pay senetlerinde teslimden Once, senedin devralana ciro
edilmesi gerekmektedir (TTK. m. 416/2)°'. Hamile yazili pay senetlerinde oldugu gibi,
nama yazili senetlerde de Kanun’da teslimden bahsedilmis olmasi karsisinda, teslimin

diger halleri olan hiikmen teslim, kisa elden teslimin de gecerli olacagi kabul

47 Arslanli, Anonim Sirketler, C. 1, s. 168; Esener/Yarsuvat, s. 99; Cevik, s. 783; Akdeniz, s. 45; Tasdelen,
s. 173; Tasdelen, hamile yazli hisse senetlerinin devrinde simirlama getirilememesini, pay sahibinin
tamnmamasi, senedin kaybedilmesi ve ¢alinmasi halinde pay sahipliginin ispatinin zorlugu gibi hallerle
birlikte, hamile yazil1 hisse senedinin olumsuz dzelliklerinden biri olarak saymaktadir. Tagdelen, s. 28-29;
Isvigre Hukuku’nda da bu kural kabul edilmektedir. ZR 46 Nr 178; Steiger, s. 181

* Tagdelen, s. 173

* Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 631

0 Tagdelen, s. 30

>! Esasinda nama yazili pay senetlerinin niteligi itibariyle nama yazili kiymetli evrak niteliginde olmasi
gerekirken anlasilmasi gerekirken, Kanun pay senedi olan bu senetlerin tedaviiliinii kolaylastirmak
amactyla ciro ile devredilebilmesine imkan vermistir. Ansay, s. 262-263; Buradaki cironun nama yazli
senetlerdeki temlik beyaninin unsurlarim havi tam ciro olmas1 gerektigi ileri siirilmiisse de, doktrinde
kabul géren goriis buradaki ciroya ayr1 bir anlam yiiklenmemesi ve cironun emre yazili senetlerdeki ciro
ile ayni sekilde anlasilmas1 gerektigidir. Bu sebeple de uygulamada halka agik anonim ortakliklarda borsa
islemlerinde (28.11.2005 tarihinden once Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan bilgisayar ortaminda
kayitlarin izlenmeye baslanmasindan 6nce SerPK. m. 10/A) ¢ok goriildiigii lizere beyaz cironun da
yapilmas1 miimkiindiir. Bkz. Poroy, Reha/Tekinalp, Unal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, 17. Basi,
Arikan Basim Yayin, Istanbul, 2006, s. 71-73; Kanunkoyucu, nama yazli pay senetlerinin devri igin
ciroyu Ozellikle ongbrmiistiir. Bu suretle, senedi devralacak olanlarin, nama yazili olma 6zelliginden
hareketle pay defteri ve sozlesme hiikiimlerini dikkate almalari, bunun yamnda da ciro ile kolay ve
glivenilir bir tedavill imkam saglanmustir. Akdeniz, s. 60; Y. 11.HD. 05.03.2002 T. 2001/10793 E.
2002/1933 K. www.kazanci.com (24.01.2007)

15



edilmektedir’>. Nama yazili senedin devri igin ciro ile teslim 6ngdriilmiis oldugundan,
nama yazili1 kiymetli evrakta oldugu gibi yazili devir beyanina gerek olmayip, emre
yazili senetlerde oldugu gibi beyaz ciro dahi gegerlidir®. Ciro yerine devir sézlesmesi
yapilmasmin gecerli olup olmadig1 doktrinde tartigmali olsa da, ¢ogunluk ve Yargitay
devir sozlesmesinin (temlikname) gegerli oldugunu kabul etmektedir’. Nama yazih
pay senetlerinin ayr1 bir temlikname ile devredilebilecegi goriisiinde olanlar, bu
senetlerin nama yazili kiymetli evrakta oldugu gibi BK. m. 162-172 hiikiimleri uyarinca
devrolunabilecegine ve senedin rehni, vedia olarak birakilmasi, icra marifetiyle
muhafaza altma almmasi gibi hallerde bunun zorunlu olduguna dayanmaktadirlar™.
Ulgen™, bu gerekgelerin, nama yazili pay senetlerinin ayri bir temlikname ile
devredilmesi bakimindan gegerli olmadigmi ileri stirmektedir. Yazara gore, senedin
devredenin elinde olmamasi1 durumunun, sadece nama yazili pay senetleri i¢in degil,
temlik ile devrin miimkiin olmadig: diger kiymetli evrak i¢in de gegerlidir. Bu sebeple
nama yazili pay senetleri acisindan da bu hususun kabul edilemeyerek, buradaki cironun
emre yazili pay senetleri anlaminda ciro oldugu kabul edildigi takdirde, TTK. m. 560/1
atfi ile TTK. m. 595/1 uyarinca nama yazlh pay senetlerinin ayri bir temlikname ile devri
miimkiin olmayacaktir. Burada cironun senet lizerinde olmas1 sarttir. Yazar, cironun,
alacagin temliki unsurlarmi igeren bir devir beyani oldugu kabul edildigi takdirde,
bunun da senet tizerinde yer almasi gerektigi sonucuna varmaktadir. Tasdelen®’, aym
yonde, nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili pay senetleri olmalarindan
dolay1, ancak ciroyla devredilebilecegini ileri stirmektedir. Yazara gore, TTK. m. 559
hiikkmii emre yazili kiymetli evrak icin ciro ile devri 6ngordiigiinden, sadece ciro ile

devrin gecerli kabul edilmesi TTK. m. 559 ile TTK. m. 416/l arasinda celigki

>2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 640-641

> Eris, Gonen, Ticari Isletme ve Sirketler, C.II, Segkin Yayinlari, Ankara, 2007; s. 2416- 2417

5 Arslanli, Anonim Sirketler, C. I, s. 168-169; Domani¢, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, TTK. Serhi, C. II, Temel Yaynlari, Istanbul, 1988, s.1309; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku, 5.643; Akdeniz, s. 74; Birkas, Hasan, Ticaret Sirketleri ve Tatbikat, 6. Basi, Istanbul
Universitesi Kitabevi, Istanbul, 1982, s. 133; Goksoy, s. 50; Aksi goriiste, Esener/Yarsuvat, s. 99;
Cogunluk goriisiinii TTK. m. 559/11 hitkmii de desteklemektedir. Nama yazi senetler, TTK. m. 559/1
uyarinca senet {izerine veya ayri1 kagida devir beyamyla devredebilirken, nama yazili pay senetlerinin
sadece ciro ile devredilecegini savunmak hiikiimler arasinda g¢eliski dogurmaktadir. Akdeniz, s. 74; Y.
11.HD. 05.03.2002 T. 2001/10793 E. 2002/1933 K.; Y. 11.HD. 08.11.2004 T. 2004/1848 E. 2004/10978
K. Y. HGK. 22.11.1978 T. 1977/11-922 E. 1978/978 K. www.kazanci.com (24.01.2007) Y. 11. HD.
09.07.2007 T. 2006/8112 E. 2007/10405 K. www.kazanci.com (12.09.2008)

* Daha fazla bilgi i¢in bkz. Ulgen Hiiseyin, Anonim Ortakliklarda Nama Yazli Pay Senetlerinin (“Ciro”
Yerine) Ayr1 Bir Temlikname ile Devri Caiz midir?, ikt. Mal. Der. C.27, S. 1, s. 20-23

56 Ulgen, Temlik, s. 25

7 Tasdelen, s. 126
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dogurmayacaktir. Senedin, temlikname ile devralana verilmemis olmasi halinde,
senedin ciro yoluyla baska bir kisiye devri miimkiin olacaktir. Bu durumda, ortaklik pay
senede  baglanmis oldugundan, temlikname ile devralani pay defterine
kaydetmeyecektir. Diger yandan da, devredene karsi ile siiriilebilecek alacak haklari
devralana, pay sahipligini ve pay defterine kayit talep hakki ciro ile devralana gegecek,
bu durum paya bagh haklarin kullanilmasi ve pay sahipligi sifatinin karigmasina sebep

olabilecektir’®.

Ozetle, nama yazil1 pay senetlerinin devri igin senedin tam ciro veya temlik beyan1 ve
senedin zilyetliginin devralana gecirilmesi gerekir, bu iki kosuldan birinin bulunmamast
devir islemini gegersiz kilmaktadir™”. Bu &zelligi itibariyle, nama yazili pay senetleri
kiymetli evrak hukukundaki emre yazili kiymetli evrak ile benzerlik gdstermektedir.
Doktrinde bu pay senetlerinin niteliginin emre yazili kiymetli evrak oldugu kabul
edilmektedir®. Yine, hamiline yazih hisse senetlerinde oldugu gibi, devir yetkisinin de
bulunmas: gerekmektedir®'. Devir isleminin son bulabilmesi i¢in, alic1 adina ortaklik

pay defterine kaydedilmesi gerekmektedir®. Oyle ki, ortaklik acisindan pay sahibi, pay

> Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 643

Y. 11. HD. 08.11.2004 T. 2004/1848 E. 2004/10978 K.; Y. HGK. 22.11.1978 T. 1977/11-922 E.
1978/978 K. www.kazanci.com (24.01.2007)

80 Tekil, s. 500; Steiger, s. 160; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 71; Arslanli, Anonim Sirketler, C. I,
s. 169; Tasdelen, s. 33; Yasaman, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, s. 64;
Deryal, s. 340; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 39; Tasdelen, s. 126; imregiin, Anonim Ortakliklar, s.
364, 365; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 637; Akdeniz, s. 59; Schucany, Emil,
Temliki Sirketin Iznine Bagli Nama Yazili Hisse Senetleri Uzerindeki Miilkiyetin Devri (Cev.Turgut
Akintiirk), Batider, C.I, S.3, 1962, s. 351; Goksoy, s. 44; Kiymetli evrak hukukunda, nama yazili senetler,
TTK. m. 559 uyarinca, ciro ile degil yazil1 devir beyani denilen alacagin temliki amaciyla temlikname ile
devredilirler. Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 68; Tirk Hukuku’'nda nama yazli pay senetlerinin
emre yazili kiymetli evrak olup olmadig hem doktrinde hem de Yargitay kararlarinda tartismali ise de,
Isvigre (OR. Art. 622/1; Art. 684/11) ve Alman Hukuku’nda (AktG § 10/I; § 68) nama yazili pay senetleri
acik bir sekilde emre yazili kiymetli evrak olarak kabul edilmektedir. Doktrin ve Yargitay kararlarindaki
tartigmalar i¢in bkz. Moroglu, Erdogan, Nama Yazli Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlan ,
Makaleler, C. 1, 2. Baski, Beta, Istanbul, 2001, s. 245-251; Wieland ise, devir i¢in sirketin muvafakatinin
ana sozlesmede sart kosulmasi halinde nama yazili kiymetli evrak niteligini kazandigini 6ne siirmektedir.
Wieland, Alfred, Das Aktienbuch und der Rechtsiibergan an Namenaktien, s. 47, bkz. Steiger, s. 160;
Aksi goriiste, Poroy, Nama Yazli, s. 306 Yazar, nama yazili pay senetlerinin zayi olmalar1 halinde, TTK.
m. 669 uyarinca iptali usuliine gitmek gerekecegini, ancak bu usuliin anonim ortaklik pay senetlerine
¢esitli agilardan uymadigim ve sahsi def’ilere dayanilmasi, beyaz cironun kullanilmasi ve ziyar halinde
iptal sekli bakimindan emre yazili senetlerin devrine zit diistiigiinii ileri siirerek bunlarin nama yazili
kiymetli evrak olarak kabul edilmesi gerektigi kanaatine varmaktadir.

8! Esin/Lokmanhekim, s. 32; Kendigelen, Anonim Sirket Paylarinin Devri, s. 153

6 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 363; Pay defterine kaydin 6nemi, kendisini sermayenin tamamen
Odenip ddenmemesi hallerinde gostermektedir. Devir islemi kayit ile icra edilmedikge, bakiye sermaye
borcundan devreden sorumludur. Ancak, devir islemi pay defterine kayit ile tamamlandiktan sonra bakiye
sermaye borcundan alici sorumlu olacak (TTK. m. 419/) ve devreden paya bagli tim borg¢larindan
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defterinde kayith olan kimsedir. Goriildiigli iizere, paym devri i¢in pay defterine kayit

zorunlu bir unsurdur® .

3.3.3. Iradi - Iradi Olmayan Devir

Pay devri, asil olarak payin pay sahibinin iradesi ile bir 6zel hukuk iliskisi igerisinde
ger¢eklesmektedir. Bu itibarla, devralan acismdan dar anlamda payin kazanilmasi

anlamma gelmektedir.

Iradi devirde, devreden sifatim haiz pay sahibi, devralan yeni pay sahibi ile, miilkiyeti
devir amaci giiden satim, trampa, bagis veya Oliinceye kadar bakma sozlesmesi gibi
paym devri borcunu igeren sozlesmeler akdetmektedir. Bu sekilde, taraflar iradelerine
uygun olarak pay sahipligi ve pay sahipligine baglh hak ve bor¢larmin el degistirmesi
hususunda anlagmaktadirlar®. Bor¢landirici islemden sonra, sézlesme payimn devri ile ifa

edilmektedir®.

Iradi olmayan devir, pay sahibinin miilkiyeti devir iradesinin olmadigi, kanun veya
kanundan kaynaklanan yetkiye dayanilarak pay1 devretme mecburiyetinde kaldigi devir
tiiriidiir. Burada, esasen devir dncesinde bir hukuki iliski de bulunmamaktadir. Ancak,
cebri icrada oldugu iizere, devir borcu doguran iliski disinda farkli bir hukuki iliskinin

bulunmas1 da miimkiindiir.

Iradi olmayan devir bir ¢ok sekilde karsimiza ¢ikabilmektedir. Birincisi, paymn 1iK.’dan
kaynaklanan yetkiye dayanilarak, icra yoluyla haczedilip, satisin gerceklestirilmesi
halidir. Alacakli, alacagini bor¢lu pay sahibinin payini haciz sonucunda, satis yaptirmak
suretiyle elde etmektedir. Zira, borglunun biitiin malvarligi ile (IiIK. m. 52-53 haric)

sorumlu oldugu nazara alinirsa, malvarligma dahil bir kalem olan pay1 da haciz ve satisa

kurtulacaktir (TTK. m. 419/11I). Bu kuralin tek istisnasi, devredenin sirketin kurulusu veyahut da sermaye
artirimu sirasinda istirak taahhiidiinde bulunmus olmasidir. Bu halde, devredenden heniiz 6denmeyen
kisim, sirketin kurulusu veya sermaye artirimindan itibaren iki yil i¢inde iflas etmedikge ve devralan
paydan dogan haklardan mahrum olmadikga istenemez (TTK. m. 419/1I).

% Ayrintil bilgi igin bkz. s. 58 vd.

% Sevi, s. 34

 Sevi, s. 32
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konu edilebilecektir®. Paylar, IiK. uyarinca, salt alacagm 6denmemesi sebebiyle
haczedilebilecegi gibi (IIK. m. 88, 89, 94), paymn MK. m. 953 uyarinca hapis hakki, m.
946 uyarinca rehin hakki veyahut mirasin taksimi amaciyla satist (MK.m. 651)

neticesinde cebri icra yolu ile edinilmesi de miimkiindiir®’.

Cebri icraya konu oldugu takdirde, payin senede baglanip baglanmamis olmasi farklilik
arz eder. Senede baglanmis pay, I1IK. m. 85 vd. uyarinca menkul esya hiikiimleri
cercevesinde haczedilmekte ve satis ile birlikte yeni pay sahibine gegmektedir. Burada
devir islemleri icra memuru tarafindan yapilmaktadir®®. Senede baglanmamis (¢iplak)
paym cebri icra yoluyla satis ve devri hususu doktrin ve ictihatlarda tartigmalidir.
Doktrinde kabul edilen goriise gore, anonim ortakliklar hukukunda, paymn senede
baglanmasi zorunlu olmadigindan, burada senede baglanmis pay ile ¢iplak pay arasinda
ayrim gézetilmemelidir69. Senede baglanmis paym IIK. m. 88 uyarinca menkul mallarm
muhafazas1 hiikiimleri uyarinca icra miidiirliiglince muhafaza altma alinmasi

0 senede baglanmamus (¢iplak paym) ise icra miidiirligiince IiK. m. 94

gerekirken’
uyarinca pay defterine islemek suretiyle’' veya ortakliga 1IK. m. 89/I uyarinca haciz
ihbarnamesi gonderilerek haczi miimkiindiir’>. Icra miidiirliigii tarafindan sirkete haciz
karan teblig edildigi takdirde, haczin pay defterine islenmesi zorunludur. Haciz pay
defterine islenmemis olsa bile, haciz teblig tarihinde yapilmis sayilmaktadir. Haciz, icra
midiirliigii tarafindan tescil edilmek {izere ticaret siciline bildirilir. Bu durumda,

haczedilen paylarin devri, IiIK. m. 86/III uyarmca alacakhlarm haklarin1 ihlal ettigi

8 Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Yilmaz, Ejder, Icra ve iflas Hukuku, Yetkin Yayinlar1, Ankara, 2007, s.
243; Tasdelen, s. 207-209

7 Sevi, s. 36; Tasdelen, s. 205

% Sevi, s. 36; Cevik, s. 782

6 Tasdelen, s. 206; Sevi, s. 39

Y. 12. HD. 06.02.1996 T. 1996/1547 E. 1996/1654 K. www kazanci.com (25.05.2008)

Y. 12. HD. 12.02.2002 T. 2002/1765 E. 2002/2986 K. www kazanci.com (14.09.2008)

2 Pekcamitez, Hakan/Atalay, Oguz/Ozekes, Muhammet/Sungurtekin, Meral, icra ve iflas Hukuku, 5.
Baski, 2007, s. 214, dn. 197; Y. 12. HD. 01.03.2004 T. 2003/27430 E. 2004/4515 K. Y. 12. HD.
01.11.2004 T. 2004/18478 E. 2004/22744 K., Y. 12. HD. 01.11.2001 T. 2001/166851 E. 2001/17585 K.
www.kazanci.com (26.01.2007); Ancak, pay senedi ¢ikarilmig olmasi halinde, payin sirketten
bulunamadigindan bahisle, sirkete senetlerin haczi i¢in yazi yazilmasi kabul edilmemektedir. Y. 12. HD.
06.02.1996 T. 1996/1547 E. 1996/1654 www.kazanci.com (26.01.2007), Y. 12. HD. 18.03.2002 T.
2002/4513 E. 2002/5419 K. sayil1 ilaminda da acikga ifade ettigi lizere, Yargitay yerlesik uygulamasi
uyarinca pay defterine islemek yamnda 89/1 haciz ihbarnamesi gonderilmesi suretiyle haczi miimkiindiir.
www.kazanci.com (26.01.2007), Y. 19 HD. 28.11.1996 T. 1996/6832 E. 1996/10663 K.
www.kazanci.com (14.09.2008)
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oranda batildir, ancak diger alacaklilar bakimmdan gegerli kalacaktir”. Goriilmektedir

ki IIK., senede baglanmamis paylar bakimindan haciz usuliinii ayrica diizenlenmistir.

Pay sahibinin 6limii halinde, pay olim olaymna bagli olarak tereke ile ge¢mekte, bir
anlamda Medeni Kanun’un mirasa iligkin hiikiimleri uyarinca iradeye bagh olmaksizin
miras¢ilarca devralinmaktadir. Bunun bir sonucu olarak, Ticaret Kanunumuz’da yer
alan devir usulleri —ciro, temlik, zilyetligin gec¢irilmesi- miras yolu ile devirde s6z

4
konusu olmayacaktir’.

Paym mahkeme karari ile devri de bir diger iradi olmayan devir halidir. Burada devir
iradesi, davacinin talebi iizerine mahkeme tarafindan kurulur. Mahkeme karari ile devre
konu olabilecek davalar, istihkak davasi (IIK m. 97), mirasta istihkak (MK. m. 637-
639), miras hisselerinin teskili (MK. m. 650), hisse senedi iptali (TTK. m. 573-576)
olarak sayilabilir. Bunun yaninda, hukuki iliski sonucunda hisse senetlerinin miilkiyetini
gecirme borcu dogmasi halinde de paymn mahkeme karari ile davacit yana devri
miimkiindiir. Mahkeme karari ile devir halinde de, teslim ve ciro islemi aranmayacaktir.
Mahkeme karar1 bu kayitlarin ve islemlerin yerine gegmekte be gerektigi takdirde bu

gibi islemler icra memuru eliyle yapilmaktadir’.

MK. m. 256 vd. hiikiimleri uyarinca eslerin mal ortakligi rejimini kabul etmeleri
halinde, eslerden birinin 0liimii, diger bir mal rejiminin kabul edilmesi, eslerden biri
hakkinda iflasin agilmasi, evliligin iptali veya bosanma ile sona ermesiyle mal
ortakliginin tasfiyesi swrasinda ortakhga konu paylarin diger ese devri s6z konusu
olabilmektedir’®. Burada, eslerden biri @istin menfaatini ispatlayarak, paym bedelini

6demek suretiyle pay1 devren kazanabilmektedir’’.

Son olarak, Bankalar Kanunu uyarinca, TMSF. kanun uyarinca kendisine verilen
tasarruf mevduatmi olasi risklere karsi koruma ve bankacilik sisteminde istikrari

saglama amac1 dogrultusunda, BanK. m. 14/5bc atfiyla 4. maddesine gore, bir bankanin

& Pekcamtez, s. 168

™ Cevik, s. 781

> Cevik, s. 782; Tasdelen, s. 218-219, bkz. s. 19
76 Tagdelen, s. 215-216

7 Sevi, s. 44-45

20



yonetimini ve denetimini dogrudan veya dolayl olarak, tek basina veya birlikte elinde
bulunduran ortakliklarin, banka kaynaklarmi bankanmn emin sekilde ¢alismasini
tehlikeye diistirecek bi¢gimde dogrudan veya dolayli olarak lehlerine kullandiklarini veya
bu suretle bankay1 zarara ugrattiklarii tespit ettigi takdirde, bu ortaklara ait, kar pay1
hari¢, ortaklik haklari ile yonetim ve denetim hakkini devralmaya yetkilidir. Burada
onemli olan konu, banka kaynaklarinin kisisel menfaatler dogrultusunda kullaniliyor
olmasidir. Belirleyici unsur, islemin dolanli olup, islemin yapilmasinda yapanmn
kusurunun bulunmasidir’®. ikinci olarak, mali durumu bozulan bir bankann yeniden
yapilanmas1 c¢ercevesinde, zararm {istlenilmesinin giivencesi olarak, banka paylari
TMSEF.’ye intikal ettirilmektedir (m. 14/5ab-ac). Payimmn TMSF.’ye intikali i¢in baskaca

bir islem gerekmemektedir.

3.4. Payin Devri ve Yabacilasma

Anonim ortakliklarda, payin devredilebilirligi ilkesinin bir sonucu olarak, pay yukarida
izah edildigi iizere bir ¢ok hukuki iliskiye, degisik sekillerde konu olabilmektedir.
Hangi sekilde olursa olsun, sonucta payin mevcut pay sahibi disinda bagkaca bir kisiye
devri s6z konusu oldugundan, anonim ortakligin yabancilasmasi sonucu dogabilecektir.
Anonim ortaklikta mevcut ortaklik yapismi degistirerek, disaridan yeni pay sahibinin
katilim1 esas itibariyle paym devri sonucunda gerceklesmektedir. Her ne kadar, pay
ortaklik disindan bir kisiye devredilmedigi siirece yabancilasma olmasa da, devir
kabiliyeti smirlandirilmadig siirece ortaklik disindan baska bir kisiye devir miimkiin

oldugundan yabancilasma her zaman olusabilmektedir.

Goriildiigi tizere, paym ortaklik disindan iicilincti kisilere devri halinde, pay sahipligi
sifatin1 ve paym sagladig hak ve borglar1 elde eden {igiincii kisi pay sahibi sifatiyla
ortakliga katildigindan ortakligin devirden 6nceki ortaklik yapisinin degismesine sebep
olmaktadir. Kimi zaman s6zlesmesel olarak iradi gergeklesen, kimi zaman kamu giicli
kullanilarak cebri icra veya mahkeme karar1 ile gerceklesen pay devri, ortakliga
disarindan miidahale edilmesi sonucunu dogurabilmektedir. Oysa, 6zellikle kapali tip

anonim ortakliklarda pay sahipligi bir giiven mevkiidir. Ortaklik digindan bir kisinin

™ Tasdelen, s. 220-221
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ortakliga katidmasi, pay sahipleri arasindaki diizeni ve ortakligin isleyisini
bozabilmektedir. Bu durum, pay sahiplerinin kazan¢ paylagsma amaclarm tehlikeye

sokabilecektir.

