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OZET

Calismamizda, doktrindeki ve uygulamadaki goriisler géz oniinde tutularak,
mevcut sistemde ortaya ¢ikan sorular cevaplandirilmaya ve “TTK Tasaris1” ile yapilmak
istenen degisikliklerin yiiriirliikte olan 6762 sayili TTK’nin maddeleri ile karsilastirmaya

calisilmistir.

Calismamizin birinci boliimiinde, anonim sirket hisse senetlerinin temelini teskil
eden ve anonim sirketlerde hisse senetlerinin devrinin kolay anlasilabilmesi amaci ile
once pay ve hisse senedi kavramlari, tiirleri, hisse senetlerinin aslen ve devren iktisap

edilmesi ayrintili bir sekilde agiklanmugtir.

Ikinci boliimde, anonim sirket hisse senetlerinden hamiline yazili hisse
senetlerinin devir sekli ciro ve teslim, nama yazili hisse senetlerinin devir sekli ciro,
alacagin temliki ve teslim kavramlari, ciro ve alacagin temliki arasindaki farkliliklar,
bagli nama yazili hisse senetlerinde sinirlamanin konulmasi, etkisini kaybetmesi ve
kaydin reddi halinde bagli nama yazil1 hisse senetlerinin hukuki durumu ve bu konudaki

goris ayriliklar: ayrintili olarak incelenmistir.

Uglincii boliimde ise, pay ve hisse senetlerinin devrinin kanuni ve iradi kisitlanma

halleri tek tek s6z konusu haller belirtilmek suretiyle incelenmistir.



ABSTRACT

By taking the ideas which belongs to the doctrine and which come from current
applications in to consideration, our study is tried to answer the questions that current
system leads to as well as compare the changes of Turkish Commercial Code Bill with

the articles of Turkish Commercial Code, in force, no: 6762

In the first part of our study, with the objective that the transfer of shares of stock
in joint stock companies can be easily understood, the concepts of share and shares of
stock, types of shares of stock as well as original and derivative acquisition of shares of
stock which constitute the basis for the shares of stock of joint stock companies, were

explained in detail.

In the second part, the form of transfer of shares of stock payable to bearer
(endorsement) and their delivery which is one of the shares of stock that belongs to joint
stock companies, the form of transfer of registered shares of stock (endorsement), the
concepts of assignment of a claim and delivery, the differences between endorsement and
assignment of a claim, limitations in vinculated registered share, loosing its affect as well
as the legal situation of vinculated registered shares in case of registration refusal and

disagreements on this subject matter were examined in detail.

In the third part, the forms of legal and volitional incapacity on the transfer of

shares and share of stocks were examined in single case scenarios.

II



TESEKKUR

Akademik egitimim boyunca derslerimin ve tezimin tamamlanmasinda ciddi
fikirleri ve yapict yaklagimlar1 biiyiik rol oynayan tez danigmanim Yrd. Dog¢. Dr. Hamdi
PINAR’a; anlayish tavirlar1 ve engin bilgileri ile bana rehber olan hocalarim Prof. Dr.
Giiven VURAL ve Yrd. Dog. Dr. Miirsel BASGUL ’e; egitim hayatim boyunca yanimdan
bir an olsun ayrilmayan, her zaman destek olan ve sevgisini esirgemeyen canim annem
Halenur EROGLU’na; bu giinleri gdrmesini arzu ettigim, ama her zaman yanimda
oldugunu bildigim rahmetli babam Erkan EROGLU’na; hi¢ bir destekten kagmmadan bu
uzun yolculukta sabah aksam demeden destekleyen, yorucu ve yogun tempo icerisinde
anlayigla her zaman yanimda olan meslektagim, hayat arkadasim ve esim Av. Mesut

ADAN’a tesekkiir ederim.
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GIRIS

Anonim sirketlerde hisse senetlerinin devri 29.06.1956 tarih ve 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 399. madde ve devaminda diizenlenmistir. Hisse senedi, anonim ve
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde esas sdzlesmesinde belirtilen paylar: temsil
etmek iizere kanunun aradig: sekil sartlarma uygun olarak ¢ikarilan ve paylarin tedaviiliini
saglayan kiymetli evrak niteliginde senetlerdir. Anonim sirketlerde her ne kadar hisse senedi

c¢ikarilma zorunlulugu olmasa da bu zorunluluk esas sdzlesme ile getirilebilmektedir.