Pay sahibinin paymi iradi veya iradi olmayan sekilde, mevcut pay sahiplerinden bir
veya birka¢ma devretmesi halinde, yabancilagma s6z konusu olmayacak, pay diger bir
pay sahibinin miilkiyetine gececeginden — sadece onun ortakliktaki pay oranini

arttiracak- liclincii kisilerin miidahalesi sonucu dogmayacaktir.

Pay devri konusunda 6nem arz eden bir diger konu, pay devrinde ortaklifin pay1
edinmesi sorunudur. TTK. m. 329’a gore, anonim ortakliklar paylarin1t maddede sayilan
istisnalar disinda edinemezler. Oyle ki ortaklik alacaklarmna karsilik olarak almmasi
veya ortakligin kendi paylarmm bulundugu baska bir sirketin devralinmasi halinde
oldugu gibi paymm miilkiyetinin ortakliga gecirilmesi ihtiyact duyulabilmesi
miimkiindiir. Bu ihtiyaglarin karsilanmasi amaciyla, TTK. m. 329 hiikmii ile yasak
diizenlenirken, alt1 bent halinde istisnalar getirilmistir. Ancak, bu hallerde ortakliga
gegen paymn sagladig hak ve yetkiler donacak, kimse tarafindan kullanilamayacaktir.
Bu paylar, ortaklik tarafindan derhal elden ¢ikarilmahdir. Gegici olarak ortaklik
miilkiyetine gegen bu paylar i¢in, ortaklik miilkiyetinde bulundugu siirece yabancilasma
s0z konusu olmayacaktir. TTK. m. 329°da yer alan istisna hallerinde pay gegici olarak
ortaklik miilkiyetinde bulunacagindan, ortaklik bu paylart miilkiyetinden ¢ikarirken,
tictincii kisilere de devredebilmesi miimkiindiir. Paylarm, ti¢iincii kisilere devri halinde
bu safthadan itibaren yabancilagsma s6z konusu olabilecektir. Ancak, paym TTK. m. 329
uyarmda iktisap ettigi payi t¢iincii kisiye devir karari ortaklik iradesi oldugundan, bu
halde ortaklik iradesine bagl yabancilagsma hallerinde yaptigimiz aciklamalar gecerli

olacaktr”.

" Bkz. s. 4 vd.
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4. YABANCILASMANIN ONLENMESI

4.1. Kavram

Daha once aciklandig1 lizere, pay devri ortakligin ve diger pay sahiplerinin iradesi
disinda gergeklesen uygulamada en ¢ok karsimiza yabancilagsma halidir. Anonim
ortaklikta paym devri sonucu doguran her islem ve olay yabancilagsma ihtimalini
aklimiza getirir. Soyle ki, her an paym iiclincli bir kisiye devrolunmasi miimkiin
oldugundan, tigiincii kisilerin ortakliga miidahalesi s6z konusu olabilecektir. Bununla
birlikte, yukarida agiklanan diger hallerde de, anonim ortakligin yabancilagsmasi soz

konusu olabilmektedir.

Anonim ortaklhk pay sahipleri, asagida aciklanacak olmakla birlikte, ortakligin mevcut
isleyisini siirdiirmek, rakip ortakliklarin veya yabanci ortakliklarin hakimiyeti altma
girmemek, mali yonden zayif olan veya ortakligin amaci bakimindan belli meslek
disindan kisilerin ortakliga girmesini engellemek amaciyla paym devrini smirlandirmak
isteyebilmektedirler. Payin devrinin smirlandirilmasi, kanuni sinirlamalar ve yasaklar
ile gerceklesebilecegi gibi ortaklik iradesi veya pay sahiplerinin kendi aralarinda

yapacaklar1 sozlesmeler ile de gerceklesmesi miimkiindiir.

Paym devri, TTK. ve diger baz1 kanunlar yer alan hiikiimler ile sinirlandirilmistir. Ayin
karsilig1 paylarin tescilden itibaren iki yil icerisinde devri (TTK. m.404), anonim
ortakligin kendi paylarini devralmasi (TTK. m. 329), kurulusun ve sermaye artirimi
kararmm tescilinden onceki devirler (TTK. m. 302), oy hakki ile ilgili sinirlamalar
etkisiz kilmak amaciyla yapilan devirler (TTK. 361), 3982 sayili Radyo ve
Televizyonlarin Kurulus ve Yaymlari Hakkinda Kanun’un 29/a maddesine gore, siyasi
partiler, dernekler, sendikalar gibi kurum ve kuruluslar i¢in getirilmis olan radyo ve
televizyon yayin izni almis ortaklara ortak olma yasagi bunlara 6rnek olarak verilebilir.
Paym devri sonucunu doguran diger bir smirlandirma sekli de, SerPK. m. 34/VI
uyarmca Sermaye Piyasasit Kurulu, 4389 sayili BanK. m. 8/II uyarinca BDDK., RKHK.

m. 7/T uyarmca RK.’dan devir i¢in izin alinmas1 gereken izne bagh devir halleridir.
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Kanuni kisitlama halleri, daha ¢ok sermayenin korunmasi, alacaklilarin korunmasi gibi
amaglarla diizenlenmistir. Ornegin, TTK. m. 404’te diizenlenen aym karsiligi paylarm
devri yasaginda, ortaklik sermayenin belirliliginin saglanmasi dogrultusunda
sermayenin tam olusmasi ve aym sermaye taahhiidiinde bulunan pay sahibini belli bir
siire daha sorumlu tutmak suretiyle alacaklilarin en 6nemli teminati ve pay sahiplerinin
malvarligl birimi sermayenin korunmasi amaglanmaktadr™. TTK. m. 329’da
diizenlenen anonim ortaklig kendi paylarini edinmesi yasagi da ortaklik sermayesinin
kullanilmak suretiyle sermayenin eksilmesi tehlikesine karsi ortaklik sermayesinin
korunmasi®', alacaklilarm korunmasi® ve belli pay sahiplerinin {izerinden riskin
almmasi sonucunda pay sahipleri arasinda esit islem ilkesinin ihlal edilmemesi®
amaciyla diizenlenmistir. Izne bagli devirlerde de, devredilen sermayenin iigiincii kisiler
ve kamu agisindan tasidigt dnem nedeniyle izin kapsamindaki ortakliklar iizerinde
denetim kurulmasmni amaglanmaktadir. Ancak, kanuni smirlandirmalar ve izne bagh
devir hallerinde inceleme konumuzu olusturan iradi devirlerde pay sahiplerinin
yabancilasmanin Onlenmesi amact bulunmamaktadir. Yabancilagmanin Onlenmesi
amaci, pay sahiplerinin diger pay sahiplerinin paylarmi iradi olarak tiigiincii kisilere

devretmesi halinde s6z konusu olmaktadir.

Calismamizin devaminda iradi devirlerde pay sahiplerinin ana sozlesme ve kendi
aralarinda yapacaklar1 sozlesmeler ile basvurabilecekleri pay devri kisitlamalar ele

almacaktir.

% Sevi, s. 52; Teoman, Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki Miitaalalar, C. I, Kitap 8, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisli, Ankara, 1997,s. 92; Akdeniz, s. 32; Arslanli, Anonim sirketler, C.
I, s. 94; Cevik, s. 779; Tasdelen, s. 235; Imregiin, yasak ile pay1 devralacak iigiincii kisilerin de pay
sahiplerinin zararma hareket etmesinin onlenmek istendigini de ileri siirmektedir. imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 367

81 Aydin, Alihan, Anonim Ortakligin Kendi Paylarim Edinmesi, Arikan Basim, istanbul, 2008, s. 200
 Dine, s. 171; Lowry, John / Dignam, Alan, Company Law, Core Text Series, 3. Baski, Oxford
University Press, New York, 2006, s. 128 ; Kayihan, s. 308

8 Arslanli, Anonim Sirketler, C. I, s. 122; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 478; Ansay,
s. 267; Sevi, s. 63; Ozdamar, s. 80; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 478
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4.2. Yabancilasmanin Onlenmesi Yollar:

4.2.1. Genel Olarak

Paym devredilebilirligi ilkesinin anonim ortakliklar i¢in tasidigi 6nem bir yana
birakilirsa, daha ¢ok kisi ortakliklarma benzeyen kapali tip ve aile tipi anonim
ortakliklarmmda ortakhiga cok sayida yatirimcinin girmesi ve yabancilasmaya neden
olacak daha biiyilk yatirimlar yapilmasi onem tasimayabilir®™. Bu durumda paym
devredilebilirligi ilkesi bir kolayliktan ziyade tehlike olarak goriilebilmektedir®.
Anonim ortaklikta paymn devrinin iradi olarak kisitlanmasi oncelikle ana sozlesmede
devri kisitlayan hiikiimler getirilmesi ile miimkiindiir. Zira, anonim ortakliga hakim olan
paym devredilebilirligi ilkesi karsisinda, anonim ortakligin anayasasi niteligindeki ana
sozlesme ile hitkiim getirilmesi gerekmektedir®®. Béyle bir hitkiim yer almadig siirece,
pay sahipleri paylarmi serbest¢e devredilebileceklerdir. TTK. m. 416 nama yazili hisse
senetlerinin  devredilebilirligini ana s6zlesmede aksine hiikkim bulunmamasma
baglamistir. Buna gore, ana sozlesmede hiikiim bulundugu takdirde, paym devrinin
siirlandirilmasi, hatta yasaklanmasinin miimkiin oldugu sdylenebilmektedir. Tescil ve
ilan edilen ana sozlesme hiikiimlerinin iigiincli kisilere de etkili oldugu dikkate
alindiginda (TTK. m. 38), ana sozlesme ile getirilen devir sartlarma aykiri iglemler,
ticiincii kisiler iyiniyetli olsalar dahi ortaklia kars: hiikiim tasimaz®’. Devri yasaklayan
veya belli sartlara baglayan hiikiimler anonim ortakligin kurulusu veya sermaye artirmmi
sirasinda ana sozlesmeyle getirilmisse, ortaklik bakimindan pay sahiplerine ve {i¢iincii

kisilere etkili olur. Arslanli®®’

ya gore, sonradan pay devrini sinirlayan kararlar biitiin
pay sahiplerinin muvafakatine baghdir. Yazarn, pay devredilebilirliginin

siirlanmasinin pay sahibinin miiktesep hakki ihlal ettigi diisiincesinden hareket ettigi

¥ Bu tip anonim ortakliklarda, uzmanlasmamus yatirimer ortaklarin anonim ortaklik isleyisinde aktif
katilimi vardir ve bu ortaklar ortakliga bir yatirimdan ¢ok geginme amaciyla katilmaktadirlar.
Lewis/Solomon, s. 206

% Sevi, s. 49; Nilsson, Paysahipleri Sézlesmeleri, s. 209; Moroglu, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri,
s. 254

% Hannigan, s. 359

8 Arslanli, Anonim Sirketler, C. I, s. 139; Tekil, s. 664

8 Arslanli, Anonim Sirketler, C. I, s. 171-172
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kanaatindeyiz. Ancak, paym devredilmesine ilisgkin smirlamalarm dogrudan pay

sahibinin miiktesep haklarmi ihlal ettigini kabul etmek miimkiin degildir®.

TTK. m. 416 hiikkmii ile ortakhiga tanmman imkan dahilinde, uygulamada ¢ogunlukla
devrin yetkili organ onayma veya diger maddi ve sekli sartlara baglanmasi seklinde
kisitlamalara gidilmektedir’. Buna baglam denilmektedir’'. Baglam, devrin belli
kimselere, 6rnegin aile mensubu veya meslek grubuna veya belirli devlet vatandasina
miimkiin kilmmasinda oldugu gibi sebep gosterilerek yapilabilecegi gibi, sebep
gosterilmeksizin de yapilabilir (TTK. m. 418/I1)*>. Bunun yaninda, takdir yetkisi
ortakligim yetkili organinda olmak iizere hakl sebep gostermek de devrin kisitlanmasi

olarak kabul edilmektedir.

Paym devredilebilirligi, paym devrinin belli bir siire ile yasaklanmasi, diger pay
sahiplerinin onayma baglanmasi®, pay1 devralacak kisinin pay sahipleri sdzlesmesine
taraf olmasmm sart kosulmasi®, diger pay sahiplerine 6n alim hakki tanmnmasi®

seklinde de kisitlanabilir.

4.2.2. Pay Sahipleri Sozlesmeleri

4.2.2.1. Genel Olarak

Payin devrine yonelik kisitlamalarm, pay sahipleri arasinda akdedilecek 6zel hukuk
sozlesmeleri ile de gerceklesmesi miimkiindiir. Bu sozlesmeler cercevesinde pay
sahipleri, diger pay sahiplerine veya {ligiincii kisilere MK. hiikiimlerine tabi olan 6n
alim, oncelik, geri alim, alim haklar tanimaktadirlar®®. Anonim ortakliklarda pay

sahipleri arasinda yapilacak olan bu tiir sozlesmelere iliskin TTK.’da hiikiim bulunmasa

% Bkz. s. 45 vd.

% Bkz. s. 38 vd. Alman Hukuku’nda sadece bu tiir pay devri simirlamasina imkan tamnmistir (AktG. §
68/1I). Bu sebeple, Alman Hukuku’nda, tiim pay sahiplerini baglayacak sekilde ana s6zlesmesel kisitlama
bu yolla miimkiindiir.Burada, tek borg ilkesinin (AktG. § 54/1) etkili oldugu goriilmektedir.

1 Sevi, s. 90; Nilsson, Paysahipleri So6zlesmeleri, s. 209 dn. 310; Tasdelen, s. 275

2 Sevi, s. 90; Tasdelen, s. 275-276

% Clark, s. 765; Jeffrey/ Weiss/Palmiter, s. 1233

* Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 209, Moroglu, Nama Yazl1 Pay Senetlerinin Devri, s. 255

% Tasdelen, s. 300-301

% Yavuz, s. 193
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da, sozlesme serbestisi ¢cercevesinde pay sahiplerinin bu sézlesmeleri diizenlemelerine

hicbir engel yoktur.

Tasinir ve tasmmaz mallar, devri miimkiin haklar ve alacak haklar1 gibi satim
sOzlesmesine konu olabilen seylerin, alim, 6n alim, gerialim ve oncelik haklarma konu
olmasi da miimkiindiir. Pay da satim sdzlesmesine konu olabilen bir hak tagidigindan bu
haklara konu olabilecegi kabul edilmektedir’”’. Ancak, taginmazlar, serhin ve tescilin
etkisi bakimindan taginmazlara 6zgii hiikiimler farklilik gostermektedir. Diger yandan,
tasinmazlarda alim ve geri alim hakki tesis eden sézlesmelerin resmi sekilde yapilmasi

gerekirken, taginirlar da bu sdzlesmeler sekle bagli degildir.

Pay sahipleri sozlesmeleri denilen bu sozlesmelerde, ana sozlesmeyle yapilabilen
diizenlemelerden daha ¢ok, TTK.’nin emredici hiikiimleri, resmi mercilerce izin
verilmemesi veya ortaklarin her seyi ana sozlesmede diizenlemek istememesi, bazi
ortaklarin engellemek istemeleri’® sebebiyle ana sozlesmeyle diizenlenemeyen hususlara
yer verilmektedir. Kisacasi, uygulamada pay sahipleri sozlesmelerinin, ana sézlesmede
yer almasi ve kanunen diizenlenmesi miimkiin olmayan ortakligin finansmanina, sona
erme sebeplerine, pay satma-satin alma zorunluluguna, rekabet yasagi, baghlik yiikiimii,
ortakligin hesaplarmm incelenerek degerinin tespitine (due diligence), personel, kar
payl, yatirim politikalarma, oy sOzlesmeleri gibi hususlarda tercih edildigi
goriilmektedir”. Bunun diginda pay sahipleri sozlesmeleri, ana sozlesmede yer aldigi
takdirde tiim pay sahiplerinin hukukunu etkileyeceginden, sadece bir veya birka¢ pay
sahibinin hukukunun etkilenmesinin istendigi hallerde de tercih edilmektedir. Aksi
takdirde, ana sozlesmeyle getirilen hiikiim, tiim pay sahiplerini etkileyeceginden, bu

sonucu arzulamayan pay sahipleri agisindan basvurulabilecek bir yol degildir'®.

%7 Nilsson, Giil Okutan, Anonim Ortaklik Pay Sahipleri Sézlesmelerinde Ongoriilen Pay Alim ve Satim
Opsiyonlarimn Hukuki Niteligi ve Cebri Icrasi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. I, Vedat
Kitapcilik, s. 409; Bahtiyar, Onalim, s. 343; Tekinalp, Unal Bagli Nama Yazli Hisse Senetlerinin Mirasa
Konu Olmalar1 Halinde Ortaya Cikan Bazi Sorunlar, ikt. Mal. Der., C.28, S. 6, 1981, s. 350; Yiiksel,
Sinan, Pay Sahipleri Sézlesmeleri, Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2003

% Esin/Lokmanhekim, s. 66

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 586; Nilsson, Paysahipleri Sézlesmeleri, s. 210

1% Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 157
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Goriilmektedir ki, bu haklarin pay sahipleri arasinda iradi olarak yapilacak 6zel hukuk
sozlesmeleri ile veya ana sozlesmeye pay sahipleri sézlesmelerine iligkin hiikiimler

koyulmast suretiyle taninmasi miimkiindiir'®".

Bu haklar gerek pay sahipleri sdzlesmeleri gerekse ana sozlesme ile diizenlenmis olsun,
payin satigt veya satig niyeti halinde veyahut da satis niyeti olmaksizin hak tanman
kisilerin tanman hakkin kapsamina gore degisen sekilde yenilik dogurucu nitelikte
olabilen beyanlari ile paym devrinin kendisine yapilmasini saglama imkan1 vermektedir.
Hak sahibine tanman bu hak ile, ileride agiklanacak olan baglam hiikiimlerinde oldugu
gibi ortakliga katihmi sakinca tasiyan Kkisilerin ortakh@a girmesinin Onlenmesi,
ortakligin bu kisilerin veya rakip ortakliklarm hakimiyetine girmesinin 6nlenmesi, bu
suretle organizasyonun isleyisinin pay sahiplerinin arzusuna goére sekillendirilmesi
amaglanmaktadir'®. Bu amaglardan da anlasildig: tizere, pay sahipleri sozlesmelerine

de daha ¢ok kapali ve aile tipi anonim ortakliklarda rastlanmaktadir'®.

Bu haklarin taninmasi ile birlikte, oncelik hakki disinda hak sahibi tek tarafli ve yenilik
dogurucu beyani ile pay sahibini paym miilkiyetini kendisine devretme yiikiimliiliigi

altina sokmaktadir'®.

Bu haklar, ana sozlesme ile ¢ogunlukla tiim pay sahipleri yararina diizenlenmekle
birlikte, belirli bir grup pay sahibi tarafindan kullanilmasmin istenmesi halinde, sadece
bu pay sahipleri yararmna da diizenlenebilmektedir'®”. Bununla birlikte, ortaklikla iliski
icerisindeki ligiincii kisiler lehine de diizenlenmesinde bir sakinca yoktur. Bu haklarin,
ticlincli kisilere tanmmasi, ortaklik tasarrufu oldugundan, bu halde iigiinci kisilerin

ortakliga katilimi1 yabancilasma olarak degerlendirilmeyecektir.

Pay sahipleri s6zlesmelerinin, TTK. m. 405°te diizenlenmis olan tek borg ilkesine aykiri

olup olmadigi, sozlesmenin gegerliligi bakimmdan 6nemlidir. TTK. m. 405 uyarinca,

o1 Bahtiyar, Onalim, s. 344; I¢tem, Serkan, Anonim Ortaklik Hissesinin Devrini Kisitlayan Baglam
Hiikiimleri Uzerine Diisiinceler, Istanbul Barosu Dergisi, C. 78, S. 2004/2, s. 509

102 Bahtiyar, Onalim, s. 348; Tekinalp, Bagl1, s. 345; Yiiksel, s. 125

'% Bahtiyar, Onalim, s. 345; Tekinalp, Bagli, s. 345

1% Nilsson, Pay Alim ve Satim Opsiyonlari, s. 412; Tekinalp, Bagl, s. 348; Yiiksel, s. 142

105 Bahtiyar, Onalim, s. 348; Tekinalp, Bagl, s. 345
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pay sahibi ana sozlesme ile dahi pay bedelini 6deme disinda baska bir 6demeye mecbur

kilinamaz.

Bu sorun, 6nalim, alim, gerialim haklarinda oldugu gibi 6neride bulunma ve kabul etme
zorunlulugunun olmasi durumunda karsimiza ¢ikmakta olup; bu sekilde bir zorunluluk
yoksa tek borg ilkesinin ihlal edilmesi s6z konusu olmamaktadir'®. Bu haklarm alim
veya satim zorunluluk yiikledigi hallerde pay sahibi ek ylikiim altina gireceginden, tek
borg ilkesinin ihlal edildigi diisliniilebilir. Pay sahipleri sdzlesmeleri ile tanmnan haklar,
hak sahibi acgisindan olmasa da paymi devretmek isteyen pay sahibi agisindan bir borg
dogurmaktadir. Zira, paymi devretmek isteyen pay sahibi, paymi1 6n alim hakk: sahibine
ve alim hakki sahibine satma, oncelik hakki sahibine teklifte bulunma zorunlulugu ve
borcu altina girmektedir. Bu haklarin, alim veya satim zorunlulugu yiiklemesi halinde,
bu zorunluluk ana sozlesmede diizenlenmis ise, TTK. m. 405/T’e aykirilik teskil
edecektir. Ancak, anilan haklar, pay sahipleri sozlesmeleri ile diizenlenmisse, pay
sahipleri sozlesmelerinin sozlesmesel niteligi sebebiyle tek borg ilkesinin ihlali s6z
konusu olmayacaktir'”’. Zira, pay sahipleri sozlesmeleri ana sozlesmede yer alsa dahi,
taraflar1 agisindan sézlesmesel bor¢ dogurdugundan, ortaksal bor¢ dogurmadigindan tek

borg¢ ilkesinin ihlal edilmesinden s6z edilemez'®. Tekinalp'®”

e gore, pay sahipleri
sozlesmeler Ozellikle birden fazla grup tarafindan kurulan joint venture iliskileri
bakimindan tek borg¢ ilkesi ile bagdasmayan hiikiimlere yer verilebildigi i¢in

uygulamada 6nemli bir boslugu doldurmaktadir.

4.2.2.2. Pay Sahipleri Sozlesmelerine Konu Olabilecek Haklar

Inceleme konumuz agisindan, sézlesme serbestisi ¢ergevesinde, bir malvarligi kalemi

olarak pay oncelik, 6n alim, alim, geri alim hakkma konu edilebilmektedir'".

1% Tekinalp, Bagli, s. 352

197 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 489

' Tekinalp, Bagli, s. 352

1% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 586-587

"9 Eris, Anonim Sirketler, s. 658. Eris, 6n alm hakki i¢in, kanunlarimizda bir diizenleme yapilmamasina
ragmen, ana sozlesmelere konulan hitkiimlerle payin alimi, 6n alim ve geriye alimu gibi haklarin sz
konusu olabilecegini ifade etmektedir. Aynt sekilde, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s.
490-491; Ancak, kanaatimizce ana sOzlesmede hiikiim bulunmasa da paymn bu haklarin konusu
olabilmeleri gerekir. Zira, kanunumuzda paymn bor¢landirict isleme konu olabilmesi hususunda ana
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Pay sahipleri sozlesmeleri ile oncelik, alim, 6n alim, geri alim haklarinin ortaklik lehine
taninmast da miimkiindiir. Ancak, bu hususta TTK. m. 329°da diizenlenen ortakligin
kendi paylarmi devir yasagi dikkate almmalidir. Maddede diizenlenmis olan
istisnalardan birinin kapsamima girdigi takdirde, hakkin ortaklik lehine kurulmasinda bir

111
sakinca yoktur .

Bu haklar, payin devri s6z konusu oldugu takdirde, baglam hiikiimlerinde oldugu gibi,
sadece payin, istenmeyen {iigiincii kisiler tarafindan devralinmasmin 6nlenmesini degil,
devralmasi istenen f{iglincii kisilere devredilmesini de saglamaktadir. Baglam
hiikiimlerinde de, devri yasaklama bakimindan zorlayicilik arz eden durum, pay sahibini

baglam hiikiimlerine uygun olarak yapilabilecek devirlere yoneltmektedir''%.

4.2.2.2.1. Oncelik Hakki

Paym oncelik hakkina konu olmasi halinde, eger pay sahibi payini iigiincii bir kisiye
devretmek isterse, Oncelikle paym alinmasi hususunda mevcut pay sahiplerine teklifte
bulunmas: gerekmektedir'">. Bu suretle, pay sahibi paym devretme hususunda serbest
olmakla birlikte, devir hakki, 6ncelikle diger pay sahiplerine teklifte bulunmak zorunda
oldugundan smirlanmis olmaktadir'™®. Oncelik hakki, bu 6zelligi itibariyle, doktrinde

gercek olmayan 6nalim hakki olarak da isimlendirilmektedir'"®

. Ancak, iigiincii kisilerin
pay sahiplerinden daha iyi fiyat vermesi halinde, {igiincii kisiye satabilecektir. Hakkin
getirmis oldugu devir kisitlamasi, {igiincii kisiye yapilacak sartlarla, hakkin tanindig
pay sahiplerinin satin alma hususunda oncelik hakki olmasidir. Buna karsi, ortada
sadece pay sahibinin payini devretme niyeti olmasina ragmen, ortada somut bir fiyat
bulunmadig takdirde, pay sahibi tarafindan bildirilen fiyatin fahis oldugu tartismalari

yasanabilecektir. Bu tartismalarin giderilebilmesi i¢in, sozlesmelere rayi¢ deger, gercek

sozlesmede hiikiim bulunmasim gerektiren bir diizenleme yoktur. Dogaldir ki, aksine diizenleme
yapilmasi, yani payin bu haklara konu olmasi ana sézlesmeye hiikiim koyulmasi suretiyle engellenebilir.
""'Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 234

"2 Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 240

'3 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 487-488; Clark, s. 765; Bauman/Weiss/Palmiter, s.
1233

"% Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 210; Esin/ Lokmanhekim, s. 77; Sarikaya, Ahmet Selim,
Anonim Sirketlerde Nama Yazili Paylarin Devrinin Ana Sozlesme Ile Kisitlanmasi, Yaklasim Dergisi,
Say1 164, Agustos, 2006, s. 228

"> Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 488
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deger veya belli bir formiil ile hesaplanabilecek degerin esas almacak sekilde baglayict
nitelikte diizenleme yapilmasi uygun olacaktir''®. Burada, éncelik hakkma konu teklif,

bir icap olarak nitelendirilemez'"’

. Ancak, oncelik hakkinm icapta bulunma seklinde
taninmasit da miimkiindiir. Bu halde, pay sahibi paymi ii¢lincii kisiye satmak isterse
veya lglincii kisiden teklif gelirse hakkin tanindig1 pay sahibine veya pay sahiplerine

"8 Hak sahibi tarafindan, icabmn kabul

baglayici nitelikte icapta bulunmak zorundadir
edilmesi halinde, taraflar arasinda sozlesme kurulmus olacak ve pay sahibi paylari
devretme yiikiimliligi altma girecektir'”. icapta 6ncelik hakkinda, hakkin hukuki
korunmasi bakimindan, dncelik hakki sahibinin icabi kabul etmemesi halinde, paylar

{igiincii kisiye daha diisiik fiyatla satilamaz'*’,

4.2.2.2.2. Alim Hakk

Paym alim hakkma konu olmasi halinde, hak sahibi pay:1 diledigi zaman bedelini
ddeyerek kendisine devrini talep edebilecektir'?'. Alim hakkina dayanarak, hak sahibi
yenilik dogurucu talebini pay sahibine ilettigi takdirde, pay sahibi, payin miilkiyetini
alim hakki sahibine ge¢irme, buna karsilik alim hakk: sahibi de kararlastirilan bedeli

6deme borcu altma girmektedir'*

. Alim hakkinda, hakkin kullanilmas1 pay sahibinin
iradesine bagli degildir. Hak sahibi her zaman, pay sahibinin satma iradesi bulunmasa
bile pay: kararlasgtirilan bir bedel karsihiginda satin alabilmektedir'”. Her ne kadar,
uygulamada alim hakki daha ¢ok mali derhal alamayacak kisiler i¢in diizenleniyorsa da,
tasinmazlarda oldugu gibi paym istenmeyen kisilere devrinin 6nlenmesi amaciyla da

. . . 124
tanmmasi mimkindir <.

" yiiksel, s. 134-135

" yiiksel, s. 133

¥ Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 212

"% yiiksel, s. 134

120 Nilsson, Paysahipleri S6zlesmeleri, s. 212; Esin/Lokmanhekim, s. 78

21 yavuz, s. 189; Tando gan, Haluk, Borglar Hukuku, Ozel Borg Iliskileri, C.I/l Vedat Kitapcilik,
Istanbul, 2008, s. 274, Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 225

122 Yavuz, Cevdet, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, 6. Baski, Beta, istanbul, 2002, s. 190; Zevkliler,
Aydin, Borglar Hukuku, Ozel Borg Iliskileri, 9. Baski, Seckin Yayinlari, Ankara, 2007, s. 73

12 Tasdelen, s.301

2 Yavuz, 5.189; Tandogan, s. 277
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4.2.2.2.3. Geri Alim Hakki

Geri alim hakki, malin (paym) bagkasma devredilmis olmasi halinde, devredene
yoneltilecek tek tarafli irade agiklamasi ile pay1 geri alabilme yetkisi saglayan kurucu

yenilik dogurucu bir haktir'?

. Geri alim, satilan seyin herhangi bir amagla geri alinmasi
imkanmnm sakli tutulmas: istendiginde tesis olunmaktadir'®. Geri alim, uygulamada
daha c¢ok, paylarin sézlesmenin kurulmasi sirasinda alman para Odiinciinii veya
ortaklikta belirli bir diizenin kurulmasini teminaten temliki sonrasinda, bor¢ 6dendikten
sonra, temlik edenin paylar1 geri almasma olanak saglamak amaciyla

kullanilmaktadir'?’

. Geri alim hakkinm, payin ii¢lincii kisiye devri halinde kullanilmak
iizere taninmasi halinde, bir yabancilasmanin Onlenmesi tedbiri olarak
degerlendirilebilir. Pay sahibinin payini devretmesinden sonra hak sahibi paym bedelini
ddeyerek paymn kendisine devrini talep edebilir'®. Bu suretle, baglam hiikiimlerinde
oldugu gibi ortaklifin yabancilagsmasi Onlenmis olmaktadir. Ancak, alim hakkina
ragmen, pay igclnci kisiye temlik edildigi takdirde, tiglincii kisiye karst alim hakki

kullanilamayacaktir, sadece devreden malikten tazminat talep edebilecektir'®’.

4.2.2.2.4. On Alim Hakki

Paya 6n alim hakki taninmis olmas1 halinde, hak sahibi, payn baska bir kisiye satilmasi

halinde, tek tarafli kurucu yenilik doguran irade agiklamasi ile paym kendisine devrini

130

talep edebilmektedir >”. On alim hakkinin kullanilmasiyla birlikte, paylarmi devretmek

isteyen ortak ile 6n alim hakkina sahip ortak arasmda satim benzeri, paym devri borcu

doguran bir borg iliskisi meydana gelmektedir'*'.

' ZevKliler, s. 74

126 Yavuz, s.192; Tandogan, s. 277

127 yiiksel, s.142-143; Tandogan, s. 278

12 Tandogan, s. 274; Tasdelen, s. 302 Payin ortakliga devrinin yasaklanmamus oldugu Amerikan
Hukukunda ise, geri alim hakkinin daha ¢ok ortakliga tanindigi goriilmektedir. Bu halde, ortaklik, ortak
payii satmak istemese bile ortaklik belli sartlarin ger¢eklesmesi halinde, 6rnegin ortagin ortaklikta
istihdaminin sona ermesi halinde, pay: ortaktan geri alabilecektir. Clark, s. 765

* Zevkliler, s. 73

B0 yavuz, s. 193; Tandogan, s. 274; ZevKkliler, s. 74; Hannigan, s. 360; Steiger, s. 165; Tagdelen, s. 301;
Nilsson, Pay Alim ve Satim Opsiyonlari, s. 410

B Esin/Lokmanhekim, s. 78; Y. 6. HD. 08.11.2005 T. 2005/7926 E. 2005/10060 K., Y. 6. HD.
13.10.2003 T. 2003/7185 E. 2003/7136 K. www.kazanci.com (21.09.2008)
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Pay sahipleri s6zlesmelerinden en ¢ok karsimiza ¢ikani, 6n alim hakkidir. Bu halde,
eger bir pay sahibi payini tliclincii kisilere devretmek isterse, diger pay sahipleri 6n alim
haklarma dayanarak paym kendilerine devrini talep edebilmektedirler'*>. Ancak, hak
sahibinin hakkin1 kullanabilmesi pay sahibinin satim veya devir isleminin

gerceklesmesine baghidir'™>.

134

Bu talep sonucunda taraflar arasinda satim iligkisi

kurulmaktadir'**. On alim hakkinda, diger pay sahiplerince pay sahibinin {i¢iincii kisi ile

yaptigi sozlesmeye miidahale edilebilmekte, sozlesmenin ifasi engellenmekte'™,
sdzlesmenin pay sahipleri arasinda gerceklesmesi saglanmakta'*®, bu suretle asil amag

olan yabancilasmanin nlenmesi saglanmis olmaktadir'’.

Paym devrinden maksat, paym devri sonucunu doguran pay sahibinin iradesine bagh
hukuki islemlerdir. Bu bakimdan, satim yaninda bagislama, trampa ve sermaye
taahhiidii gibi paym devri sonucunu doguran islemlere karst Onalim hakki
kullanilabilir'**. Ancak, sézlesmede sadece satima yer verildigi takdirde, devreden diger
payin devri yollariyla kisitlamadan kurtulabileceginden, sozlesmelerde bu konuda
acitkga hiikkiim getirilerek, diger devir hallerinde de o6nalim hakkmin kullanilacag
diizenlenmelidir*®. Devir, ancak iradi devirler bakimindan sonu¢ dogurmaktadir, pay
sahibinin iradesi disinda gergeklesen devir hallerinde, 6rnegin payin haczi nedeniyle

satigmda Gnalim hakki dogmamaktadir'*.

Onalim hakki, TTK. m. 394’te diizenlenmis olan riichan hakkindan farklidir. Her ne
kadar, her iki hak da pay iizerinde oOncelikle alim hakki verse de dogumu ve
kullanilmas1 bakimmdan onemli farklhliklar tasimaktadilar. Onalim hakkinda hak

sahibi taraflar arasindaki sozlesmeye dayanarak payi edinmekte iken, riichan hakkinda

132 Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 214

133 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 487; Y. 6. HD. 24.12.2003 T. 2003/9234 E.
2003/9352 K. www.kazanci.com (24.09.2008)

134 Bahtiyar, Onalim, s. 351; Yiiksel, s. 138

135 Nilsson, Paysahipleri S6zlesmeleri, s. 214; Schucany, s. 352

% Yiiksel, s. 131

137 Yavuz, s. 193

¥ Tasinmazlar a¢isindan ise, sattim disindaki devir hallerinde, bagislama, kamulastirma, sermaye olarak
koyma, satim vaadi, 6liime bagli tasarruf, cebri icra, trampada 6nalim hakkimin kullanilamayacag kabul
edilmektedir. Tandogan, s. 286; Zevkliler, s. 75; YHGK. 02.10.2002 T. 2002/6-618 E. 2002/659 K.
www.kazanci.com (24.09.2008)

% Aymi goriiste, Yiiksel, s. 139

0y, 6. HD. 02.06.1980 T. 1980/3205 E. 1980/5679 K. www.kazanci.com (12.09.2008)
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hak sahibi sermaye artirimi ile hakkini kanun uyarinca yeni ¢ikarilan paylar iizerinde
kullanabilmektedir. On alim hakkinda, hakkin dayanagi sdzlesme iken, riighan hakkinda
kanundur. Onahm hakki, iizerinde taraflarm anlasms oldugu paylar iizerinde
kullanilirken, riigchan hakki sermaye artirnmina bagli olarak ¢ikarilan yeni paylar

tuzerinde kullanilmaktadir.

Onahm hakkinin tanmmasma ragmen, pay sahibinin paymni iigiincii kisiye devretmesi
halinde, bu devir sozlesmesinin gecerli olup olmadig 6nem tasimaktadir. Doktrinde, bu
halde 6n alim hakkma ragmen yapilan devir so6zlesmesinin gegerli oldugu, ancak 6n
alim hakki sahibinin pay sahibine karsi tazminat talebinde bulunabilecegi kabul

141

edilmektedir Buna gore, taraflar arasinda sdzlesme tigiincii kisileri etkilemeyecek,

ticlincii kisi paym miilkiyetini kazanacaktir.

Pay sahibinin aradaki sdzlesmeye ragmen payni iigiincii kisiye devretmesi halinde, her
ne kadar, pay sahibi ile ii¢lincii kisi arasindaki sozlesmenin gegerliligi etkilenmeyecekse
de, pay sahibinin 6n alim hakki sahibinin zararmi tazmin borcu altina girmesi
bakimindan bu hak pay sahibi agisndan baski unsuru olusturmaktadir. Oyle ki, pay
sahibi {iclincii kisi ile sozlesmesel iliski icine girmis oldugundan, sdzlesmenin
gerceklesmemesi sonucunda sozlesmesel bor¢ (tazminat borcu) altina girmektedir.
Yargitay, bir pay sahibinin aralarindaki sdzlesmeye aykir1 olarak payini {i¢lincii kisilere
devretmesi halinde sdzlesmenin tarafi olmayan iiciincii kisileri baglamayacagi sonucuna

142

varmaktadir Gergekten de, 6zel hukuk sozlesmeleri nispi bor¢ dogurur ve

14l Tekinalp (Poroy/Camoglu),Ortakliklar Hukuku, s. 489; Tasdelen, s. 309; Bahtiyar, Onalim, s. 353;
Akdeniz, s. 100; Igtem, s. 512; Yiiksel, s. 157; Zevkliler, s. 75; Y. 11. HD. 23.02.1995 T. 1994/138 E.
1995/1522 K. bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),Ortakliklar Hukuku, s. 489

142 Sevi, s. 91-92 Her ne kadar, bu haklar, ana sozlesmeye koyulacak hiikiimlerle, tigiincii kisilere etkili
hale getirilmeye, onlara karsi ileri slirmeye calisilsa da, bu hiikiimlerin ticaret siciline tescil edilmis
olmasi, tclincii kisilerin iyiniyetli kazammlarina engel olmaz. Ticaret siciline tescil, sadece TTK. m.
300’de sayilan hususlar agisindan kamuya agiklik unsuru dolayisiyla etkili olur. Diger hiikiimler, ana
sozlesmede yer alip, tescil edilse bile, bu suretle sicile tescille ticilinci kisilerin iyiniyetli kazanimlarim
engellenemez. Nilsson, Paysahipleri Sézlesmeleri, s. 251; Tasdelen, s. 306; Bahtiyar, Onalim, s. 353
Ticaret sicilinin, tapu siciline giiven ilkesinde oldugu gibi (MK.m. 235) kamuya giiveni korutucu etkiye
sahip olmamasi bu sorunun temel nedenidir. Tekinalp, Bagli, s. 354Y. 11.HD. 23.02.1995 T. 7138 E.
1522 K. Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 253; Y. 11.HD. 07.11.2000 T. 6279 E. 8691 K.
www.kazanci.com (20.02.2008); Dine, s. 74 Alman Hukuku’nda, Nama Yazli Pay Senetleri Kanunu § 67
uyarinca, pay defteri yerine pay sicili diizenlemesi getirilmistir. Ancak, bu diizenleme, tapu sicili veya
ticaret sicilinde oldugu gibi tigiincii kisilere etkili olacak sekilde bir diizenleme getirmemektedir. Sadece,
paylarin teknolojik gelismelere ayak uydurularak elektronik ortamda tutulmasi bakimindan kavram
uyarligimt saglamak tlizere getirilmistir. Maddenin 2. fikrasinda, sirkete karsi pay defterinde kayith
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sOzlesmenin taraflar1 agisindan baglayicilik arz etmektedir Sonug olarak, bu

sOzlesmelere ragmen ticilincii kisilerin satis sozlesmeleri ile pay1 kazandiklar1 kabul

144, Ugiincii kisilerin, hakkm varligmni bilmeleri, bu suretle kétiiniyetli

edilmelidir
hareket etmeleri de bu sonucu degistirmez. Zira, onalim hakki sdzlesmesel borg
dogurdugundan, devredenin tasarruf yetkisini kisitlamamaktadir'®. Diger taraftan, pay
sahibi, aralarmdaki sozlesmeye aykirilik oldugundan BK. m. 96 uyarinca tazminat talep
edebilecektir. Goriilmektedir ki, ana sézlesmede yer alan baglam hiikiimleri yaninda,
sozlesmesel kisitlamalar nisbi etkili olmaktadir. Hakkmn ihlali halinde, az Once
belirtildigi iizere, tazminat borcu dogmaktadir. Hak sahibi, pay tizerinde ortakliga karsi

herhangi bir hak iddia edememektedir.

Onalim hakkmn {igiincii kisilere etkili olabilmesi i¢in dort yol &nerilmektedir. Bunlar,
onalim hakkinm senet arkasina yazilmasi, senedin bir bankaya veya giivenilir bir kigiye
tevdi edilerek her satimda hak sahibine bildirimde bulunma yiikiimliiligiiniin
yliklenmesi, ana sozlesmeye onalim hakkini igerecek baglam hiikiimlerinin koyulmasi

. . . - 146
ve ciro iglemine yonetim kurulunun katilmasmin saglanmasidir ™.

Senedin arkasma onalim hakkinin yazilmasi, senedi devralan kisinin énalim hakkindan

haberdar oldugundan paytr buna ragmen devralmasi devralan1 kétiiniyetli hareket

147

ettiginden pay1 devralamayacag diisiincesiyle ileri siiriilmektedir. Tekinalp ""’e gore,

bu yolla 6n alim hakki ile istenilen sonuca ulagilamayacaktir. Aksi goriisteki, Eris'*’e
gore ise, pay senedinin kiymetli evrak olmasmimn sonucu olarak, evrak lizerindeki yazil

hususlarm ciro veya temlik ile devralan {i¢iinii kisilere kars1 ileri siiriilebileceginden 6n

bulunan kimse pay sahibi sayilir hiikkmil yer aldigindan, bu sicile kayit yapilmis olmasi da pay sahipligi
icin karine teskil etmektedir. Narbay, Safak, Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda (AktG.) Degisiklik
Yapan “Nama Yazili Pay Senetleri Kanunu (Nastrag)”nun “Pay Defteri (Aktienbuch)” Konusundaki Yeni
Diizenlemeleri, Prof.Dr. Hayri Domanig¢’e 80. Yas Giinii Armagani, C. I, Beta, Istanbul, 2001

143 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 587; Steiger, s. 166; Tagdelen, s. 289; Bahtiyar,
Onalim, s. 362; Nilsson, Pay Alim ve Satim Opsiyonlar1, Yiiksel, s. 137; Y. 11.HD. 07.11.2000 T. 6279
E. 8691 K. www.kazanci.com (20.02.2008)

1% Akdeniz, s. 36; ictem, s. 512; Yiiksel, s. 157

145 Tandogan, s. 280; Nilsson, Pay Alim ve Satim Opsiyonlari, s. 411; Tekinalp, Bagli, s. 354; Schucany,
s. 352Y. 11.HD. 07.11.2000 T. 6279 E. 8691 K. www.kazanci.com (20.02.2008) Nilsson, Pay Alim ve
Satim Opsiyonlart, s. 411; Tekinalp, Bagli, s. 354; Schucany, s. 352

%6 Tekinalp, Unal, Medeni Kanun 50. Y1l Sempozyumu, 1. Tebligler, istanbul Universitesi Mukayeseli
Hukuk Enstitiisii, 1978, s. 354; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 491, Bahtiyar, Onalim,
s. 377

47 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 490; Aymi goriiste Nillson, s. 254

¥ Eris, Anonim Sirketler, s. 658-659

35



alim hakkinin senedin arkasina yazilacak yazi ile taninmas1 miimkiindiir. Kanaatimizce,
on alim hakkmin sozlesmesel niteligi geregi nispi etkiye sahip oldugundan taraflar
arasindaki iligkinin {i¢lincli kisilere etkili olmasma engeldir. Her ne kadar, gergekten
payt onalm hakki ile devralan bu hakki bilerek payr devraliyor olsa da, taraflar
arasindaki sézlesme ve bu sozlesmeye bagh iliski kendisini baglamaz ve pay1 buna

ragmen devralabilmesi miimkiindiir.

Paylarin bankaya veya yediemine tevdi halinde dahi tigiincii kisinin kdtiiniyetli
iktisabma engel olunmaz. Zira, tevdie ragmen, nama yazili pay senetlerinin

miilkiyetinin alacagn temliki ve zilyetligin havalesi yoluyla gegirilmesi miimkiindiir'*,

Onalim hakkinin baglam hiikiimlerine konu edilmesi ise, baglammn TTK. m. 416 ve 418
hiikiimlerinin pay sahipligi sifatinin kazanilmasini engelleyici etkisi bakimimndan ti¢lincii
kisilere karsi etkili olabilecektir'”. Onalim hakkinmn, baglam hiikiimleri kapsammda
sayllmasi, 6nalim hakkini diizenleyen sozlesmeye atif yapilmasi veya ana sdzlesmede
hakli nedenlerin varhi@i veya neden gosterilmeksizin kayittan ka¢mma imkani
taninmigsa, Oonalim hakki baglam olarak degerlendirilerek tigiincii kisilere karsi ileri

siiriilebilecektir'®!

. Mevcut diizenleme bakimindan, baglam hiikiimleri ana sézlesmede
diizenlenerek pay sahipleri acisindan baglayici hale gelecek olmakla birlikte tigiincii
kisiler bakimindan sadece pay sahipligi sifatinin kazanilmasina engel oldugundan,
Tekinalp'*?, bu halde de paym miilkiyetinin kazanilmasna engel olunamayacagmi, bu
bakimdan {i¢iincii kisilere etkili olamayacagini hakli olarak belirtmektedir. Zira, ana
sozlesme ile Ongorilen 6n alim ve oOncelik haklar1 sahibine miiktesep hak
saglamamakta'>, ve taraflar arasinda gecerli olmaya devam eder, @igiincii kisilere karst

ileri siiriilememektedir'®*. Alman Hukuku’nda ve sebepsiz kayittan imtinaya iliskin

hitkmiin kaldirildigi 1991 yihinda yapilan kanun degisikliginden &nce Isvigre

' Nilsson, Pay Alim ve Satim Opsiyonlari, s. 426; Tekinalp, Bagli, s. 357

150 Bahtiyar, Onalim, s. 361; Nilsson, Pay Alim ve Satim Opsiyonlari, s. 420; Yiiksel, s. 151
131 Bahtiyar, Onalim, s. 362; Tasdelen, s. 308

132 Tekinalp, Bagls, s. 357

33y, 11.HD. 06.05.1982 T. 1982/1551 E. 1982/2136 K. www kazanci.com (24.01.2007)
'3 Bahtiyar, Onalim, s. 365
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Hukuku’nda bu yolla diizenlenen baglam hiikiimlerinin gegerli oldugu kabul

edilmektedir'™.

Son olarak, yonetim kurulunun ciro iglemine katilmasini saglamak ve anilan haklara
uyulmasi halinde ciroya katilma, aksi takdirde ise talebi reddetme gorevi verilebilecegi
diistiniilebilir. Bu suretle ortaklik, payin devrinin sekli sart1 olan ciro iglemine miidahale
ederek, cironun yapilmasmi onleyebilecektir. Ancak bu yol da ciroya katilma haklar1
bulunmayanlarin katilimini kabul etmenin, kiymetli evrakin ciroya iliskin kurallarina
aykirt olmas1 ve TTK. m. 559/II hiikmiiniin ciroya katilma degil devre muvafakati

diizenlemis olmasi karsisinda gecerli bir yol olarak kabul edilmemektedir'*°.

Onalim hakkma ragmen gerceklesen devir sdzlesmesinin tarafi olan iiciincii kisiye
onalim hakkin1 etkili kilacak bir yol olmasa bile 6nalim hakki sahibinin sartlar
gerceklestigi takdirde BK. m. 41 wuyarinca tazminat talebinde bulunabilecegi
diistiniilebilir'>’. BK. m. 41/II uyarinca, ahlaka aykir1 bir fiil ile baska bir kimsenin
zarara ugramasina bilerek sebep olan kisi, o zarar1 tazmine mecburdur. Bu hiikme
dayanabilmek icin, Oncelikle {igiincii kisinin alacakliya zarar verme kasti ile hareket
etmesi, en azindan amacma ulagsmak i¢in kandirma, kiskirtma gibi diiriistliik kuralma
aykir1 davranista bulunmus olmasi gibi sartlarm gergeklesmis olmas1 gerekmektedir'*®.
Kanaatimizce, BK. m. 41’°in ispat sart1 olduk¢a agir olan bu diizenlemesinin paym devri
sozlesmesinde uygulanmasi zordur. Zira, pay1 devralan —hatta ayni1 kosullarda devralan-
bir kisinin zarar verme kasti ile hareket ettigini ve bu fiilini agirlastirici ek eylemlerde
bulundugunu soylemek ve bunu acilacak davada ispat etmek miimkiin

goriinmemektedir.

4.2.2.2.5. Alim ve Satim Opsiyonlari

Uygulamada sik¢a gordiigiimiiz alim satim opsiyonlar1 ise daha c¢ok ortakliklarin

yonetim ve karar alma mekanizmalarinin pay dagilimi nedeniyle kilitlenmesi

13 Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 257

136 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 491

157 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 587; Tekinalp, Bagli, s. 354; Yiiksel, s. 157
1% Bahtiyar, Onalim, s. 384; Igtem, s. 511
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(deadlock), karar alamaz hale gelmesi halinde ve azinlik pay sahibi, risk sermayesi ve

stratejik yatirimer soz konusu oldugundan kullamlmaktadir'®

. Kisacasi, bu haklar pay
sahipleri sozlesmeleri bahsinde ele aldigimiz 6nalim, oncelik, geri alim gibi haklardan
farklidir. Burada amag, ortakliga yeni katilimlarin 6nlenmesi ve bu suretle mevcut
diizenin korunmasi1 degil, mevcut diizenin islerligini saglamak ve gerektiginde yeni

katilimlarm oniinii agmaktir.

4.3. Baglam Hiikiimleri

4.3.1. Genel olarak

Baglam, yukarida da deginildigi lizere, paymn devrinin ortaklifin onayma veya belli

maddi ve sekli sartlara bagli tutulmasi veya yasaklanmasi olarak tanimlanmaktadir'®.

Anonim ortaklik ana sozlesmesine koyulacak bir hiikiimle, pay sahibinin payin1 iiglincii
bir kisiye devretmesi halinde, bu baglam hiikiimleri etkili olacaktir. Bu baglam
hiikiimlerine uyulmadig1 hallerde ise devir ortakliga kars1 hiikiim ifade etmeyecektir. Bu
suretle olusturulan paylar i¢in ¢ikarilan senetlere, bagli nama yazili senetler

denilmektedir'®’.

Paym devredilebilirligi, tiim pay sahipleri i¢in, payn tedaviil kabiliyetini saglayan,
yatirim hedefleri veya kisisel nedenler sebebiyle payini devretme veya ortakliktan

¢ikma ihtiyact duydugunda bagvuracag énemli bir imkandir.

Baglam sistemi, payin devredilebilirliginin pay sahibine sagladigi ekonomik avantaj ile
anonim ortakligin ortakliga iiciincii kisilerin girmesinin dogurabilecegi dezavantaj

arasinda denge saglayan bir sistem olarak goriilmektedir'®%.

Baglam hiikiimleri
sayesinde pay devri ortakligin denetiminde gerceklesmekte olup, pay devri sonucunda

ortaya ¢ikabilecek sakincalardan ortaklik korunmus olmaktadir.

" Yiiksel, s. 143-144

160 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 648; Tasdelen, s. 277 Arslanli, Anonim Sirketler,
C. 1, s. 140; Nilsson, Paysahipleri S6zlesmeleri, s. 209

el Tasdelen, s. 275; Tekinalp, Bagli, s. 352

12 Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, s. 239
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Tiirk Hukuku’nda baglam hiikiimleri TTK. m. 416/ ve 418/ hiikiimleri ile
diizenlenmistir.  Bu hiikiimler uyarinca, ortaklik ana sozlesmesine koyulacak
hiikiimlerle, pay sahiplerinin paylarini devretmesi belli kosullara baglanabilecek'®, bu
hiikiimlere aykir1 devirler pay defterine kaydedilmeyebilecektir. Bu halde, devralan pay
sahipligi sifatin1 kazanamayacak, pay defterine kayit talebi oldugu takdirde kayit talebi

reddedilebilecektir'®*.

Anonim ortaklik agisindan, ekonomik olarak tasidigt 6nem bakimindan paym
devredilebilirligini kisitlayan baglam hiikiimleri, uygulamada daha ¢ok aile tipi , kapalt
ve kisisel nitelikli anonim ortakliklarda gdriilmektedir'®. Bu ortakliklarm kendilerine
0zgii yapilarindan dolayi, paym devredilebilirlii bu tiir ortakliklarda pay sahibi olan

kisiler agisindan avantaj degil, aksine tehlike teskil etmektedir.

Aile tipi anonim ortakliklar, pay sahiplerinin tamammin belli bir ailenin mensuplarinin
oldugu anonim ortakliklardir'®®. Bu tip anonim ortakliklarda ortakhiga aile dismndan
kisilerin girmesi ortaklar arasi uyum, giiven ve ortakligin isleyisi ve mevcut yonetim

giictiniin el degistirmemesi'®’ bakimindan istenmemektedir.

Kapali anonim ortakliklar, az sayida ortagm kurmus olduklar1 anonim ortakliklardir. Bu

ortakliklarda, isleyis pay sahiplerinin dogrudan katilim ile siirdiiriilmektedir'®®

. Bu tip
ortakliklarda, az sayida pay sahibi bulunmasi pay sahipleri i¢in 6nem tasimakla birlikte
daha ¢ok pay sahibinin ortaklia girmesi ekonomik olarak biiylime saglasa bile arzu

edilmemektedir.

Kisisel nitelikli anonim ortakliklar, pay sahiplerinde belli niteliklerin arandigi anonim

ortakliklardir. Bu tip anonim ortakliklarda pay sahibinin meslegi, zanaati, ikamet ettigi

163 Esener/Yarsuvat, s. 100; Arslanli, Pay Sahipligi, s. 254

18 Tagdelen, s. 161; Esin/Lokmanhekim, s. 33

1% Hannigan, s. 360; Bahtiyar, Onalim, s. 348; Tasdelen, s. 276

16 Sevi, s. 185; Pulasly, Bagli, s. 117; Esener/Yarsuvat, s. 67

7 Y1ilmaz, s. 1571

188 Cheffins, Brian R., Company Law, Theory, Structure and Operation, Clarendon Press, Oxford, ABD,
1997, s. 48
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yer gibi 6zellikleri onem tagimmakta, belirlenen 6zellige sahip olmayan kisilerin ortakliga

. . . .1
girmesi arzu edilmemektedir'®.

Aile tipi ve kapali anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin birbirine olan giiveni ve
uyumu ortakhgin varligi ve devami i¢in ekonomik amacgtan dnce gelmektedir. Kisisel
nitelikli anonim ortaklikta ise, pay sahiplerinin kendileri ve ekonomik giicleri degil
tasidiklart kimi nitelikleri, pay sahibi olabilmek i¢in belirleyici olup, ortakligin
devammim bu niteliklere sahip pay sahiplerinin yer almasina bagli oldugu
ongoriilmektedir. Kisisel nitelikli anonim ortakliklara kimyasal madde sektoriinde
faaliyet gosteren bir ortaklik ornek gosterilebilir. Ortakligin amacinin ger¢eklesmesi
acisindan pay sahiplerinin kimya alaninda bilgi ve egitim sahibi olmasi 6nem arz

edebilmektedir'™.

Goriilmektedir ki, anonim ortaklik i¢in esas itibariyle bir sermaye ortakligi oldugu i¢in
pay sahibinin taahhiit etmis oldugu sermaye ve bunun yerine getirilmesi dnemli iken,

baglam hiikiimleri ile ortaklik kisi ortakliklarina yaklasmaktadlrm.

4.3.2. Baglam Hiikiimlerinin Amaci

Anonim ortakliklar, kar elde etme amaci cercevesinde bir araya geldiklerinden,
ortakligin isleyisi swrasmnda bu amaclarma yonelik olarak ¢esitli tedbirlere
bagvurmaktadirlar. Ornegin, yeni bir yatirim yapilmas:i halinde ihtiyag duyacag
malvarligmmi sermaye artirrmi yoluna giderek saglayabilir, veyahut ortakhigin diistiigi
miiskiil durumdan kurtulmak amaciyla bir veya birden fazla bolimiini, malvarligmi
devrederek sermaye azaltimi yoluna gidebilir. Bunun gibi, ortaklim, mevcut
isleyisindeki ve pay sahipleri arasindaki diizeni korumak amaciyla disaridan {igiincii
kisilerin ortaklifa girmesi istenmeyebilir. Ayni sekilde, pay sahibinin meslegi ortakligin

varh@r icin Onemli oldugu hallerde, diger meslekten kisilerin ortakliga girmesi

169 Kayihan, s. 309; Pulasli, Bagli, s. 118-119; Ingiliz Hukukunda yer alan kisisel nitelikli bir kisitlama
hali Kaydi Kiymetli Evraklar Tiiziigii 2001 ile diizenlenmistir. Tiiziigiin 27(4)(b), 28(4)(b) hilkkmiine gore,
kiigiiklerin pay sahibi olmas1 sirketce kabul edilmeyebilir. Ancak bunun i¢in de payin kaydi, yani senede
baglanmamus olmasi gerekmektedir. Hannigan, s. 357

11 ewis/Solomon, s. 232

" Tagdelen, s. 275
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istenmeyebilir. Rekabet igerisinde bulunulan rakip ortakliklarin ortaklikta etkin olmasi

da ortakliklar acisindan arzulanmayan durumlardir.

Gortilmektedir ki, ortakligi baglam hiikiimlerine yonelten bir ¢cok neden mevcut olup,
bunlar ¢ogunlukla ekonomik gerekc¢elere dayanmaktadir. Baglamin, pay1 devralacak
ticlincli kisinin kisiligine yonelik sinirlamalar oldugu dikkate alindigindan, anonim
ortakligin payr devralacak kisilerin kisisel niteliklerini denetime bagh tutmayi

amagladigi soylenebilmektedir' >

. Caliymamizin devaminda, anonim ortaklig baglam
hiikiimlerine yonelten, ortakligin baglam hiikiimlerine ana sézlesmelerinde yer verme

amaglari ele alinacaktir.

4.3.2.1. Ekonomik Giiciin Merkezilestirilmesi

Iki anonim ortakligm, birlesme neticesinde meydana gelecek merkezi giicii olusturmak
istemelerine ragmen, fiilen birlesmek istememeleri halinde varsayimsal birlesme yoluna
basvurmalar1 miimkiindiir'>. Bu suretle, ortakliklar pay devirleri yoluyla birbirlerinin
paylarmi devralarak, pay sahipligi haklar1 ve bu yolla yonetimsel haklara sahip
olmaktadirlar. Olusturulan bu yapinin bozulmasi her iki ortaklik agisindan da tehlikeli
goriilebilmektedir. Taraflarin kendilerini, karsilikli anlagma yolu ile olusturduklar1 bu
yapmin bozulmasi tehlikesinden baglam hiikiimleri ile koruyabilmeleri miimkiindiir.
Mesela, ortakliga ait diger ortaklik paylarmin devri engellenerek {igiincii kisilerin bu
paylari edinmesinin Oniine gecilebilir. Bu duruma uygulamada, ikiz ortakhk, c¢ift
ortaklik, paralel ortaklik ve yavru-ana ortaklik iliskilerinin bulundugu holdinglerde

karsilasilmaktadir'™*.

4.3.2.2. Ekonomik Nedenler

Anonim ortakligm, ortakligin menfaati geregi mevcut halin korunmasini yeterli ve

gerekli gormesi miimkiindiir. Ortakhigin mevcut hali, ortakligin kurulus amaci olan

' Aksoy, Murat Ugur, Anonim Ortakliklarda Teorik Bir Kavram Olarak Bagli Pay Senetleri, ikt. Mal.
Der. C. 18, S. 8, 1971, s. 305

' pulasli, Bagli, s. 120

" Sevi, s. 188; Cevik, s. 791; Akdeniz, s. 92
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kazang elde etmek amacini tatmin edici seviyede karsiliyorsa, anonim ortaklik mevcut
halini korumay1, daha fazla gelismeye tercih edebilecektir'”>. Bu sebeple, ortakliga yeni
katiimlarin ~ gerceklesmesi, mevcut pay sahipleri tarafindan engellenmek

istenebilmektedir.

Bununla birlikte, anonim ortakligin mali yapisinin korunmasi amaciyla, mali yonden
zayif veya giiven duyulmayan kimselerin ortakliga girmesi istenmeyebilir'”®. Anonim
ortaklik bir malvarlig: birligi oldugundan, her ne kadar pay sahibi sermaye taahhiidiinii
yerine getirdiginde ortakliga karsi tek mali borcunu yerine getirmis olsa da, ortakligin
devami ve gelisimi bakimmdan bu kisilerin mali 6zellikleri 6nem tastyabilmektedir'’”.
Oyle ki, ortaklifin devam eden ekonomik faaliyetleri ve yatirimlari, pay sahiplerinin bu
yatirimlarin gerektirdigi mali giice sahip olmasm1 gerektirebilecektir. Ornegin sermaye
artirnm1  gerektigi takdirde, artirilacak sermayenin mevcut pay sahipleri tarafindan
karsilanmasi ihtimalinde, pay sahiplerinin artirilan sermaye taahhiidiinii yerine
getirebilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, pay sahibi sermaye taahhiidiinii yerine
getiremeyecekse, ihtiyag duyulan sermaye saglanamayabilecektir. Kisacasi, mali

yonden giivenilmeyen kisilerin ortakhia girmesinin istenmemesi hem ortakligin mevcut

yapi ve isleyisi hem de devami i¢in dnemlidir.

Ortaklhigin varliglr ve devaminin pay sahiplerinin belli bir meslek grubuna veya menfaat
grubuna dahil olmalarina bagl oldugu hallerde, ortakliga bu meslek grubundan veya

menfaat grubu disindan kisilerin girmesi istenmeyebilir”g.

4.3.2.3. Yabancilasmanin Onlenmesi

Baglam hiikiimleri, inceleme konumuz agisindan ayri bir 6nem tagimaktadir. Zira, pay

sahipleri bir ¢ok sebeple, ortakliga Tclincii kisilerin girmesini ve bu suretle

15 pulasl, Bagli, s. 115

176 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 655; Eris, Sirketler, s. 2444; Cevik, s. 791; Pulasli,
Bagli, s. 115; Akdeniz, s. 91; Steiger, s. 184; Yilmaz, s. 1573; Y. 11. HD. 10.10.2005 T. 2004/12029 E.
2005/9491 K. www.kazanci.com (21.09.2008)

77 Cheffins, s. 50

178 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 655; Akdeniz, s. 91; Yilmaz, s. 1573
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yabancilasmasmni  istemeyebilmektedir'”.  Bunlardan, ortakligm yabancilasmasi

thtimalinde, ortaklik acisindan ¢esitli sakincalar ortaya ¢ikabilmektedir.

Ortakligmm yabanci uyruklularin eline gegmesinde dis yabancilagma, yerli rakip,
spekiilatorler, gruplar veya istenilmeyen kisilerin eline gegmesinde i¢ yabancilagsma s6z

konusu olmaktadir'®’.

Di1s yabancilagma bakimindan ulusal, bolgesel karakterli ortakliklarin, bu 6zelliklerinin
korunmasi ve yabanci sermayeli ortakliklarin himayesine girmesinin énlenmesi baglam
hiikiimleri ile saglanabilmektedir'®'. Baglam hiikiimlerinin bir diger amaci da ortakhgmn
mevcut yapisim degismesinin, i¢ iliskide yabancilasmanin onlenmesidir'**. Ortakligin
mevcut uyumlu isleyen diizeninin bozulmasi, mevcut hakim ortaklarin bu durumlarinin
zayiflatilmasi, ortakligin diger ortakliklarmn, rakiplerinin hakimiyetine girmesi, onlarin
yonetimde etkin hale gelmesi gibi bir ¢ok neden ortakligi yabancilasma konusunda

6nlem almaya zorlamaktadir'™.

3.3.3. Baglamin Kurulmasi

3.3.3.1. Baglama Konu Paylar

Anonim ortakliklarda, TTK. m. 416 hiikmiinden hareketle paya karsilik pay senedi
cikarilmis olmasi halinde, sadece nama yazili senetlere bagli paylarin baglam ile
devrinin smirlandirilabilecegi sonucuna varmak gerekmektedir. Paym senede
baglanmamis olmas1 halinde, bu paylar da devir, rehin, haciz gibi her tiirlii isleme konu
olabileceginden, senede baglanmamis ¢iplak paylarm da devrinin smirlandirilmasi

suretiyle baglama konu olmas1 miimkiindiir'®*.

1" Cevik, s. 791; Teoman, s. 93; Yiiksel, s. 40; Eris, Sirketler, s. 2444

180 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 655; Sevi, s. 186, Akdeniz, s. 92; Yilmaz, s. 1573;
Pulagli, Bagly, s. 119

"®! Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 655; Tasdelen, s. 275; Yilmaz, s. 1573

' Eris, Anonim Sirketler, s. 677

'8 Tasdelen, s. 275-276; Tekinalp, Bagli, s. 353; Yilmaz, s. 1571; Y. 11. HD. 10.10.2005 T. 2004/12029
E. 2005/9491 K. www.kazanci.com (21.09.2008)

184 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 649; Narbay, Pay Defteri, s. 62; Tasdelen, s. 277
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TTK. 416. maddesinde agik bir sekilde, nama yazili senetlerin ana sézlesmede aksine
hiikiim olmadikc¢a serbestce devredilebilecegi diizenlenmistir. Buna gore, hamile yazil
pay senetlerinin devrinin kisitlanmasi kabul edilmemistir'®. Hamile yazili senetlere
iliskin olarak tedaviil kabiliyetinin sinirlandirilmasini yasaklayan TTK. 415. ve 559.
maddeleri de bu sonuca varmamizin bir baska nedenidir. Bu hiikiimlere gore, hamile
yazili senetler, zilyetligin devri suretiyle, ortakliga herhangi bir bildirimde
bulunulmaksizin devredilebilmektedirler. Hamile yazili pay senetlerine devir kolaylig
saglanmig olmasi, bu senetlerin ortaklik tarafindan takip edilmesini imkansiz hale
getirmektedir. Ortakligin, devrin nasil gerceklestigini denetlemesi de miimkiin degildir.
Ancak, payin devrinin sinirlandirilabilmesi i¢in oncelikle devri smirlandirilacak payin
bilinmesi gerekir'®. Smirlandirilacak pay ve bu paym sahibi bilinmeden devir
smirlandirilmasmin 6ngdriilmesi miimkiin olmayacaktir. Anilan nedenlerle, baglam
hiikiimleri, hamile yazili senetlerin 6ziine aykiridir. Diger yandan, hamile yazil
senetler, m. 409 uyarinca, bedellerinin tamami 6denerek ¢ikarildigindan, bu paylarin

sahibinin kim oldugu ortaklik agisindan 6nemli degildir.

Sonug olarak, pay devrinin kisitlanmasi sonucunu doguran baglam hiikiimleri nama
yazili senetler i¢cin s6z konusu olabilecek iken, hamiline yazili senetler agisindan devrin
baglam hiikiimleri ile engellenmesi miimkiin degildir. Ana sozlesmede yer alan

hamiline yazihi senetlere iliskin baglam hiikiimleri gecersizdir'®’.

Tasary, m. 423/2c maddesiyle, nama yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmasma
iliskin ana sézlesmenin degistirilmesi kararinin almabilmesi i¢cin esas sermayenin yiizde
yetmis besine sahip pay sahiplerinin olumlu oyunun gerektigi hilkkmiinii getirmektedir.
Bu suretle, anonim ortakligin, nama yazili pay senetlerinin devrini kurulus ana
sozlesmesi ile degil de sonradan ana sozlesme degisikligi ile sinirlandirmasi halinde,
genel kurulun belirtilen karar yetersayisi ile karar almasi gerekecek, aksi takdirde genel

kurul bu yonde karar alamayacak, alinsa dahi bu kararlarin iptali istenebilecektir.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 648
1% Tasdelen, s. 29
187 Sevi, s. 188; Pulasli, Bagl, s. 123; Bahtiyar, Onalim, s. 359
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4.3.3.2. Baglamn Sekli

TTK.’nin ag¢ik hiikmii uyarinca, baglamm anonim ortaklik ana sdzlesmesi ile
diizenlenmesi gerekmektedir. Ana sdzlesmede diizenlenmeyen, bagka bir belge veya
pay defterine yazilarak, bununla birlikte pay senetlerinin {izerine kisitlayici hiikiimler

yazilmak suretiyle baglam olusturulamaz'®®.

Baglam ilk ana szlesmede, anonim ortakligin kurulusu sirasinda dngoriilebilecegi gibi,
sonradan ana sozlesme degisikligi yapilmak suretiyle de diizenlenebilmektedir. Kurulus
ana sozlesmesi ile diizenlenen baglama doktrinde asli baglam denilmektedir'™®. Asli
baglam hem mevcut pay sahiplerine hem de payi ileride iktisap edecek pay sahiplerine

etkilidir ',

Sonradan ana sozlesme degisikligi ile getirilen baglam hiikiimleri i¢in 6nemli olan ve
doktrinde tartigmali olan bir hususa deginmek gerekir. Bu tartigma, sonradan ana
sozlesme degisikligi ile diizenlenen baglamm, pay sahiplerinin paylarin
devredilebilirligine iliskin miiktesep hakkini ihlal edip etmedigi hususundadir. Eger
miiktesep hak oldugu kabul edilirse, buna iliskin ana sozlesme degisikliginin gegerli
olabilmesi i¢in TTK. m. 385 uyarinca pay sahiplerinin oybirligi ile karar alinmasi
gerekecektir. Pay sahipleri oybirligi ile bu hususta karar alamiyorlarsa, Ornegin
cogunlukla almnabilecek ana sozlesme degisiklik kararmm gegerli olup olmayacagi,

baglamin 6ngdriilmesinin miiktesep hakki ihlal edip etmeyecegine gore degigsmektedir.

Burada oncelikle bir hususa deginmek gerekir. Ana sézlesmede payin devrinin sonradan
siirlandirilabilecegine iliskin yetkinin diizenlenmis olmas1 halinde, ortaklik bu hiikme
dayanarak paymn devrini sonradan sinirlandirabilecektir. Bu halde, miiktesep hakkin

ihlali tartisma konusu yapilmayacaktir'®'.

% Sevi, s. 190

% Narbay, Pay Defteri, s. 286

' pylasli, Bagli, s. 148

11 Narbay, Pay Defteri, s. 287; Pulagli, Bagli, s. 150
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Alman Hukuku’nda, APOK. 180/II ile getirilen diizenleme uyarinca, bu tartigmalar
giderilmis olup, devrin ortaklik onayma baglanmasi i¢in buna iliskin kararm tim pay

sahiplerince onaylanmasi gerekmektedir'®”.

Isvigre ve Tiirk Hukuku’nda sonradan devrin kisitlanmasinin miiktesep hak ihlali olup
olmadigr hususunda agik bir diizenleme olmadigindan doktrinde iic goriis taraftar

bulmustur.

Birinci goriis, payin devri ilizerindeki hakkin mutlak miiktesep hak oldugu goriisiidiir.
Bu goriiste olanlar'”®, anonim ortakligm paym devredilebilirligi iizerindeki hakkmm
smirlandirilabilmesi i¢in TTK.m. 385/I uyarmca tiim pay sahiplerinin onaymin olmasi
gerektigini savunmaktadirlar. Bu goriiste olan yazarlara gore, paym devrinin sonradan
smirlandirilabilmesi i¢in genel kurulda kararmn oybirligi ile almmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde, alinan karar muhalif kalan pay sahiplerinin miiktesep haklarmni ihlal
ettiginden gegersizdir. Diger bir grup yazar'*, paym devri iizerinde sonradan yapilacak
simirlandirmanin miiktesep haklarin ihlali anlamina gelmeyecegini, bunun sebeple de
tiim pay sahiplerinin onaymnm sart olmadigmi savunmaktadirlar. Uciincii goriis olan
nisbi miiktesep hak goriisiine gore ise, pay devrinin kisitlamasi tiim pay sahiplerinin
menfaatine uygun diisecek sebeplere dayaniyorsa ve kisitlama oranlilik ilkesine uygun
ise, baglam hususunda ¢ogunlukla alinacak karar gecerlidir'®. Bu takdirde, almacak
kararlarm esitlik ilkesine uygun olmasmin yanmda devir kisitlamalarinin gerekgelerinin

de ortaya koyulmas: gerekmektedir'*°.

Pay devrinin kisitlanmasina iligkin ana so6zlesme degisiklikleri, TTK. m. 385 hiikkmiinde

diizenledigi sekilde, pay sahiplerinin oy hakki, kar pay1 ve tasfiye pay1 alma hakki gibi

192 Pulagly, Bagli, s. 150; Narbay, Pay Defteri, s. 287

193 Arslanli, Anonim Sirketler, C. 1, s.172; Steiger, s. 185; Narbay, Pay Defteri, s. 288 Yazar, payin
devredilebilirliginin simrlamanin mutlak miiktesep hakkin ihlali anlamina gelecegini, aksi takdirde bagli
nama yazili pay senetleri ile nama yazili pay senetleri arasinda hi¢gbir ayrim kalmayacagim ileri
siirmektedir. Yazara gore, devrin kisitlanmasi halinde, pay sahibi payim kolayca ve piyasa degeri ile
devredemeyecek, ¢ikarlari bu suretle ihlal edilecektir.

1% pulasli, Bagl, s. 151 dn. 166; Sevi, s. 192; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 658;
Tekinalp, TTK. m. 410 hiikmii uyarinca ana sdzlesmede aksine hiikiim bulunmadikga, hisse senetlerinin
nev’i degistirilebileceginden, baglamin da bu madde kapsamina girdiginden miiktesep haktan soz
edilemeyecegi goriisiindedir.

195 Sevi, s. 192; Pulasli, Bagli, s. 152

1% Narbay, Pay Defteri, s. 288
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pay sahipligine bagli haklarina dogrudan bir etkide bulunmamaktadir. Ortaklik bu
hiikiimlere c¢ogunlukla, mevcut isleyisini korumak amaciyla ortaklik menfaatleri
uyarinca bagvurmaktadir. Eger, bu hiikiimlerin mutlak miiktesep haklarmn ihlali
anlamma geldigi kabul edilirse, ortakhigin pay devirlerini sinirlama ihtiyaci duymasi
halinde, bu kararin almmasi oybirligini gerektirdiginden gerceklestirilemeyebilecektir.
Ortakligm devir kisitlamalarini, bazi pay sahiplerinin zararma olacak sekilde
diizenlemesi miimkiindiir. Bu sebeple, bu hiikiimlerin mutlak miiktesep haklarin ihlal
edildiginin pesinen kabul edilmesi yerine, ortakligin menfaatlerine agirlik verilerek, pay

sahiplerine zarar verme kast1 olmadig siirece gegerli sayilmasi gerektigini diisiiniiyoruz.
4.3.3.3. Baglam Tiirleri
4.3.3.3.1. Sekli Baglam - Maddi Baglam

Sekli baglam, paym devrinin sekli unsurlar1 bakimindan smirlandirilmasini ifade eder.
TTK. m. 416/II’ye gore, nama yazili hisse senetleri ciro ve zilyetligin devri ile
devredilebilmektedir. Ana s6zlesmede bu sekli unsurlarin 6tesine gegilerek, drnegin tam
ciro veya noter vasitasiyla devredilebilecegi diizenlendigi takdirde, ortada sekli baglam
oldugu soylenecektir'”’. Ancak, sekli baglam, ortakliga girmesi istenmeyen kisilerin
ortakliga girmesine engel teskil etmemektedir. Zira, bu istenmeyen kisiler, sekil

sartlarmi yerine getirerek pay1 devralarak pay sahibini sifatin1 kazanabileceklerdir'®®,

Maddi baglam, paymn devrinin gergeklesebilmesi icin, devralanin belirli kisisel, mali,
mesleki vb. nitelikleri tagimasi gerektigi yoniinde ana soézlesmede yer alan baglam

hiikiimlerini ifade etmektedir'®’

. Maddi baglamda, pay devrinin gecerliligi pay sahibinin
kisisel Ozellikleri dikkate almnarak, belli maddi kosullara baglanmaktadir®”. Paym
devrinin maddi baglam ile kisitlanmasi halinde, 6rnegin payin miihendis olmayan

kisilerce devralinamayacagi seklinde bir smirlama getirildigi takdirde, maddi baglam

Y7 Tagdelen, s. 279; Cevik, s. 790; Deryal, s. 342; Yilmaz, s. 1573
1% Tagdelen, s. 279

199 Cevik, s. 790; Deryal, s. 342; Yilmaz, s. 1574

2% Ozdamar, s. 48; Tasdelen, s. 279
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hiikkiimlerine uymayan ii¢lincli kiginin pay1 devralmasi ortaklik tarafindan kabul

edilmeyebilecektir.

4.3.3.3.2. Sozlesmesel Baglam — Kanuni Baglam

Baglamin, diizenlenme sekli bakimmdan da ayrima tabi tutulmast miimkiindiir. Buna
gore, baglam ortaklik ana s6zlesme ile diizenlenmis olmasi halinde sdzlesmesel baglam,

kanunda diizenlenmis olmas1 halinde ise kanuni baglam s6z konusu olacaktir®’.

Baglamm, TTK. m. 418/ uyarinca ana sozlesmeye koyulacak hiikiimlerle sebep
gostermek suretiyle ya da m. 418/II uyarinca sebep gostermeksizin kayittan kaginma
imkan1 verilerek diizenlenmesi miimkiindiir*”*>. Ana sézlesmede yer alan bu baglam
hiikiimleri sozlesmesel baglam olarak adlandirilmaktadir. Anonim ortaklik, ana
sO0zlesmesinde yer alan baglam hiikiimleri ile, disaridan ortakliga katilim suretiyle
miidahaleleri Onleyebilecek, mali yonden zayif veya c¢esitli sebeplerle ortaklikta
istenmeyen Kkisilerin pay sahibi olmasmmi TTK. m. 418 uyarinca kayittan kaginma
suretiyle engelleyebilecektir. Goriilmektedir ki, pay sahiplerinin ister kurulus aninda
kurulus ana sOzlesmesi isterse sonradan ana sozlesme ile degisikligi ile iradeleri
dogrultusunda ana sozlesmede baglam hiikiimlerini diizenlemeleri halinde baglam,

sO0zlesmesel baglam olarak nitelendirilmektedir.

Baglamm kanun hiikmii ile diizenlenmis olmasi halinde kanuni baglam s6z konusu
olmaktadir. Paym devrinin smirlandirilmasi esas itibariyle ortaklik iradesi ile
gerceklesmekteyse de, kanun koyucu paym devrinin belli hallerde tasidigi 6nem
nedeniyle devir kisitlamasini kanunda yer alan hiikiim ile, ortakligin bu yonde iradesi
olmaksizin diizenleme ihtiyaci duymustur. Kanuni baglamm en 6nemli 6rnegi, TTK. m.
418/1II’te dlizenlenmis olan, hisse senetlerinin karsiligmm tamamen 6denmemis olmasi
halinde, teminat gosterilmedigi takdirde pay defterine kayittan kacmilabilecegi

yoniindeki hiikiimdiir’”. Bu hilkme gdre, ana sozlesmede bu konuda baglam hiikmii

2! pylagl, Bagly, s. 124
22 Tagdelen, s. 282-283
203 Tasdelen, s. 289; Pulasl, Bagli, s. 120; Narbay, Pay Defteri, s. 293; Isvigre Hukukunda IBK. m. 685/1
uyarinca karsiligi tamamen 6denmemis nama yazili pay senetleri miras, miras taksimi, mal rejimleri ve
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bulunmasa da, anonim ortaklik, karsilig1 tamamen 6denmeyen paylarin devri halinde,
teminat gosterilmesini isteyebilmekte, teminat gosterilemedigi takdirde kayit istemini
reddedebilmektedir. Karsilig1 tamamen 6denmemis paym devri halinde, hem ortaklik,
hem miinferit pay sahipleri hem de ortaklik alacaklilarinin payi devralacak kisinin
bakiye sermaye borcunu édememesi halinde zarara ugramasi s6z konusu olabilecektir.
Bakiye sermaye borcunun ddenmesini teminat altina alan bu hiikiim, esas itibariyle

ortaklik sermayesinin korunmasi1 amaciyla getirilmistir®®.

4.3.4. Kayittan Kacinma Bakimindan Baglam

4.3.4.1. Kayit Talebi

Devir sozlesmesinin akdedilmesi ile birlikte, taraflar arasinda gegerli hale gelen devrin
ortaklhiga kars1 da gecerli olmasi, kanunun ifadesiyle ortakliga karsi hiikiim ifade etmesi
icin pay defterine kayit talebinde bulunulmasi gerekir. TTK. m. 417/II uyarinca, “payin
devredildigi ispat edilmedik¢e devralan pay defterine yazilamaz.”. Bu hiikme gore,
devralanin payin kanuna uygun olarak devraldigmni ispat ederek pay defterine kayit
talebinde bulunmasi1 gerekmektedir. Kanun acgik bir sekilde, devralan devri ortakliga
ispat etme yiikiimii yiiklendiginden, ortakligm kaydi kendiliginden yapmasi miimkiin
degildir’®. Bu talebin devralan tarafindan yapilmasi asil olmakla birlikte, devredenin
ortakliga kars1 yiikiimliiliiklerinden kurtulabilmesi amaciyla devredenin de kayit

talebinde bulunabilmesi gerektigini diisiiniiyoruz**’.

Baglam hiikiimlerini yerine getirdigini diisiinen devralanin veya devredenin ortakliga
kayit talebinde bulunmasi halinde, ortaklik, devrin TTK. m. 416 hiikmiine uygun olarak
gerceklesip gerceklesmedigini, TTK. m. 417/I1 uyarinca devrin seklen tamam olup
olmadigini incelemesi gerekir’’. Ortakligin, bu inceleme sonucunda devrin kanun ve

ana sozlesme ile belirlenen kurallara ve baglam hiikiimlerine uygun gergeklestigi

cebri icra haricinde ancak yonetim kurulunun onayiyla devredilebilirler. Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak,
s. 70

204 Narbay, Pay Defteri, s. 293; Yilmaz, s. 1576

2% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 644

2% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 644

%7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 645
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sonucuna varmasi halinde, devri pay defterine kaydetmesi gerekir, aksi takdirde kayit

talebinin reddedilmesi mimkiindiir.

4.3.4.2. Kayittan Kaginma Halleri

Ana sozlesmede diizenlenebilecek baglam hiikiimlerini pay defterine kayittan kaginma
sebepleri ¢ercevesinde incelemek miimkiindiir. Ortaklik, ana sozlesmede yer alan
hiikiimlere dayanarak devralanin ortakliga girmesini Onleyebilecek sekilde devir
islemini pay defterine kayittan kagmabilecektir. Pay defterine kayittan kag¢inma,
uygulamada ¢ sekilde karsimiza c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, TTK. 418/1’de
diizenlenmis olan ana sdzlesmede yer alan sebeplerle kayittan kaginma, ikincisi TTK.
m. 418/I’de agikca diizenlenmis olan sebep gostermeksizin kayittan kagimma, ti¢linciisii
ise kanunda hiikim bulunmamasma ragmen kanun tarafindan yasaklanmayan ve
kanunun yorumundan ¢ikan hakli sebeplerle kayittan kaginmadir. Bu {i¢ hal disinda, her
ne kadar kanunda ag¢ik hiikiim bulunmasa da, ana sozlesme ile payin devrinin
yasaklanabilmesi halinde, ortaklifin yasaga ragmen gergeklesen devri pay defterine
kayittan kagmabilecegi sOylenebilecektir. Son olarak, TTK. 418/II1 hiikkmii ile hisse
senedinin karsiliginin tamamen 6denmemis olmasi halinde kanuni kayittan kaginma

imkan1 tanmmuistur.

4.3.4.2.1. Belirli Sebeplerle Kayittan Kacinma

Belli sebeplerle kayittan kaginma, ana sozlesmede agik bir sekilde yer alan kayittan
kagmma sebepleriyle, ortakhigm pay defterine kayittan kaginmasim ifade eder”®. Bir
anlamda, ortaklik pay defterine kayittan kagmma bakimindan, sebep gostermeksizin
kayittan kaginma imkanina nazaran smirlandirilmis olmaktadir. TTK. m. 418/I hiikmii
ile ana sozlesmede belirlenen sebeplerle devralanin pay defterine kaydinin

yapilamayacagi diizenlemektedir®”’

. Anonim ortaklik, eger ana sdzlegsmede pay devrinin
smirlandirilmasi i¢in diizenlenmis hiikiimler mevcut ise, burada yer alan sebeplerle

kayittan kacinabilecek, aksi takdirde paym devrini pay defterine kaydetmek zorunda

** Pulasl, Baglu, s. 127-128
*® fsvigre Hukuku’nda da IBK. 684/1 aym hiikme yer vermistir.
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kalacaktir’'®

. Belirli sebeplerle kayittan kaginma, hem ortaklik hem de pay sahibi
agisindan yararlidir. Oncelikle, pay sahibi paymi devretmek istedigi takdirde bunun
hangi hallerde smirlandirilmis oldugunu bilecektir®''. Ortaklik da, devir karsisindaki
iradesini belli sebeplere dayanarak, pay sahibi ile ihtilafa diismeden ortaya
koyacagindan kayittan kagmma halinde pay sahibi ile ihtilafa diistiigli takdirde bu
sebeplere dayanarak kayittan kaginma iradesinin hakli oldugunu ileri siirebilecektir.
Burada ne pay sahibinin ne de ortakhigin yorum yolu ile genisletebilecegi bir durum
vardir. Belirli sebeplerin, ana sézlesmede tek tek ve ayrintili olarak sayilmasi zorunlu
degildir. Kayittan kagmma sebebi bakimindan genel bir tanim yapip, bununla ilgili

birka¢ 6rnek verilmesi ve yetkili organin somut olaym 6zelligine gore kayittan kagmma

sebebinin varlig1 konusunda karar vermesi miimkiindiir'>.

Ana sozlesmede gosterilen nedenlerin, hakli olup olmadig: veya 6nemli olup olmadig
tartisilmaz; ana sozlesmede Onemsiz sebepler de kayittan kagmma sebebi olarak yer
alabilmektedir. Ancak, bu sebeplerin herhalde ortaklik bakimindan hakkin kétiye

kullanilmas teskil etmemesi gerekmektedir®".

4.3.4.2.2. Sebep Gostermeksizin Kayittan Ka¢cinma

Sebep gostermeksizin kayittan kaginma imkani, anonim ortakliga TTK. m. 418/II
hilkmii ile kanunen tanmmis bir yetkidir. Bu hiilkme gore, anonim ortaklik ana
sOzlesmesine paym devrinin sebep gostermesizin dahi pay defterine kaydindan
kacinilabilecegi yoniinde hiikiim koyulmasi miimkiindiir. Bu yetkiyle, ortaklik yonetim
kurulu, ana sozlesmede sebepsiz olarak kayittan kagiabilecegi yoniinde hiikiim
bulunmas1 halinde, devralan ii¢iincii kisinin pay defterine kayit talebini herhangi bir

- 214

sebeple bagli olmaksizin reddedebilecektir””. Ancak, buradaki sebep gostermeksizin

kayittan kacmabilme imkani, keyfi olarak pay defterine kayittan kaginma hakki

*1% Akdeniz, s. 94

" Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 655

212 Akdeniz, s. 94

5 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 655

214 Esener/Yarsuvat, s. 100-101; Pulasli, Bagli, s. 126; Hannigan, s. 366
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vermemektedir’'’. Ortakliga yapilan kayit isteminin “baskasma zarar verme kasiyla”
veya ‘“ahlaka aykir1 olarak zarar verecek sekilde” kullanilmamasi, kararm, *“hakkin
kotiiye kullanilmast” teskil etmemesi, diiriistliik kuralina ve esit islem ilkesine uygun

216

olmas1 gerekmektedir Kanunun bu hiikiimle giittigii amag¢, anonim ortakligin

kayittan kag¢inma hususunda ana sozlesmede yer alan sebeplerle kisitlanmamasi,

ortakligin pay devrini reddederken belli sebeplerle bagli tutulmak istenmemesidir®'’.

Pulagl®'®

, sonradan ortakligin sebep gostermeksizin paym devrini reddedebilmesi i¢in
alinmasi gereken kararin ¢ogunluk karari ile alinamayacagini savunmaktadir. Yazar, bu
goriisiinti, “devir kisitlamasi ile vuku bulan ihlalin, ortakligin ¢ikariyla miitenasip
olmas1” kuralina dayandirmaktadwr. Ancak mevcut diizenleme bakimindan sebep
gostermeksizin reddedilme esit islem ilkesi c¢ergevesinde c¢ogunluk karar ile

almabilecek bir karardir.

Tasar’nmn 493. maddesinde 6nemli sebep gosterilmesini zorunlu kilimmigtir. Tasar1’nin
493. maddesinin ikinci fikrasmmda hangi hallerin 6nemli sebep sayilabilecegi
belirtilmigtir. Buna gore; sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik
bagimsizligr yoniinden onayin reddini hakli gdsteriyorsa, buna iligkin ana sdzlesme
hiikiimleri 6nemli sebep olusturmaktadir. Tasari’nin 493. maddesinde yer alan bu
diizenleme uyarinca 6nemli sebep teskil eden ana sézlesme hiikiimleri disinda, ayni
maddenin 1. fikras1 uyarinca, 1) ortakligin onay basvurusu anindaki payin gercek degeri
ile kendi veya diger pay sahipleri ya da tigiincii kisiler hesabma almay1 6nermesi’", ii)
devralan paylar1 kendi adina ve hesabina aldigini agik¢a beyan etmemesi (Tasart m.

493/3)**°, iii) mevcut diizenlemede 418/IV hitkmiinde yer alan paymn miras, esler arast

5 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 656; Eris, Sirketler, s. 2444; Steiger, s. 187;
Moroglu, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri, s. 255; Pulagli, Bagli, s. 126; Y. 11.HD. 12.02.1998 T.
1997/9618 E. 1998/717 K. www.kazanci.com (24.01.2007)

*1 Narbay, Pay Defteri, s. 292 dn. 243-244’te yer alan yazarlar.

27 Aynt yonde, Sevi, s. 195; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 656; Yilmaz, s. 1577

18 pulagl, Bagl, s. 155

21 Tasarr’nin bu diizenlemesi isvigre Hukuku’'ndaki “Escape Clause” kuralidir. Bu kurala gore, ortaklik
paymi devretmek isteyen pay sahibine, payin onay zamamndaki ger¢cek degeriyle almayi Onermesi
kaydiyla devrin onaylanmasi talebini reddedebilir. Tasdelen, s. 285 Bu kuralin, ortakliktan ¢ikmak isteyen
pay sahibinin bu hakki ile ortakligin ti¢iincii kisilerin miidahalesini onleme amaci arasinda bir denge
kurdugu sdylenebilir.

" Bu diizenleme kaynagimi yine, isvigre Hukuku’ndan almaktadir. IBK. 685. maddesinde payin devrini
kayittan kaginma nedenleri arasinda sayilan bu hitkiim, muvaazali satislari, gizli alimlart 6nlemeyi ve pay
sahipleri bakimindan aleniyet saglamayi, “saman adam” olarak adlandirilan gercekte pay sahibi olmayan
kisilerin ortaklikta yer almasint 6nlemeyi amaclamaktadir. Tasdelen, s. 285; Pulagli, Bagli, s. 237
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mal rejimi ve cebri icra yoluyla iktisap edildigi takdirde ortaklik tarafindan pay1 gercek
degeri ile almay1 6nerilmesi hallerinde payin devri talebi reddedebilecektir. Tasari, 497.
maddesinin 7. fikrasinda, paym devredilebilirligi ilkesi acismndan 6nemli bir hiikiim
getirerek ana sozlesmenin paym devredilebilirlik sartlarmi1 agirlagtiramayacagini
diizenlemistir. Buna gore, ortaklik ana sdzlesmesine koyacag hiikiimlerle onemli
sebeplerle paymn devrini onaylamayi reddedebilme yetkisine haizdir, ancak bu
hiikiimlerin, Tasar1 m. 493/2’de yer alan diizenleme uyarinca isletmenin konusu ve

ekonomik bagimsizlig1 yoniinden hakli goriilebilir nitelikte olmasi gerekmektedir.

Tasar’nin, TTK.’da m. 418/II hiikkmiinde yer alan sebepsiz olarak kayittan kagcmma
imkanma yer vermemis olmasi ve m. 493 hiikmii ile kayittan ka¢inma i¢in énemli sebep
gosterme sart1 ile birlikte bu sartin kapsammi maddede yer alan haller ile smirlamig
olmas1 karsisinda, sebep gostermeksizin paym devrini reddedebilme imkanmi

kaldirilmis oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tasar’nin 493. maddesi, anonim ortakligin borsaya kote edilmemis paylar1 i¢in
gecerlidir. Eger anonim ortaklik borsaya kote edilmis paylarmin devri halinde,
Tasarr’nin 495. maddesi uyarmca anonim ortaklik devralani1 ancak sermaye bakimmdan
taniyacag bir yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist smir1 6ngdrmesi ve bu iist smirmn
asilmas1 durumunda reddedebilecektir. Ornegin, anonim ortakhk, borsaya kota ettigi
nama yazili pay senetlerinin ylizde onuna kadar olanlarin pay sahibi tarafindan iktisab1
halinde pay sahibi olarak taniyacagma iligkin ana sézlesmesine hiikiim koyabilecektir.
Bunun sonucunda, eger pay sahibinin devraldig1 paylar yiizde onu asiyorsa, ortaklik pay
sahibini tanimayabilecektir. Burada tanimamadan maksat, kanimizca, pay sahibinin pay
defterine kaydindan kacmilmasidir. Zira, pay sahibi pay defterine kayit olunmadikc¢a
ortaklik tarafindan pay sahibi olarak goriilmeyecek, ortakhiga karsi1 pay sahipligine bagh
haklar1 kullanamayacaktir. Ancak, bunun uygulanabilmesi i¢in, bu oranin ana sdzlesme
ile diizenlenmis olmasi gerekmektedir. Devralanin, paylari kendi adina ve hesabina
devraldigini1 agikca beyan etmemesi borsaya kote ettigi pay agisindan da bir red
sebebidir (Tasart m. 495/2). Borsaya kote edilmis paylarin irade dis1 devri halinde bir
farklilk mevcuttur. Tasar’nin 495/3 hiikkmii uyarmca paym miras, miras paylasimu,

esler arasmdaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap edilmeleri halinde,
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devralanin pay sahibi sifati1 kazanmasi ortaklik tarafindan reddedilemeyecektir.
Tasarr’nmn 493/4 hilkkmii uyarinca ortakligin, borsaya kote edilmemis paylarda paymn
gercek degerini Onererek devre onay verilmesini reddedilebilecek olmasma ragmen,

borsaya kote edilmis paylar agisindan bdyle bir durum s6z konusu degildir.

Tasar’'nin bu diizenleme ile kote edilmis paylarm devrinin kisitlanmasi fazla
smirlandirmak istemistir. Bu diisiincenin altinda, borsaya kote edilmesi sonucu tedaviil
kabiliyeti kazanan paylara, borsaya kote edilmemis paylara nazaran daha fazla 6nem
verilmesi yatmaktadir. Zira, anonim ortaklik tarafindan bu paylarin borsaya kote

edilmesi ile devri smirlayict hiikiimlere tabi olmayacagi 6ngoriilmektedir.

4.3.4.2.3. Hakli Sebeplerle Kayittan Ka¢inma

Hakli sebeplerle kayittan kagmma ise, diger iki halden farkli olarak TTK.’da
diizenlenmemis olup, Kanun’un yorumundan hakli sebeplerle kayittan ka¢milmasinin
miimkiin oldugu sonucuna varilmaktadir. Oyle ki, kanun sebep gdstermeksizin kayittan
kacinma imkani verdigine gore, anonim ortakligin daha dar kapsamli olan hakl
sebeplerle kayittan kagmmasmnda kanunen bir sakinca ve engel yoktur. Tekinalp®'’e
gore, ortaklik ana sozlesmesinde baglam hiikmii olmasa, hatta sebep gostermeksizin
kayittan kaginma hiikkmii olmasa bile, sebeplerin ortaklik agisindan ¢ok hakli olmasi
halinde hakli sebeplerin varlig1 halinde, kayittan kagmilabilmelidir. Buna 6rnek olarak

da, ortakligin kanuna ve ahlaka aykir1 islemlere kalkan yapilmak amaciyla devralinmasi

halini gostermektedir.

Hakli sebeplerin varligi halinde, yonetim kurulu pay devrini kendi i¢inde hakli bir sebep

oldugu takdirde kayittan kagmabilecektir™

. Eger, ortada yonetim kurulunun kayittan
kagmmasini hakli gosterecek bir durum yoksa, anonim ortaklik pay devrini kayittan
kagmamayacakti’. Yargitay’a gore, yonetim kurulunun devre onay verme yetkisini

kullanirken keyfilikten cok objektif kistaslar1 g6z Oniine alarak, red nedenlerini

21 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 656
22 Tasdelen, s. 290; Deryal, s. 3442; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 656
23 .

Sevi, s. 197
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gdstermesi gerekmektedir’”*. IBK.’da, hakli sebepler hususunda smirlama getirilmis,

ortaklik amac1 ve ekonomik bagimsizlik hakli sebep olarak diizenlenmistir (m.685 b/II)
225

Tasari, 493. madde ile ortakligin onay talebini ana s6zlesmede yer alan Gnemli
sebeplere dayanarak reddedebilecegini diizenleyerek sebep gostermeyi zorunlu hale
getirmekte oldugundan, hakli sebeplerin 493. maddede belirlenen “sirketin igletme
konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligi ile sinirlandirilmig oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu sebeple, isletmenin konusu ve isletmenin ekonomik bagimsizlig
disinda ve ayrica maddede sayilan haller disinda ortaklik tarafindan hakli sebep ileri

stiriilmesi miimkiin olmayacaktir.

4.3.4.2.4. Payin Devrinin Yasaklanmasi Halinde Kayittan Ka¢ginma

Buraya kadar, paymn devrinin belirli sebeplerle veya sebep gostermeksizin
smirlandirilmasini inceledik. Anonim ortakligm, paymn devrini sinirlandirmak yerine
tamamen yasaklayip yasaklayamayacagi da 6nemli bir konudur. Her ne kadar, anonim
ortaklikta gecerli olan paym devredilebilirligi ilkesini ortadan kaldiracak olsa da anonim

ortaklik paym devrini ¢esitli nedenlerle yasaklamak isteyebilmektedir.

TTK. m. 416/ uyarmca ortakhk tarafindan payin devrinin ana sdzlesmede yer alan
hiikiimle tamamen yasaklanmasi miimkiin goriilmektedir. Kanun, anilan hiikiim ile
nama Yyazili pay senetlerinin ana sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a
devredilebilecegini diizenledigine goére, ana sdzlesmede hiikiim bulunmasi halinde pay
devrinin yasaklanabilecegi ileri siiriilebilir. Oyle ki, TTK.’da paym devrinin tamamen
yasaklanmasin1 onleyen bir hiikiim yoktur. Ancak, bu halde de, yasaga ragmen yapilan
devirlerde miilkiyetin ge¢gmeyecegi sonucuna varilamayacak; sadece devralanin

ortakliga karst hukuki durumu, yani pay sahipligini kazanmasi énlenmis olacaktir”.

24y, 11. HD. 12.02.1998 T. 1997/9618 E. 1998/717 K. www kazanci.com (16.08.2008)

% Sevi, s. 200

26 pylasly, Bagli, s. 137; Eris, Sirketler, s. 2416; Akdeniz, s. 98-99; Tasdelen, s. 293 Yazar, payin
devrinin simirlanmasi ve yasaklanmasinin sonug itibariyle aym etkiye sahip oldugunu, ancak simrlamada
ortakligin belirli veya hakli sebeplerle bagli oldugunu, yasaklamada sinirlama gerekgesini belirtme geregi
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Doktrinde ¢ogu yazar*’, mevcut TTK. ¢ercevesinde pay devrinin yasaklanamayacagimni

228
savunurken, bazi yazarlar

yasaklanabilecegini savunmaktadir. Paym devrinin
yasaklanamayacagini savunan yazarlar, payin devrinin yasaklanmasinda ortakligin
menfaatinin bulunmamasina ve anonim ortakliklarda sahis ortakliklarinda oldugu gibi
¢tkma imkaninin bulunmamasina, buna kargin ortagin ortakliktan ayrilmasma imkan
taninmak istenmesine” dayanmaktadirlar. Bununla birlikte, yasaga ragmen iciincii
kisinin paym miilkiyetini kazanacak olmasinin da devrin yasaklanamayacag anlamina
geldigi ileri siiriilmektedir®’. Devrin yasaklanabilecegi goriisiinde olanlar, TTK.’nmn
acik hilkkmii ve ortaklik iradesi karsisinda, yasaklamaya engel bir durum bulunmadigmna
dayanmaktadirlar. Devralan pay1 devralmasma ragmen, bu yasagin tasarruf islemine
etkisinin olmamas1 sebebiyle devrin taraflar arasinda gecerli, devralanin ortakliga karsi
pay sahibi sifatimm  kazanamamasi sebebiyle ortakliga karst gegersiz oldugu
goriisiindedirler”'. Yargitay da, paym devrinin ana sozlesme ile yasaklanabilecegini
kabul etmektedir. Yiiksek Mahkemeye gore, yasaga ragmen payin devri halinde, devir
ortaklifa karsi gegersiz olmakla birlikte, devir eden ve devir alan yoniinden

gecerlidir™”,

Amerikan Hukukunda paym devri hakki ortaklarin 6nemli haklarindan biri olarak
goriilmektedir. Bu sebeple, ana sdzleme (charter) veya tiiziiklerle (by laws) paym devri
hakkinin ortagmm elinden alimamayacag, sadece kapali tip ortakhklarda

sinirlandirilabilecegi kabul edilmektedir™”.

Kanaatimizce, paym devrinin yasaklanmasi Kanunun buna imkan taniyan mevcut
hiikmii karsisinda miimkiindiir. Tiim pay sahiplerinin oybirligi ile ana sdzlesmede bu
yolda degisiklik yapilirsa veyahut da kurulus ana sozlesmesinde payin devri

yasaklanmigsa, ortakliin menfaatinin artik tartisilmamasi gerekir. Ortaklik, genel

olmadigim ileri stirmektedir. Y. 11. HD. 16.09.2003 T. 2003/1840 E. 2003/7853 K. www.kazanci.com
(20.09.2008)

27 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 657, Pulasli, Bagli, s. 140, Sevi, s. 199

2 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 368; Aytag, s. 106-107; Demirkapi, s. 15; Tasdelen, s. 292

*» Akdeniz, s. 56

0 Schucany, s. 352-353

51 yiiksel, s. 129

#2Y. 11. HD. 16.09.2003 T. 2003/1840 E. 20003/7853 K. www.kazanci.com (14.09.2008)

23 imre glin, Amerikan Ortakliklar Hukuku, s. 32
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kurulda iradesini kullanarak veya daha kurulusunda bunu 6ngérmiis ise, bu hiikiimlerin
gecersizliginin nasil sonuglanacagi belli degildir. Bu sebeple, kanunen bir engel
olmadigma gore, kurulus ana sdzlesmesi veya daha sonra oybirligi ile almacak genel
kurul karari ile ana sézlesme degisikligi yapilarak devir yasaklanmigsa bunun gecerli
oldugu kabul edilmelidir. Ancak, ¢ikma imkanmm olmamasi gerekcesi de ortakligin
oybirligi ile aldig1 karar karsisinda yetersiz kalmaktadir. Yasaklamaya ragmen payin
miilkiyetinin gececek olmasmnm devrin yasaklanamayacagl goriisine dayanak
yapilmasma katilmiyoruz. Bunun kabulii halinde, sinirlandirmalar da {i¢iincii kisilere
etkili olamayacagindan, paym devrinin smirlandirilamayacag gibi bir sonug ¢ikar.

Yasak gegerlidir ve pay sahipligi sifatinin kazanilamamas1 sonucunu dogurur.

Eger, TTK.’da IBK.’da oldugu gibi kanuni bir degisiklik yapilirsa (m. 627 b.8), paymn
devrinin yasaklanamayacag soylenebilir™*. Tasar’’nin 493. maddesi ile yapilacak olan
degisiklik sonucunda, ortakligin onay talebini reddedebilecegi sebeplerin diizenlenmis
olmasi ve maddenin yedinci fikrasinda yer alan devredilebilirlik sartlarmin ana
sozlesme ile agirlastirilamayacagi hiikkmii karsisinda, ortakligin ne kurulus ana
sozlesmesi ne de daha sonra oybirligi ile alacagi genel kurul karar ile payin devrini

yasaklayamayacag kabul edilmelidir.

4.3.4.2.5. Kanunda Diizenlenmis Olan Kayittan Ka¢inma Hali

Kayittan kac¢inma bakimindan, kanunen diizenlenen bir sebep, TTK. m. 418&/III
hilkmiinde yer almaktadir. Bu hiikme gore, anonim ortaklik pay bedeli tamamen
O0denmemis ise paymn devri halinde pay defterine kayittan kaginabilir. Bu hiikiim
uyarmca, anonim ortaklik ana s6zlesmesinde bu yonde bir kacinma sebebi ya da
sebepsiz kaginma hiikmii yer almasa da kayittan kaginabilir. Zira, anonim ortaklik bu
hakki kanunen kurulusu ile birlikte kazanmaktadir. Bu hiikmiin amaci, pay devri ile
ekonomik durumu daha zayif olan bir {i¢iincii kisinin ortakliga girmesinin 6nlenmesi ve
ana sermayenin belirliliginin tehlikeye sokulmamasi icin devreden veya devralan pay
sahibinin pay bedelinin tamammi 6demeye zorlanmasidir. Anonim ortakligin en dnemli

malvarlig1 sermayesi olduguna gore, bu sermayeyi pay sahiplerinin sermaye taahhiitleri,

234 Tasdelen, s. 291; Akdeniz, s. 56
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yani pay bedellerinin olusturdugu nazara alinirsa, bu hilkkmiin mesru bir amaca hizmet
ettigi sonucuna varilmalidir. Ancak, herhalde ortaklik tarafindan istenen teminatin
makul olmasi gerekir, aksi takdirde makul sinir1 asan teminat talebi MK. m. 2 uyarmca

hakkn kétiiye kullanilmasi teskil edebilecektir®”.

Benzer diizenleme Tasari’nin 491. maddesinde de yer almaktadir. Tasari’nin m. 491/1
hiikmii uyarinca, miras, miras paylasimi, esler aras1t mal rejimi ve cebri icra disinda
bedeli tamamen 6denmemis paylar ancak ortaklik onayi ile devrolunabilir. Hiikiimden
acikca anlasildig: tizere, Tasar1 bedeli tamamen 6denmemis paylar acisindan mevcut
diizenlemenin Gtesine gitmekte, pay sahibinin iradesi disinda gergeklesen miras, mal
rejimi ve cebri icra halleri haricinde, bedeli tamamen 6denmemis paylarin devri i¢in
oncelikle ortakliktan onay alimmasmi sart kogmaktadir. Mevcut TTK. da, taraflar pay
devrini gerceklestirdikten sonra devrin pay defterine kaydedilmesini talep ettikleri
takdirde, ortaklik pay bedelinin 6denmemis oldugunu ileri siirerek paym devrini
kayittan kacinabilmektedir. Tasar1 ile getirilen yeni diizenlemede, pay devrinin
gergeklesebilmesi i¢in  Oncelikle ortakligin onaymm almnmasi gerekecektir. Bu
degisikligin sebebi, kanaatimizce, paym bedelinin 6denmemis olmasi halinde, payin

miilkiyetinin de gegmesine engel olunmak istenmesidir.

4.3.5. Pay Defterine Kaydin Etkisi

Pay sahibi tarafindan paym devri sonucunda, devir isleminin pay defterine
kaydedilmesi, pay sahipligi sifatinin tespiti bakimmdan énem tagimaktadir. Zira, TTK.
m. 416/1I ¢.2 ve TTK. m. 417/1V hiikiimleri karsisinda devrin sirkete karsi hiikiim ifade
etmesi devralanin pay sahibi olarak pay defterine kaydedilmesine bagli tutulmustur.
Kanunun agik hitkmii karsisinda, sirkete karsi pay defterinde yazili olan kimse pay

sahibi sifatina sahiptir.

Doktrinde, pay defterine kaydin, paym devrinin ortakliga kars: hiikiim ifade etmesi i¢in

kurucu nitelikte oldugunu ileri siiren yazarlar meveuttur°. Kurucu nitelikte olmasinin

3 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 657
26 Tekinay, Selahattin Sulhi, Nama Yazili1 Hisse Senetlerinin Devri, Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi,
1960, s. 139; Yargitay da, 1997 yilinda vermis oldugu bir kararinda, kaydin kurucu nitelikte oldugunu,
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bir sonucu olarak, pay devrine ragmen, ortaklik pay defterine kayit yapilmamasina
imkan taninarak, pay devrinin kisitlanmasi miimkiindiir. TTK. m. 418/1 hiikmii
uyarinca, anonim ortaklik ana sozlesmesinde yer alan sebeplerle pay devrini pay
defterine kayittan imtina edebilir. Buna gore, pay devri her ne kadar usuliine uygun
olarak devreden ile devralan arasinda gerceklesmis olsa da, anonim ortaklik ana
sOzlesmesinde yer alan sebepleri O6ne siirmek suretiyle kayittan kaginarak, devralanin
ortakliga karsi pay sahibi sifatin1 kazanmasina engel olabilecektir. Pay defterine kaydin
yapilmamas1 halinde de, TTK. m. 417/IV hiikmii uyarinca ortakliga kars1 ancak pay
defterinde kayith bulunan kimse ortak sifatina haiz olacagindan, bu hiikiimlerin birlikte

degerlendirilmesi sonucu pay defterine kayit kurucu nitelikte goriilebilir.

Paym devrinin pay defterine kaydedilmesinin kurucu nitelikte olmasi paym
miilkiyetinin  gecisi ve pay sahibi sifatinin  kazanilmasi bakimindan ayn
degerlendirilmelidir. TTK. m. 416 uyarinca paym devri ciro ve teslim ile
gerceklesecegine gore, devralan payin miilkiyetini devir aninda kazanmaktadir. Bu
sebeple, paym miilkiyetinin kazanilmasi bakimindan pay defterine kayit kurucu etkiye

sahip degildir.

Doktrinde kimi yazarlar, paym miilkiyetinin degil de pay sahipligi sifatmin kazanilmasi
bakimmndan pay defterine kaydin kurucu nitelikte oldugunu savunmaktadirlar®’. Bu

goriiste olana yazarlar, TTK. m. 416/I’de yer alan “devir, sirkete ancak pay defterine

nama yazili pay senedinin devrinin devralan teslim ve pay defterine kayitla hiikiim ifade edecegine
hiikmetmistir. Y. 12. HD. 18.06.1997 T. 1997/6908 E. 1997/7194 K. Dava konusu uyusmazlikta, davaci
tarafin pay defterinde pay sahibi olduguna iliskin kayit bulunmamasina ragmen, TTK. m. 312/1I
hiitkmiinden hareketle pay sahibi olmadan yonetim kurulu iiyesi olamayacagi, ortaklikta bes yil siire ile
yonetim kurulu iiyesi olarak gorev yapan davacinin mevcut deliller karsisinda davacinin oldugu seklinde
kabuliiniin gerektigi miitaala olunmustur. Ancak, mahkeme davaci tarafindan uygulamada bir kisinin
yonetim kurulu iiyesi seg¢ilebilmesi i¢in kendisine gdstermelik olarak, hatta ileride geri alma sartiyla pay
verildigi goriildiigiinii belirterek, davaci tarafindan yonetim kurulu iiyeligi sirasinda pay sahibi olduguna
iligkin hi¢bir belge sunulamadigindan davanin reddine karar vermistir. Y. 12. HD. 18.06.1997 T.
1997/6908 E. 1997/7194 K. sayili karan ile Yiiksek Mahkeme pay defterine kaydin kurucu nitelikte
oldugunu kabul etmektedir. Kararda, acik bir sekilde devrin hiikiim ifade etmesinin pay defterine
kaydedilmesine bagli olduguna hiikkmedilmistir. www.kazanci.com (23.01.2008) Isvigre Federal
Mahkemesi kararlarinda da pay defterine kaydin kurucu nitelikte olmadig kabul edilmis, pay defterine
kayit pay senedinin bedelinin kimin tarafindan 6denmekle yiikiimlii oldugunun arastirilmasinda bir ispat
arac1 olarak goriilmektedir. JAT 1964 1 226-233 bkz Ogal, Akar, Anonim Sirketlerle lgili Federal
Mahkeme Kararlart (1960-1970), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisli, Seving Matbaasi,
Ankara, 1972, s. 54-65

el Tekinay, Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri, s. 141; Aksoy, s. 305-310
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kayitla hiikiim ifade eder.” hiikmiine dayanmaktadirlar. Kanunun lafzi, bu sekilde bir
sonuca varilmasina miisaittir. Zira, hitkmiin mefthumu muhalifi, pay defterine kaydmn

yapilmamasi halinde, devrin ortaklhiga kars1 hiikiim ifade etmeyecegidir.

Doktrinde ¢ogunluk®® tarafindan pay defterine kaydn agiklayici nitelikte oldugu kabul
edilmektedir. Bu goriiste olanlar, devrin, pay defterine kayittan once ciro ve teslim ile
gergeklestigini dne siirmekte, kaydm aciklayici oldugu sonucuna varmaktadirlar. Oyle
ki, pay defterine kaydin kurucu nitelikte oldugunun kabul edilmesi halinde ciro ve
teslime hicbir deger tanmmamis olacaktir™ . Uygulamada c¢ogu kez pay defterinin
diizenli tutulmadig1 ve pay defterinin 6zel bir belge olarak pay sahiplerinin denetiminde
olmadig dikkate alinirsa bu deftere yapilacak kayda kurucu nitelik taninmasi dogru

240

olmayacaktir™". Bununla birlikte, devralanin payn kendisine gectigini, ger¢ek durumun

pay defterindeki kayittan farkli oldugunu ispatlamasi miimkiindiir®*'. Yargitay da, pay

defterine kaydin agiklayici nitelikte oldugunu doktrindeki ¢ogunluk goriisiine uygun

242

olarak kabul etmektedi Pay defterine kaydin agiklayict nitelikte olmasindan 6tiiri,

pay defterine yapilan kayit pay sahipligi icin bir karine teskil etmektedir®*

. Kaydmn
karine teskil etmesinin Onemi, aksinin ispatlanabilmesidir. Pay defterine gore, pay
sahibi olarak goriinen kisi gercekte maddi hukuk bakimindan pay sahibi degilse, bu
hususu ispatladigir takdirde, pay defterinde yazili olan kimse hak sahibi olarak
degerlendirilmemelidir’**. Bunun bir sonucu olarak, pay defterinin pay sahipligi

acisindan mutlak ispat araci olarak kabul edilmemesi gerekir*®.

“®Eris, Anonim Sirketler, s. 674; Esin/Lokmanhekim, s. 33; Narbay, Pay Defteri, s. 146; Moroglu, Nama
Yazil1 Pay Senetlerinin Devri, s. 253. Moroglu, pay defterine kaydin aksi sabit oluncaya kadar pay
sahipligine karine olusturacag yoniindeki goriisiiyle, pay defterine kaydin agiklayict nitelikte oldugunun
kabuliinden bir adim &teye gitmistir. Aym yonde, Tekinalp, Pay Defterine Yazimin Hukuki Niteligi
Sorunu, Ikt. Mal. Der., C. 25, S. 11, Subat, 1979, s. 470 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku, s. 643 vd.; Ozdamar, s. 47; Tasdelen, s. 155; Kendigelen, Miitaalalar, C. II, s. 280 vd.; Akdeniz,
s. 117

2 Pulagly, Bagli, s. 79

0 Tekinalp, Unal, Pay Defterine Yazimin Hukuki Niteligi ikt. Mal. C. 25 S. 11, 1979, s. 473

! Tagdelen, s. 152

2y, 11. HD. 08.10.1993 T. 1992/6626 E. 1993/6317 K.; Y. 11.HD. 12.10.2005 T. 2004/12026 E.
2005/9633 K. www.kazanci.com (24.01.2007)

3 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 643; Kendigelen, Anonim Sirket Paylariin Devri,
s.147; Tasdelen, s. 152; Akdeniz, s. 114; Pay defterindeki kaydin pay sahipligi agisindan karine teskil
etmesinin sonucu olarak, pay defterindeki kaydin yolsuzlugunun ve gercege uygun olmadigimin, her
zaman ve her tiirlii hukuki delil ile ispatlanmasi miimkiindiir. Y. 11. HD. 08.10.1993 T. 1992/6626 E.
1993/6317 K. www.kazanci.com (24.01.2007)

** Narbay, Pay Defteri, s. 136; Tekinalp, Pay Defteri, s. 473

5 Narbay, Pay Defteri, s. 137, 151; Tasdelen, s. 152; Eris, Sirketler, s. 2439
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Pay defterine kaydin agiklayici nitelikte olmasmimn bir sonucu olarak, gercekte pay
tictincii bir kisiye devredilmis olmasina ragmen kime devredildigi tespit edilemiyorsa,
ortakliga kars1 bu yonde bir talep yoneltilmemis ise, pay defterinde mevcut kayit gecerli
olacak, ortakliga karsi pay defterinde kayitli olan kisi pay sahibi olarak kabul

edilecektir’*

. Aksi halde, gercekte pay defterinde kayith kisinin pay sahibi olmadigt
kabul edildigi takdirde, pay sahipsiz kalacak, bu durumda ortaklik agisindan biiyiik
sakincalar1 beraberinde getirebilecektir. Kaydm agiklayict niteligi de buradan
kaynaklanmaktadir. Pay defterinde yer alan kisi aksi ispat edilmedigi slirece ortakliga
kars1t pay sahibi sifatina sahiptir. Ortakligin bildigi veya kendine ispat edilmis yeni
durumu pay defterine kaydetmemis olmasi halinde, eski duruma gore islem yapmasi

hakh goriilmeyecektir™’.

Kanaatimizce, pay defterine kayit paym miilkiyetinin kazanilmasi ile birlikte pay sahibi
sifatinin  kazanilmasi1 bakimindan da agiklayici niteliktedir. Pay defterinin diizenli
tutulmadigi hallerde, pay defterinde gercekte pay sahibi olmayan kisinin mutlak bir
sekilde paym miilkiyetine sahip oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Ancak, pay
defterine hicbir sonu¢ baglamamak da, TTK. 416/I1 ve 417/IV hiikiimlerini anlamsiz
kilacaktir. Kanunun lafzi, pay sahipligi sifatinin kazanilmasini kayda baglamaktaysa da,
bu hiikmiin acgiklayic1 nitelikte oldugunun kabulii ve aksinin her tiirlii delille
ispatlanmas1 imkanmm tanmmasi yerinde olacaktir. Bunun sonucunda, ortaklik aksi
ispat edilmedigi silirece pay defterinde yazili olan kisiyi pay sahibi olarak
tantyacagindan, paya bagl haklarda da bu kisiyi yararlandirmas: gerekecektir’*®. Pay
defterinde yazili olan kisi yerine pay sahipligi iddiasinda bulunan kisi bu iddiasin1 ispat

ederek paya bagl haklari1 kullanabilecektir.

246 Narbay, Pay Defteri, s. 147; Tekinalp, Pay Defteri, s. 474

7 Tekinalp, Pay Defteri, s. 474 Yazarin, inceleme konusu yaptigi Yargitay 11. HD. 23.11. 1978 T.
1978/4631 E. 1978/5252 K. sayili kararinda, davaci sirketin davali devreden pay sahibinden payin
devrine ana s6zlesme uyarinca muvafakat verilmis olmasina ragmen bakiye sermaye borcunu istemesinin
haksiz oldugu kanaatine varilmuistir. Kararda, yliiksek mahkemenin TTK. m. 416 ve 418 hiikiimlerinin
kayda kurucu nitelik bahsettiginin diisiiniilebilmesine ragmen, devre muvafakat edilmis olmasi karsisinda
devreden pay sahibinden sermaye borcunun talep edilmesinin uygun olmayacagi, bu talebin adaletsiz
olacag diisiincesinde oldugu goriilmektedir. Y. 11. HD. 15.10.1984 T. 1984/4638 E. 1984/4740 K.
www.kazanci.com ( 23.03.2007)

8 Aym yonde, Narbay, Pay Defteri, s. 154
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4.3.6 Kayittan Kacinmanin Sonuglari

4.3.6.1. Genel Olarak

Anonim ortakliklarin, TTK. m. 418 hiikmii ile pay devirlerini cesitli sebeplerle kayittan
kacinmasi miimkiindiir. Kayittan kaginma, paymn devrinin anonim ortakliga karsi ancak
pay defterine kayit ile hiikiim ifade edecegi hiikkmii karsisinda (TTK. m. 416/11), bir
devir kisitlamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oyle ki, pay devrinin devreden ortak ile
devralan arasinda ger¢eklesmis olmasma ragmen, bu devir igslemi neticesinde pay
defterine bu yonde kayitta bulunulmadig: siirece, devralan devri ortakliga karsi one

siiremez ve paya bagli haklar1 kullanamaz (TTK. m. 416/II, m. 417/1V)**.

Paya bagh haklarm kullanilabilmesi bakimindan doktrinde baslhca iki goriis karsimiza
¢ikmaktadir®’. Birincisi, pay defterine kaydedilmis olsa da, devralanin pay sahipligi
sifatin1 kazanamayacag ancak malvarliksal haklardan (kar ve tasfiye payi, hazirhk
devresi faizi vs.) yararlanabilecegi ydniindeki “boliinme teorisi’dir. Tkinci goriis ise,
ortaklik tarafindan devre muvafakat edilmemesi halinde, devreden ve devralan
arasindaki sozleme gegerli olmakla birlikte, askida hiikiimsiiz olan pay devrinin gegersiz
hale gelecegi, devralanin ortaklifa karsi pay sahipligini sifatin1 kazanamayacagi ve pay

sahipligi haklarini kullanamayacagi yoniindeki “birlik teorisi’dir.

* Y.15.HD. 14.9.1973 13 E. 50 K., Y. 11.HD. 16.09.2003 T. 2003/1840 E. 2003/7853 K., Y. 11.HD.
07.11.2000 T. 2000/6279 E. 2000/8691 K. www.kazanci.com (24.01.2007), Y. 11. HD. 11.07.2003 T.
2003/1075 E. 2003/7423 K., Y. 11. HD. 24.05.2005 T. 2004/8431 E. 2005/5482 K. www.kazanci.com
(11.09.2008); Moroglu, Nama Yazli Pay Senetlerinin Devri, s. 252; Buna karsi, devrin taraflar1 ve
tglinci kisiler agisindan devir senedin devri ile hiikkiim ifade eder. Devralan senet {izerindeki haklar1
senedin usuliine uygun olarak devir ve teslim edilmesiyle iktisap eder, devrin pay defterine kayd: yalmz
anonim sirket bakimindan zorunlu kilinmustir. Arslanli, Anonim Sirketler, C. I, s. 171; Cevik, s. 790;
Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 366; Deryal, 341; Sarikaya, s. 229

* Doktrinde bu goriisler disinda, pay sahipligi haklarinin askiya alinmasini 6ngoren askiya alma teorisi,
devralana tiim haklarin gegmesine ragmen bunlarin pay defterine kayda kadar donmasim &ngoren intikal
teorisi ve devir talebinin ortaklik tarafindan reddedilmesi halinde haklarin ortakliga terkini 6ngoren terk
etme teorileri de taraftar bulmaktadir. Daha fazla bilgi i¢in bkz. Sevi, s. 208-210 Ancak, bu teoriler,
birlikte ve boliinme teorilerinin sakincali bulunan yonlerinin giderilmesi amaciyla ortaya atilmug teoriler
olup, fazla taraftar bulmanuslardir.
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4.3.6.2. Boliinme Teorisi

Boliinme teorisi, baglamm hisse senedinin tedaviil kabiliyetini etkilemeyecegi esasina
dayanmaktadir. Buna gore, devralan, pay devri baglam nedeniyle ortaklik tarafindan
kabul edilmese de, baglamm {icilincii kisileri ortaklik isleyisine karigtirmama amaci
cergevesinde yonetimsel haklardan yararlanamamasma ragmen paym miilkiyetini
kazanacak ve malvarliksal haklardan yararlanabilecektir’'. Bu goriis, ortakligin baglam
hiikiimleri ile sadece payin devri sonucunda ortakligin isleyisinin etkilenmesine engel
olunmak istendigi diisiincesine dayanmaktadir. Ortaklik, baglam hiikiimleri ile paya
bagli malvarligt haklarmi etkilemek istememektedir. Kisacasi, malvarligi haklar
baglamm konusu degildir*. Béliinme teorisinin kabulii halinde, devralan ortaklik
onaymdan 6nce paym miilkiyetini kazanmis, ancak pay sahipligi haklarmni1 kazanmasi
ortaklik onayma baglanmis olacaktir. Ortaklik onay vermedigi takdirde, devralanmn
paymn miilkiyetini edinmesine bir etkide bulunulmayacak, devir gecerli olmaya devam
edecektir. Ancak, onay verilmedigi i¢in katilim haklarin1 kullanamayacaktir.

253, boliinme teorisinin, mevcut hukuki diizenleme bakimindan menfaatler

Tekinalp
dengesine uygun diistiigii kanaatindedir. Yazara gore, baglam hiikiimlerinin tedaviilii
kisitlamas1 ve yasaklamasi suretiyle paym ekonomik degerini diismekte, aznlik,
ellerindeki paylar1 yok fiyatina hakim pay sahiplerine satma zorunlulugu altma
sokulmasi sonucunu dogurdugundan, bdliinme teorisi ile azinlik pay sahiplerine hig¢

olmazsa malvarlig1 haklarini devretme imkani verilmesi gerekmektedir.

Bl Tekinalp (Poroy/Camoglu),Ortakliklar Hukuku, s. 650; Tasdelen, s. 163; Aksoy, s. 306; Yilmaz, s.
1574; Narbay, Pay Defteri, s. 304-305; Sevi, s. 205; Deryal, s. 342, Isvigre Hukukunda Federal Mahkeme
kararlarinda da yer aldig tizere, genel kurulun devralam ortak olarak kabul etmemesi nedeniyle
devralamn ortaklik haklarim kullanamayacagi, ancak malvarliksal haklardan yararlanabilecegi kabul
edilmektedir. JAT 1965 1 138-147; Ogal, s. 65-72; Béliinme teorisinin TTK. da dayanag yoktur. Ancak,
BDDK.’dan devir i¢in alinacak izin bakimindan BanK. m. 8/2b hitkmii ile SPK. Seri V N. 46 tebligi m.
16 ve Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 14/2 hiikiimlerinde izin
alinmadan gergeklesen devirlerde kar payindan yararlanma imkam tamnmustir. Schucany, s. 354;
Pestalozzi-Henggler, Regula, Bagli Nama Yazli Senetlerde Pay Sahipligi Haklarimin Boliinmesi Uzerine,
Ikt. Mal. Der., C.17, S. 10, s. 377 Yazar, calismasinin devaminda, malvarligi haklarimn sadece pay
defterinde yazili kisi tarafindan ileri siiriilebilecegini, hatta ortakligin onarimmimin salt malvarlig
haklarimn ileri siiriilmesine degil, bunlarin edinilmesine iliskin oldugu sonucuna varmaktadir.

2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 650; Yilmaz, s. 1574

3 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 652
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Boliinme teorisi, mal varlig haklarma sahip ve ortakligin ekonomik risklerini iistlenen
devralanin yonetime katilamamasi, bunun yaninda ortaklikta her hangi bir ekonomik
bagi olmamasmma ragmen devreden ortagm oy, yonetim kuruluna iiye gdsterme, iptal
davasi agabilme gibi yonetimsel haklar1 kullanabilmesi c¢eliskisi nedeniyle

254

elestirilmektedir™”. Bu teori, anonim ortaklik uygulamasinda, “pay defteri hissedar1”

diye adlandirilan bir suni varlik ve benzer sekilde, “malik olmayan pay sahibi”, “pay
sahibi olmayan malik” kavramlarini ortaya cikarmustir™. Gergekten, boliinme teorisinin
kabulii halinde pay defterinde pay sahibi olarak goriinen, ancak paymn sagladigt en
onemli haklardan olan kar paymndan yararlanamayan anonim ortaklik uygulamasma

aykir1 bir pay sahipligi mevkii olusmus olmaktadir.

4.3.6.3. Birlik Teorisi

Birlik teorisi, paya bagh malvarliksal ve yonetimsel haklarin birbirinden ayrilamaz
256

nitelikte oldugu yoniindeki kabule ve payin boliinmezligi ilkesine dayanmaktadir™".
Buna gore, paydan kaynaklanan hak ve yiikiimliiliikler pay sahibi ve ortakliga karsi ana
sozlesme ile dahi bolinmez®’, giderek bagimsizlastirilamaz™®. veya anonim ortaklik,
devre muvafakat edip pay defterine kaydi yaparsa, devir alan hem malik olmali hem de
pay sahipligini kazanmalidir™”. Buna gore, devir islemi neticesinde, devir, pay defterine
kaydedilemiyorsa, devir tamamen gegersiz olacak, bu devir devrin taraflar arasinda da

260

hiikkiim dogurmayacaktir Ortaklik onayma kadar, paym devri islemi askida

hiikiimsiizdiir. Onay verilmesi halinde, devir islemi geriye etkili olarak gegerli olacak,

261

onay verilmedigi takdirde geriye etkili olarak gecersiz olacaktr™ . Bunun sonucu

olarak, onaya kadar paya bagl haklar devredende kalacaktr.

4 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 651; Yilmaz, s. 1574
5 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 651

6 Tagdelen, s. 166-167; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 41; Yilmaz, s. 1575
»7 Narbay, s. Pay Defteri, s. 303

28 pestalozz, s. 376

*? Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 651; Yilmaz, s. 1575
260 Pulagly, Bagli, s. 173; Tasdelen, s. 166; Akdeniz, s. 134

261 Narbay, Pay Defteri, s. 303; Tekinalp, Pay Defteri, 1153
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Alman Hukukunda, APOK. § 67, 2. fikra hiikkmii uyarinca, birlik teorisinin kabul
edildigi goriilmektedir’®>. Her ne kadar, hiikiim, TTK. m. 417/IV ile aym dogrultuda
olsa da APOK.’da, TTK. ‘da oldugu gibi devrin ortaklik onayma bagli oldugu yoniinde
bir hilkiim bulunmadigindan ortaklik onayi olmadigi takdirde devrin gegersiz olacagi

263
sonucuna varilmaktadir=".

Isvigre Hukuku’nda, IBK.’da 1991 yihinda yapilan degisiklikler sonucunda, birlikte
teorisinin kabul edildigi goriilmektedir. IBK. m. 685 uyarinca, pay devri ortaklik
tarafindan onaylanmadig: siiriice, pay senetleri iizerindeki miilkiyet hakki ile senede
bagl biitiin haklar devredende kalacaktir. Maddenin 3. fikrasinda, ortakligin onay
talebini 3 ay igerisinde reddetmemesi veya haksiz olarak reddetmesi halinde onay

verilmis sayilmaktadir®,

Bu goriisii kabul edenler’®, baglama bagli olarak anonim ortakligin verecegi onayi
kurucu nitelikte kabul etmektedirler. Ancak bu goriisiin kabulii halinde, paymn tedaviil

kabiliyeti ortadan kalacak, pay sahibi bunun neticesinde zarara ugrayabilecektir’*®.

4.3.6.4. Tiirk Hukuku’ndaki Mevcut Durum ve Tasar1 Diizenlemesi

Tiirk Hukukunda bu iki goriisiin de kabul edilmesi miimkiin degildir. Zira, pay sahipligi
haklarmin kazanilamayacag seklindeki kanun hiikmii karsisinda, nama yazihh pay
senedini devralan kar pay1 kuponlarin1 veya sozii edilen haklart BK. m. 162 vd.
hiikiimlerine gore temlik almis olmadik¢a, malvarliksal haklarin kullanilamayacagidan

iki teoriden birinin tiimiiyle kabul edilmedigi agiktir®®’.

62 Tagdelen, s. 166

25 Nabay, Pay Defteri, s. 312

2% Narbay, Pay Defteri, s. 308

65 Sevi, s. 210; Tasdelen, s. 167; Yasaman, Menkul Kiymetler, s. 43
26 Sevi, s. 208

*7 Moroglu, Nama Yazli Pay Senetlerinin Devri, s. 256
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Yargitay’in ana sozlesmede yer alan baglam hiikiimlerine aykir1 olarak yapilan devir
sozlesmeleri gecersiz olup, hisse senetlerinin miilkiyeti bor¢luya aittir™®®. Bu sebeple,

Yargitay’n birlik teorisini kabul ettigi goriilmektedir.

Kanaatimizce, Tiirk Hukuku’nda paym boliinmezligi ilkesinin (TTK. m. 400) kabul
edilmis olmasi karsisinda, boliinme teorisinin kabul edilmesi, buna karsilik paymn
tedaviil kabiliyetine engel bir hiikiim bulunmamasi sebebiyle birlik teorisinin mevcut
diizenleme bakimindan kabul edilmesi miimkiin degildir. Sevi**’ye gore, Anonim
ortaklik hukuku agisindan 6nemli olan bu konu, birlik teorisine yoneltilen elestirilerin
anonim ortakligin pay devrini pay defterine kaydetme hakkinin kisitlanmasi veya paymn
ortakligin kendisi veya onun gosterecegi bir pay sahibi veya iigiincli kisi tarafindan
devralmabilmesi yoniinde kanunda degisiklik yapilarak karsilanmasi ile ¢oziime
kavusabilecektir. Bununla birlikte, pay defterine kayittan kacinmanm hukuki
sonuclarinin agik¢a ortaya koyulmasi, paya bagh haklarin nasil kullanilacagi ve
kapsammin belirlenmesi gerekir. Kanuni diizenleme gerekli olmakla birlikte,
uygulamada ortaklik malvarligi haklarmm temlik konusu edilmesi halinde paya bagh

haklarin dolayli olarak biitiin halinde kullanilmasi saglanmaktadir®"".

Tasarr’da, Isvigre Hukuku’nda yapilan degisiklik ile benzer bir diizenlemeye gidildigi
goriilmektedir. Tasari’nin 494. maddesinin 1. fikrasina gore, “devir i¢in gerekli onay
verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve paylara bagl tiim haklar devreden de kalir.”.
Bu hiikme gore, doktrinde tartismasiz olarak kabul edilen, kayittan kaginma halinde
devralanin paym miilkiyetini kazandig1 yoniindeki kural terk edilmis ve birlik teorisine
agirhik verilmistir. Bu hitkmiin sonucu olarak, paym devrinin saglanabilmesi i¢in bagh
nama yazili senetlerin devri halinde baglama uygun hareket edilmesi ve buna
dayanilarak ortakligin onayinin alinarak devir isleminin pay defterine kaydedilmesi
gerekecektir. Aksi takdirde, ortaklik baglam hiikiimlerine uyulmadig hususunda hakl

ise devralan paya bagli malvarligr haklarini1 dahi kazanamayacaktir.

28y, 21. HD. 16.03.1999 T. 1999/1120 E. 1999/1793 K. www.kazanci.com (14.09.2008)
* Aym yonde, Sevi, s. 213
70 Tagdelen, s. 168
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Tasar’nin, 494. maddenin 2. fikrasi ile irade dis1 devirler bakimmdan birlik teorisini
terk ettigi goriilmektedir. Bu hilkkme gore, paylarin miras, miras paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri halinde,
bunlarin miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan malvarhig: haklar1 “derhal”, genel kurula

katilma ve oy hakk1 ortakligin onay1 ile devralana gegecektir.

Anonim ortaklik ana s6zlesmesinde devri kisitlayici hiikkiim bulunmamasi halinde, senet
hamilinin ciro silsilesine ve temliknameye gore senedin maliki oldugunu kanitlamasi
halinde, bildirim yoluyla yonetim kurulu tarafindan pay defterine kaydi zorunludur. Pay
defterine kayit isteminin keyfi olarak reddedilmesi MK.m. 2 hiikkmi ile

2l Bildirime ragmen

bagdagmayacagindan, kanunen himayesi miimkiin degildir
yonetim kurulunca kayit islemi yapilmiyorsa, devralan veya hukuki menfaati olmasi
halinde devreden, anonim ortakliga kars1 pay defterine kayit veya kaydin diizeltilmesi

22 Kkayit isteminin hakhi bir neden olmadan yerine getirilmemesi veya

davasi
geciktirilmesi nedeniyle ugranilan zararlarin tazmini amaciyla yonetim kurulu iiyeleri

hakkinda sorumluluk davasi®” agabilecektir.

4.3.7. Pay Defterine Kayit Talebinin Haksiz Olarak Reddedilmesi

4.3.7.1. Genel Olarak

Pay sahibi ile arasindaki devir sézlesmesine gore pay1 devralan tigiincii kisinin, bu devir
islemini neticesinde ortaklik tarafindan tanmabilmesi i¢in pay defterine kayit igleminin
yapilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, TTK. m. 416/II uyarmca devir islemi ortakliga
kars1 hiikiim ifade etmeyecegi yoniindeki ifadesi karsisinda devralanin pay sahipligi
haklarmi kullanabilmesi i¢in pay defterine kaydin yapilmasmi saglanmasi 6nem arz

etmektedir.

7 Moroglu, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri, s. 255; Y. 11. HD. 15.10.1984 T. 1984/4638 E.
1984/4740 K. www.kazanci.com (23.03.2007)

2 Moroglu, Nama Yazli Pay Senetlerinin Devri, s. 253; Y. 11.HD. 29.03.1994 T. 3325 E. 2423 K.
www.kazanci.com (24.01.2007)

7 Moroglu, Nama Yazli Pay Senetlerinin Devri, s. 254
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Yukarida®* agiklandig iizere, ortakligm ana sozlesmesindeki baglam hiikiimlerini
gerekce gostererek, bu baglam hiikiimlerinin yerine getirilmemesi sebebiyle veya ana
sozlesmede sebep gostermeksizin veya hakli sebeplerle kayittan kaginma imkant

verilmigse bu hallerde paym devrini pay defterine kayittan kaginabilecektir.

TTK.’da, pay defterine kayit davast bakimindan ag¢ik bir diizenleme

bulunmamaktadir®”

. Ancak, genel hiikiimlere gore kaydm yapilmasi i¢in kayit davasi
ve TTK.'"nin yonetim kurulunun sorumluluguna iligkin m. 336 vd. hiikiimlerine gore
sorumluluk davasi agilmasi miimkiin olabilmektedir. Baglam hiikiimlerine dayanarak,
sebep gostermeksizin veya hakl sebeplerle ortakligin kayittan kaginmasi halinde, devir
isleminin taraflarinin aralarindaki devir isleminin ortakliga karsi hiikiim ifade etmesi
icin basvurabilecegi hukuki yollar, kayit davast ve sorumluluk davasidir. Ancak,
taraflarin bu yollara bagvurmasi halinde, devrin baglam hiikiimlerine uygun olarak
gerceklestirildigini, sebep gostermeksizin kayittan kaginma halinde bu imkanin MK. m.
2’ye aykir1 olarak kullanildigini, 6ne siirilen hakli sebebin ger¢cekte bulunmadiginin
ispatlanmas1 gerekecektir. Zira, ortakligin baglam hiikiimlerine uyulmadiysa veya sebep
gostermeksizin kayittan kagmmasi MK. m. 2’ye aykir1 degilse veyahut gosterilen sebep
ger¢ekten paym iciincii kisiye devri i¢in hakli sebep teskil ediyorsa kanuna uygun

olacaktir.

Calismamizin devaminda, devreden pay sahibi ile miimkiin oldugu cercevede devralan
tictincii kisinin ortakligin kayittan kaginma islemine karsi bagvurabilecegi kayit davasi

ile sorumluluk davasi ele alimacaktir.

4.3.7.2. Kayit Davasi

Baglam hiikiimlerine dayanarak devir sinirlamasmin yerine getirilmedigi takdirde,
kayittan kaginma gerekcesinin haksiz olmasi, devrin kanunda ve ana sdzlesmede yer

alan hiikiimlere uygun gerceklesmis olmasi®*’® ya da ortakligin sebep gdstermeksizin ve

7 Bkz. s. 50 vd.
*> Narbay, Pay Defteri, s. 327
%76 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 655
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hakli sebeplerle kayittan kaginma hakkma dayanarak keyfi olarak kayittan kagmmasi®’’
hallerinde, eger devralan veya istisnai olarak devreden payimn devrini kayit istemi dava

yoluyla ileri siirebilir®’®.

Bunun gibi, ortakligin devralan tarafindan TTK. m. 418/III hilkmiine uygun olarak
yeterli teminat gosterilmis olmasina ragmen paym devrine onay vermedigi, pay
defterine kaydi yapmadigi1 takdirde de devralanin paym devrini kayit istemiyle dava
acmasi1 gerekecektir. Son olarak, ortakligin ayni kosullar altindaki bir devir islemi i¢in
onay vermesi diger i¢in vermemesi hali de keyfi olarak kayittan kaginma olacagindan,
aynt zamanda bu durum MK. m. 2 uyarinca hakkin koétiye kullanimasi tegkil
edeceginden, devralanin “esit islem ilkesine aykirilik” ve hakkin kotiiye kullanilmasi

gerekgesiyle kayit davasi agmas1 miimkiindiir®”.

Narbay™’, ortakhign paym devrini kayittan kagmmasi halinde, bu davanmn paym
devrine onay ve pay defterine kayit davasi niteliginde oldugunu, mahkeme tarafindan
verilecek kararin ortakhigm onay karar1 ve pay defterine kayit islemi yerine gececegini
ileri siirmektedir. Yazarm, bu halde, mahkemenin kayit talebinin kabulii veya reddi ile
birlikte, ortakligm onay iradesi bakimmndan da karar verecegi kanaatinde oldugu
anlasilmaktadir. Yazar1 bu diisiinceye yonelten neden, kayit isleminden once ortakligin
onay kararmm bulunmasidir. Oyle ki, ortaklik ydnetim kurulu karari ile paymn devrinin
kanuna ve ana sozlesmeye uygun gerceklesip ger¢eklesmediginin incelenmesi
neticesinde devre onay hususunda karar vermekte veyahut dogrudan kayit islemini

gerceklestirerek zimnen onay vermis olmaktadir.

Ortakligmm pay devrini kanun ve ana sozlesmeye aykiri olarak pay defterine
kaydetmekten ka¢inmasi halinde, ortakligm kayit islemini mahkeme araciligiyla

gergeklestirmesi gerekecektir.

a7 Bahtiyar, Onalim, s. 359

*78 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 656
*” Narbay, Pay Defteri, s. 328

0 Narbay, Pay Defteri, s. 329 vd.
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Paym devrine davasi bir eda davasidir. Zira, mahkemenin verecegi karar, ortakligin
devre onay1 ve kayit yapilmasi karari yerine ge¢mektedir’'. Bu suretle ortaklign
yapmaktan kacindigi kayit islemleri mahkeme karar ile ifa edilmis olacaktir. Her ne
kadar, tespit davasi agilmasina da uygulamada bir engel bulunmamaktaysa da, tespit

davasinin kayit islemleri yerine ge¢mesi miimkiin degildir®*

. Bilindigi iizere tespit
davalari, eda hitkmii igermemektedir™, bu sebeple ortakligi pay devrini pay defterine

kayda icbar etmemektedir.

Payin devrini kayit davasinin hem devreden pay sahibi hem de devralan igiincii kisi
tarafindan acilmasi miimkiindiir. Her ne kadar, Alman Hukuku’nda hakim olan goriis
uyarmca ortaklik ile devralan arasinda hukuki iliski bulunmamas1 ve heniiz pay sahibi
sifatma sahip olmamasi sebebiyle devralanin ortakhiga karsi dava acamayacag™’
disiintilse de, devralan kisi pay defterine kayda kadar, devir islemi ile paym miilkiyetini
kazanmis oldugundan ve payn sahibi olarak ortakligin hukuka aykiri red kararina karsi
taninmak amaciyla hareket ettiginden, dava ehliyetinin bulundugun kabul edilmesi

gerektigini diisiiniiyoruz®.

Devralanin baglam hiikiimlerine uygun hareket etmis olmasina ragmen, pay defterine
kayit islemi buna aykir1 olarak yapilmis olabilir. Bu halde, baglam hiikiimleri ana
sozlesmede diizenlenmis oldugundan ana sézlesmeye aykirilik sz konusudur®®. Ana
sozlesmeye aykiri olan kaydm diizeltilmesi amaciyla kaydin terkini davasi agilmasi
gerekmektedir. Terkin davasi sonucunda verilecek karar, eski malikin pay sahipligi

sifatinin sona erdirilmesine neden olmaktadir®’.

Baglam hiikiimlerine aykirilik halinde oldugu gibi, ana sdézlesmede yer alan alim, geri

alim, 6nalim gibi haklara aykir1 olarak yapilan kaydin da iptali istenebilmektedir. Ancak

1 Narbay, Pay Defteri, s. 329; Eris, Sirketler, s. 2439

2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 646; Y. 11. HD. 15.06.2000 T. 2000/4284 E.
2000/5498 K. www.kazanci.com (21.09.2008)

2% Alangoya, Yavuz/Yildirimi M. Kamil/Deren, Nevhis, Medeni Usul Hukuku Esaslari, 6. Baski, Vedat
Kitapclik, Istanbul, 2006, s. 222; Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Y1lmaz, Ejder, Medeni Usul Hukuku, 15.
Baski, Ankara, 2007, s. 327

% Narbay, Pay Defteri, s. 330

5 Aym yonde, Narbay, Pay Defteri, s. 335-336

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 646

7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 647
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bu halde, bu hiikiimlerin niteligi geregi dava acilmasi, miilkiyetin devralana gecisine

engel olmamakla beraber, pay sahipliginin ge¢isine engel olmaktadir®®.

4.3.7.3. Sorumluluk Davasi

TTK.’da payin devrine onay ve kayittan kaginma nedeniyle sorumlular aleyhine
acilabilecek sorumluluk davasma iliskin agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Paym
devrinin talebe ragmen yapilmamasi halinde hem devreden devir hakkiin engellenmesi
hem devralan pay sahipligi haklarin1 kullanamamasi1 nedeniyle zarara ugrayabilir.
Devreden, payint devredemedigi, en azindan zamaninda devredemedigi i¢in, devralan
ise zamaninda pay sahipligi haklarmi elde edemedigi icin yeni pay alma hakkin
kullanamamasi veyahut da pay defterinde devreden pay sahibi goriindiigii i¢in kar pay1

o0demelerinin devredene yapilmasi sonucunda zarara ugrayabilecektir.

TTK. m. 326/1 uyarinca, yonetim kurulu pay sahipleri defterinin tutulmasi yiikiimHilii gii
altindadir. Bu yiikiimliiliik, yonetim kurulunun asli gérevleri arasinda yer almaktadir; bu
sebeple baskasma devredilemez®®’. TTK. m. 413/II ve 417/I uyarinca nama yazili pay
senetleri pay defterine kaydolunmaktadir. Yonetim kurulu, pay defterini usuliine uygun

290 Usuliine

olarak, ana sozlesme ve kanun hiikiimleri dogrultusunda tutmak zorundadir
uygun tutma yilikiimii, kanun ve ana soOzlesmeye uygun yapilan devirleri kayit
istemlerinin yerine getirilmesini de kapsamaktadir. Yonetim kurulu, kanuni bir
yukiimliiliik olarak diizenlenen pay defterini tutma yiikiimiinii hukuka aykir1 olarak
yerine getirmiyorsa TTK. m. 336/V uyarinca, bu nedenle ugranilan zararlardan sorumlu

tutulabilecektir®".

Pay defterini tutma yiikiimii, yukaridaki hiikiimler uyarinca yerine
getirilmedigi takdirde, yonetim kurulunun kanunun kendilerine yiikledigi vazifeyi
kasten veya ihmal neticesi yerine getirmedigi sOylenebilecektir. Ayn1 zamanda, pay
defterinin bu hiikiimlere aykir1 tutulmasi, TTK. m. 336/II hiikkmiine gére de yonetim
kurulu iyelerinin sorumlulugunu dogurmaktadir. Kanun, kanunen tutulmasi gereken

defterlerin mevcut olmamasi veya ihtimamsiz tutulmasindan bahsetmekle birlikte,

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 647
*% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 644
* Narbay, Pay Defteri, s. 85

P! Eris, Sirketler, s. 2438
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burada yer alan ihtimamsiz tutulmasi, defterinin kanun hiikiimlerine aykir1 tutulmasi

anlammna gelmektedir”™?.

Yonetim kurulunun sorumlulugu bakimindan bir hususa deginmek gerekir. TTK. m.
336, yonetim kurulunun ortakliga, pay sahiplerine ve alacaklilara kars1 sorumlulugunu
diizenlemis olmakla birlikte, anilan hiikiim ve devami madde hiikiimlerinden 6zellikle
341. madde hiikmiinden, burada ortakligin ugradig zararlardan dolay1 dava agilmasinin
kastedildigi anlasilmaktadir. Doktrinde yine bu hiikiimlere dayanilarak, pay sahipleri ve
alacakhllarm yonetim kurulu {iyesi aleyhine dogrudan kendi ugradiklar1 zararlar

nedeniyle dava acabilecegi kabul edilmektedir™”.

Burada, pay sahiplerinin ve
alacaklilarmin zararlar1 ortakligin zararindan bagimsiz olarak ugradiklar1 zararlara
iliskin olup, ortakligmn zarara ugramasi sonucu ugradiklar1 dolayli zararlar bunun

disindadir™*.

Sorumluluk davasi, pay defterine kayittan kagmma nedeniyle zarara ugrayan pay
sahipleri ve alacaklilar tarafindan dogrudan kendi zararlar i¢in agilabilmektedir. Kanun
yonetim kurulu iiyelerinin ortakliga, pay sahiplerine ve ortaklik alacaklilarma karsi
sorumlu oldugunu diizenledigine gore, burada pay1 devralan {igilincii kisinin yonetim

kurulu iiyelerinin sorumluluguna gitmesi miimkiin goriilmemektedir™”.

Yonetim kurulu tyesi kigisel olarak sorumlu tutuldugu hallerde, ortakliga, pay

sahiplerine ve alacaklilara verdikleri zararlardan dolayi, tiim malvarlhigiyla sinirsiz

296

olarak sorumlu bulunmaktadir””. Yonetim kurulu iyelerinin sorumlulugu TTK. m.

336/ uyarinca miiteselsil sorumluluk olup, TTK. m. 338 wuyarinca kusur

sorumlulugudur®’

. Soyle ki, TTK. m. 338 uyarmca, miiteselsil olarak sorumlu olan
yonetim kurulu {iyesi, sorumluluguna gidildigi islemler bakimmdan kusuru olmadigini

ispat ederse sorumluluktan kurtulmaktadir. Goriilmektedir ki, kanunkoyucu, yonetim

2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 337

293 Narbay, Pay Defteri, s. 347; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 343; Eris, Sirketler, s.
1841; Y. 4. HD. 14.06.1999 T. 4194 E. 5714 K., Y. 11. HD. 17.04.2000 T. 2582 E. 3057 K. Eris,
Sirketler, s. 1866

** Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 343

25 Narbay, Pay Defteri, s. 347; Y. 11. HD. 23.02.1989 T. 1989/4114 E. 1989/1057 K. www.kazanci.com
(14.09.2008)

¥ Eris, Sirketler, s. 1841

¥ Eris, Sirketler, s. 1841
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298
. Buna

kurulu {iyesinin sorumlulugu bakimindan kusur karinesini kabul etmektedir
gore, yonetim kurulu tiyesi kusuru bulunmadigmi ispat etmedigi siirece, diger yonetim

kurulu tiyeleri ile birlikte miiteselsil sorumlu olmaya devam edecektir.

4.3.8. Baglamn Etkisiz Kalmasi

Anonim ortakligin, ana sézlesmede yer alan baglam hiikiimleri ile, nama yazili pay
senetlerinin devrini sinirlandirtp, pay defterine bu sebeplerle (ya da sebep
gostermeksizin) kayittan kagimasi miimkiin olmasina ragmen, TTK. m. 418/I'V hiikmii
ile kayittan kacinma bakimindan istisna OngOriilmiistiir. Bu hiikme gore, anonim
ortaklik paym devrini, miras, kari-koca mallar1 ve cebri icra hallerinde pay defterine
kayittan kagmamaz. Burada cebri icranin, haciz ile birlikte rehnin paraya ¢evrilmesi ve

iflas halini de kapsayacak sekilde diisinmek gerekir”” .

Bu istisnalarin diizenlenmesinin en onemli sebebi, bu hallerde devrin smirlandirilmasi
ile 6nlenmesi amaglanan sakmcalarin bulunmadig diisiincesidir. Diger bir sebep ise,
pay devrini sinirlandirma amact karsisinda pay devrine bu hallerde oncelik taninmak

istenmesidir>®.

Payin, miras ile pay sahibinin mirascilarma bir tereke degeri olarak kiillien intikal ettigi
takdirde, MK.’ya gore esler arasmdaki mal rejimi degisiklikleri, bosanma neticesinde
paym devrinin gerekmesi veya pay sahibinin alacaklismin pay sahibinden olan alacagini
tahsil amaciyla pay1 haczettirmesi hallerinde 6liim, bosanma veya satis neticesinde ilgili
kisilerce devralinmasi halinde bu kisilerin anonim ortakligin yonetimine miidahale
etmek, dengeleri ve mevcut isleyisi bozmak gibi amaglarin bulunmadig1 kabul etmek
gerekmektedir. Aksi takdirde, bu hallerde dahi paymn devrinin yapilamayacaginin kabul
edilmesi daha biiyiik sakincalarla karsilasilmasmna sebep olacaktir. Mirasgilar yasal

olarak kendilerine intikal eden paylar1 edinemeyecek, bosanma neticesinde veya mal

28 Narbay, Pay Defteri, s. 347; Eris, Sirketler, s. 1842

*? Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 660; Tasdelen, s. 295

300 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 659; Sevi, s. 214; Tasdelen, s. 293-294; Pulasl,
Bagli, s. 215
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rejimi degisikliginde taraflardan birinin zararna digerinin yararma olarak pay paylagsma

disinda kalacak, pay sahibinin alacaklis1 alacagini tahsil edemeyebilecektir.

Miras yoluyla iktisap, kanuni miras¢ilik ile birlikte atanmis miras¢iy1 da kapsamaktadir;
ancak vasiyet alacakhlarmm kiilli halef olmamasi, ciiz’i halef olmasi®®' sebebiyle TTK.
m. 418/IV hiikkmiiniin sagladigi haktan yararlanamayacag diisiiniilebilir. Gergekten,
vasiyet alacaklilari, MK. m. 600 uyarmca mirasg¢ilara karsi ileri siiriilebilecek kisisel
talep hakkina sahip olup, haklarini dogrudan miras birakandan degil, terekeden elde
etmektedir’®’. Ancak, kanun “miras yolu ile iktisap” kavramimi kullanmus olup, vasiyet
ile vasiyet alacaklis1 da mirasa baglh olarak iktisapta bulunmaktadir. Bu sebeple,
kanunda kiilli halef — ciiz’i halef ayrimi1 yer almadigindan vasiyet yolu ile iktisap

halinde de TTK. m. 418/I'V hiikmiiniin uygulanmas1 gerektigini diisiiniiyoruz.

Esler arast mal rejimi bakimindan iizerinde durulmasi gereken Onemli bir konu,
anlasmali olarak bosanma halinde baglamin etkisiz kalip kalmayacagdir. Esler
arasindaki mal rejimine tabi malvarliginin tasfiyesi sonucunu doguran bosanmanin,
eslerin anlagsmasi neticesinde gerceklesmesi halinde, malvarligina dahil olan anonim
ortaklik paymin kime ait olacagl taraflar arasindan serbestge belirlenebileceginden,
burada baglamm etkisizlesmedigi ileri siiriilebilmektedir’®. Ayni sekilde, bir esin MK.
m. 239/1 hiikkmii uyarinca, katilma alacagini para olarak ddeyebilecekken, diger ese pay
vermek suretiyle 6demesi halinde de anonim ortakligin kayittan kacmabilecegi ileri
stiriilebilmektedir. Aksi takdirde, esler arasinda ger¢eklesen bu islem ile, TTK. m.

418/IV hiikmiiniin dolanilmas1 miimkiin olabilecektir’®.

Anlasmali bosanmada ve katilma alacaginin pay olarak 6denmesinde baglamin
etkisizlesmedigi diislincesi, bu hallerde eslerin mahkeme karar1 ile degil, karsilikli
anlasma sonucu bosanmanin malvarligma iliskin hiikiimlerini belirlemis olmalarma
dayanmaktadir. Zira, baglamin etkisizlestigi bu haller, taraflarin iradeleri disinda

gergeklesen kazanimlarda, hak sahiplerinin menfaatlerine iistiinliik tanmmas1 esasina

' Antalya, s. 150

2 Antalya, s. 149

3% Kirca, Ismail/Kirca, Cigdem, Edinilmis Mallarla Katilma Rejimi ve Anonim ve Limited Sirketlerde
Baglamin Etkisizlesmesi, Prof. Dr. Bilge Oztan’a Armagan, Turhan Kitaebi, Ankara, 2008, s. 555

3% Kirca, s. 559
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dayanmaktadir. Kanaatimizce de, anlasmali bosanmada ve katilma alacaginin eg
tarafindan pay olarak 6denmesinde taraflarin iradeleri disinda kazanimlari s6z konusu
olmadigindan pay iizerindeki menfaatlerine diger kazanim hallerine nazaran {stiinliik

taninmamasi gerekir.

Anonim ortakligin, baglamin etkisini kaybettigi bu hallerde, TTK. m. 418/IV son climle
uyarinca yonetim kurulu tarafindan senet bedelinin borsa rayici, borsa rayici yoksa satin
alma tarihindeki ger¢ek degerinin 6denmesi suretiyle devre engel olmast miimkiindiir.
Kanunda yer alan, pay bedelinin tespiti icin belirlenen borsa rayici, borsa rayici yoksa
satin alma tarihindeki gercek degeri seklindeki ifade emredici nitelikte olup, ana
sozlesme ile daha disiik deger belirlenemez®®”. Bu suretle, anonim ortakliga, pay
bedelini 6demek sartiyla, pay1 devralan {igiincii kisinin bu istisna hallerine ragmen
ortaklikta pay sahibi olmasi sakincasinin bulunabilecegi diisiincesiyle devre engel olma
imkani verilmistir’®. Bu hiikiim ile, kanun koyucunun baglamm etkisizlestigi bu
hallerde dahi anonim ortakligin baglam hiikiimleri ile giittiigi amaca agirlik verildigi
sdylenebilir’®”’. Kanunun bu diizenlemesi yonetim kurulu ve pay sahipleri agisindan

yasal 6nalim hakki olarak nitelendirilmektedir’®®.

Tasar1, m. 493/4 hikkmii ile borsaya kote edilmemis paylar bakimmdan ortakligin bu
hallerde, paylar1 gercek degeri ile almayr Onerdigi takdirde devre onay vermekten
kacinabilecegini diizenlemektedir. Tasari'mmn bu diizenlemesi mevcut diizenlemeye
uygundur. Bu halde de, eger pay bedellerinin 6denmesi 6nerilmedik¢e onay vermekten
kacinillamayacaktir. Tasari’nin 495/3 maddesine gore, bu hallerde pay bedelinin
O0denmesinin teklif edilmesi suretiyle payin devrine engel olunamayacaktir. Her ne
kadar, pay1 bu hallere bagli olarak devralan kisi, iradi olarak pay1 ortakhiga, pay sahibine
veya lgtincii kisiye devredebilecekse de, borsaya kote edilmemis paylarda oldugu gibi
ortaklik tarafindan yapilacak teklifin devralan acisindan baglayiciligi olmayacaktir.
Devralan teklifi kabul etmese de ortaklik paym devrine onay vermekten

kagmamayacaktir.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 661

306 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 660; Cevik, s. 793; Tasdelen, s. 294; Y. 11. HD.
11.07.2003 T. 2003/1075 E. 2003/7423 K. www.kazanci.com (11.09.2008)

%7 Tekinalp, Bagli, s. 271

308 Tasdelen, s. 296; Arslanli, Pay Sahipligi, s. 286; Yilmaz, s. 1577
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Ortakligm, paym devrini kayittan kagmmasi halinde, ortakligmn paym bedelini 6deme
kararina gegen siirede pay ve paya baglh haklarim durumunun ne olacag tartigmalidir.
Bu konuda, Isvicre Hukuku’nda ve Tiirk Hukuku’nda baslica iki goriis ortaya atilmistir.
Bunlardan ilki, bu siire igerisinde devralanin paylarin miilkiyetini kazandig1 ancak
ortakligin kararindan sonra pay sahibi sifatim1 kazanabilecegi yoniindeki “geciktirici

3% Amilan gériise gore, bu siire ierisinde pay sahipligi haklar1 donmus

sart” gorisiidiir
oldugundan, bu haklar hi¢ kimse tarafindan kullanilamayacaktir’'®. Bu gbriisiin kabulii
halinde, miras¢ilarin mirasm kiilli intikal hiikiimlerine aykir1 sonuglar dogabilmektedir.
Ote yandan, ortakhk, pay1 bedelini 6demeyi teklif etme hakkmi kullanmay1 kasten
geciktirmesi  halinde, mirasgilar iizerinde baski araci olarak kullanilmasi
miimkiindiir®'".

Tekinalp®'?

, tarafindan, menfaat dengesine ve TTK. m. 418/IV hiikmiiniin amacina
uygun distiigli icin ve miras hukuku ilkeleri ile de ¢atigmadigi i¢in savunulan ikinci
goriis “infisahi sart” goriisiidiir. Bu goriise gore, devralan tarafindan pay sahipligi sifatt
kazanilmakta, ancak ortakligin pay bedelini 6deme karari ile devralanin pay sahipligi
sifat1 ortadan kalkmaktadir. Ortakligin paym bedelini 6demeyi teklif etmemesi halinde,
devralan pay sahibi sifatini kullanmaya devam edecektir’"”. Bu suretle, mirascilar pay
sahipligini kiilli halefiyet uyarmnca kazanacak olmakla birlikte, TTK. m. 418/IV ile
ortakliga taninan imkan amaca uygun olarak kullanildig1 takdirde, pay bedelini 6deme
teklifi ile mirasginin ortakliga girmesine engel olunabilecektir’'®. Bizce de, ozellikle
haklarin miras, mal rejimi veya cebri icra neticesinde gecisi hiikiimlerinin ortakligin

kararma baglh olmamasi karsisinda, infisahi sart gorlisii menfaatler dengesine uygun

¢Oziim yoludur.

% Tekinalp, Bagli, s. 272; Pulasli, Bagli, s. 206-207
31 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 661
! Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 661
12 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 661
Y Tekinalp, Bagli, s. 273-274; Pulash, Bagli, s. 205
3! Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, s. 661
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SONUC

Anonim ortakliklarda, kar elde etme amaci 6n planda olmasina ragmen, ortakligin bu
amacini gergeklestirirken dikkate almasi gereken devamlilik, isleyisin bozulmamasi,
menfaat dengesinin korunmasi, kazancin aile disma c¢ikmamasi gibi amaglar1 da
mevcuttur. Pay sahiplerinin bu hallerde, ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar1 éngorerek,
bu halleri ana s6zlesme ile dnleyebilecekleri gibi, aralarinda akdedecekleri pay sahipleri
sozlesmeleri ile karsilikli yiikiimlilik altina girmek suretiyle Onlenmeleri de

mumkiindiir.

Payimn devri halinde, pay sahipleri sdzlesmeleri ve baglam hiikiimleri belirleyici olmakla
birlikte, anonim ortaklik iradesi 1ile gergeklesen yabancilasma hallerinde,
yabancilagsmanin 6ncelenmesi yine ortaklik iradesi ile ger¢eklesmektedir. Bazi1 hallerde,
TTK. ve diger baz1 kanunlarda paym devrine kanuni kisitlamalar 6ngoriilmiistiir. Bu
hiikiimler bir tedbir olarak, pay sahipleri tarafindan diizenlenemediklerinden inceleme
konumuz disinda birakilmistir. Ancak, bu hiikiimlerde payin devri halinde dikkate

alinmasi gereken, aykirilik halinde gecersizlik miieyyidesi ile karsilagilan hiikiimlerdir.

(Calismamizda, anonim ortakliklarda daha ¢ok pay devri suretiyle gerceklesen, ortakliga
katilim sonucu ortaya ¢ikan yabancilagma halleri ve yabancilagsmanin Onlenmesi ele

almmustir.

Uygulamada, anonim ortaklifin yabancilagsmasi daha ¢ok pay devri halinde karsimiza
ciksa da, sermaye artirimi, intifa hakki taninmasi, birlesme ve devralmalar da oldukca
stk basvurulan ortaklik islemleri olup, anonim ortakligin yabancilagsmasi sonucunu
dogurabilmektedir. Miras, cebri icra gibi pay sahibinin iradesine bagh olmayan haller
disinda, diger haller ortaklik iradesi ile ger¢eklestiginden, inceleme konumuz disinda
kalmaktadir. Bu hallerde yabancilasmanin onlenmesi genel kurul iradesine baglhdir.
Genel kurulun karar ve yetersayilarina uyularak aldigi kararlar, tiim pay sahiplerini
bagliyici etkiye sahip oldugundan, alinan kararlar ortakligin yabancilasmasina neden
olsa da ortaklik iradesi karsisinda bunun 6nlenmesi pay sahiplerinin alacaklari tedbirler

ile degil, genel kurulda kullanacaklar1 oylar ile ortaya ¢ikmaktadir.

77



Ortakligin mevcut durumunun korunmasi amaci, yabancilasmansin Onlenmesi igin
getirilen diizenlemeleri ve uygulamalar1 hakli kilmaktadir. Ortaklik, bir yandan kazang
elde ederken, diger yandan bunun devamliliginin ve ilerlemesinin saglikli bir sekilde
gerceklesmesini ileriye doniik tedbirler alarak saglayabilir. Bu takdirde, yabancilasma

ortaklik agisindan bir sorun olarak goriiliir.

Pay devrinde yabancilagsmanin Onlenmesi bakimindan baglam diizenlemesi 6nem
tasimaktadir. Zira, pay devrinde paym devrinin Onlenebilmesi i¢in ilk akla gelen ve
uygulamada sik¢a basvurulan yontem ana sdézlesmeye koyulan baglam hiikiimleridir.
Baglam hiikiimleri ile, ortaklik ve pay sahipleri kendilerini ana sézlesme giivencesi

altinda hissederler.

Ortaklik ana sozlesmeleri ile getirilen baglam hiikiimlerinde oldugu gibi, ortaklik bu
tedbirleri kurulusta veya daha sonra ana sozlesme degisikligi ile diizenlenmisse,
tedbirleri artik bu baglam hiikiimleri ¢er¢evesinde degerlendirmek gerekir. Eger, ana
sozlesmedeki baglam hiikiimlerine uygun olarak bir pay devri gerceklesmisse, artik
ortakligimm, TTK. m. 418 hiikkmii ile sebep gostermeksizin kayittan kaginma imkani
verilmis olsa da, bu imkanmn sinirlari, iyiniyet kurallari ile ¢izildiginden ortaklik sebep
gostermeksizin kayittan kagmamayacaktir. Aksi takdirde, pay devrinin her kosulda

engellenebilmesi ortakligin ana sézlesmede yer alan amaglarini asar nitelik kazanir.

Tasari, pay devirlerinde baglam hiikiimlerinin diizenlenmesi ve kayittan ka¢mmanin
kapsamini mevcut TTK.’ya nazaran daraltmistir. Bu da, anonim ortakhigin anonimlik
ozelligine verilen Onemden kaynaklanmaktadir. Kanun koyucu, yapilacak yeni
diizenleme sonucunda, anonim ortakligin kisisellesmesini bir anlamda zorlastirmak
istemistir. Ancak, uygulamada, aile ortakliklar1 olarak yapilanan ve buna gore isleyen
anonim ortakliklarin ¢oklugu dikkate alnirsa, baglam hiikiimlerinin kapsammin daha
fazla daraltilmamasi gerekir. Aksi takdirde, uygulama ile c¢atisan, daha dogrusu
uygulamanin ihtiyaglarini karsilamayan bir diizenleme ortaya g¢ikar. Burada Onemli
olan, uygulamadaki mevcut durum ile anonim ortakligin kendine 6zgii yapisi1 arasinda

bir denge gozetilmesidir. Tasarinm, pay devrinin yasaklanamayacag yoniindeki
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diizenlemesi yabanci hukuk ile ortiismekte ve uygulama agisindan kabul edilebilir
nitelikte olsa da, sebep gostermeksizin kayittan ka¢inma imkanin kaldirilmas: uygun
olmamistir. Anonim ortakligin, ana sozlesmesinde hiikiim bulunmasa da haklh

goriilebilecek nedenlerle payin devrini 6nleyebilmelidir.

Pay sahipleri sozlesmeleri de baglam hiikiimleri gibi payin devri halinde, payin {i¢iincii
kisiye devrini Onlemeye yarayan Onalim, alim, geri alim ve Oncelik haklarmi
tanimaktadir. Baglam hiikiimleri gibi ortaksal nitelik tasimasa da taraflar arasinda
sOzlesmesel borg iliskisi, aykirilik halinde tazminat borcu olusturdugundan bir smirlama
olarak bu sdzlesmeler de uygulamada tercih edilmektedir. Ozellikle, ana sdzlesmede
baglam hiikiimlerine yer verilmek istenmemesi veya bunlarin belirli kisi veya gruplar
lehine diizenlenmek istenmesi halinde, pay sahipleri sdzlesmeleri baglama tercih

edilebilmektedir.

Baglam hiikiimlerine uygun olarak ger¢eklesen pay devrine ragmen kayittan kaginilmast
ya da sebep gostermeksizin kayittan kagimma imkani verilmesi veya hakl sebeplerle
kayittan kacinma hallerinde bu imkanlarin keyfi olarak veya esit islem ilkesine aykir
olacak sekilde kullanildig: takdirde, devreden ve bazen de devralan ortakliga karsi onay
ve kayit davasi veya yonetim kurulu lyelerine karsi sorumluluk davasi agilmasi
miimkiindiir. Onay ve kayit davasi sonucunda alinan karar, ortakligin onay ve kayit
islemi yerine ge¢mektedir devralan bu karara dayanarak pay sahibi sifatmi

kazanabilmektedir.
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