Ekonomide sirket sermayelerinin siiratle hareket etmesi, yani Tiirkiye’de kurulan
anonim sirketlerin dogrudan veya dolayli olarak yabanci sermayeyi ve yabanci pay sahiplerini
icinde barmdirmasi, isletmelerin ortaklik yapisinda yatay ve dikey hareketlilikler yasanmasina
neden olmaktadir. Bu sermaye hareketlerinin de agirlikli olarak anonim sirketlerinin
hisselerinin blok halinde veya halka arz seklinde el degistirmesi suretiyle yapilmasi anonim

sirketlerin hisse senetlerin devri hususunu son derece 6nemli bir konu haline getirmektedir.

1 Ocak 1957 tarihinde yliriirliige giren 6762 sayili TTK zamaninin en iyi ticaret
kanunlar1 emsal alinarak ve ¢agim ihtiyaglar1 da goz oniinde bulundurularak hazirlanmigtir.
Kanunlar, yiirlirliige girdikleri zamanin sosyal ve ekonomik ihtiyaglarma gore ne kadar
mitkemmel hazirlanirsa hazirlansinlar, daima degisen, gelisen ve yeni hiikiimlere ihtiyag
gosteren sosyal hayata iligkin taleplerin gerisinde kalmaya mahkiimdurlar. Bu nedenle,
yirilirliige girdigi tarihten bu yana gegen elli yillik siire i¢inde, degisen ve gelisen ihtiyaglar

karsisinda, TTK’da zaman zaman degisiklikler yapilmustir'.

Adalet Bakanligi’nca tiniversiteler, yiiksek yargi organlari, meslek kuruluslari, ilgili
kamu kurum ve kuruluglar1 ile Bakanlik temsilcilerinden olusturulan Komisyonca, yaklagik
bes yil1 asan ¢alismanin sonucu olarak, bir biitlinliik icerisinde 1514 maddeden olugan “Tiirk
Ticaret Kanunu Tasaris1” hazirlanmistir. Diger temel kanunlarda oldugu gibi TTK’da yapilan
s0z konusu degisiklikler de; Avrupa Birligi miiktesebatina uyum saglamak amaciyla Avrupa

Birligi yonergeleri ve diger mevzuat da dikkate almarak yapilmistir®,

' TTK Tasarisi (www.kgm.adalet.gov.tr).

% TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).



Ekonominin hizli gelismesi ve degismesi, ticaret hayatinda yiiksek sermayeli ve ¢ok
ortakli isletmelerin etkinliginin ve yaygmligmin artmasmma neden olmaktadir. Rekabetci
ortamda ayakta kalabilmek ve rekabet kosullarina uyum saglayabilmek i¢in igletmelerin
ihtiyaglar1 olan sermayeyi genis katilimli ve ¢ok ortakli sirket yapisi ile elde edebilmeleri
nedeniyle, 6zellikle anonim sirketlerde ortaklik yapisi ve buna dogrudan etki eden hisse devri
gilinden giline 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle ¢aligmamizda, anonim sirket ortaklik yapisi,
ve sermaye yapisi, temsil ve yonetimini dogrudan etkileyen hisse senet devrinin hiikiimleri,

siirlandirmaya tabi tutuldugu haller ve dogurdugu hukuki sonuglar incelenecektir.

Calismamizda, doktrindeki ve uygulamadaki goriisler géz oniinde tutularak, mevcut
sistemde ortaya cikan sorular cevaplandirimaya ve “TTK Tasaris1” ile yapilmak istenen
degisikliklerin yiirlirliikte olan 6762 sayili TTK’nin maddeleri ile karsilastirmaya yer

verilmistir.

Calismamizin birinci boliimiinde, anonim sirket hisse senetlerinin temelini teskil eden
ve anonim sirketlerde hisse senetlerinin devrinin kolay anlasilabilmesi amaci1 ile dnce pay ve
hisse senedi kavramlari, tiirleri, hisse senetlerinin aslen ve devren iktisap edilmesi ayrintili bir

sekilde aciklanmistir.

Ikinci boliimde, anonim sirket hisse senetlerinin devir sekilleri olan ciro, alacagin
temliki ve teslim kavramlari, ciro ve alacagin temliki arasmdaki farkliliklar ve bu konudaki

goriis ayriliklar: ayrintili olarak incelenmistir.

Uglincli bolimde ise, pay ve hisse senetlerinin devrinin kanuni ve iradi kisitlanma

halleri tek tek s6z konusu haller belirtilmek suretiyle incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

PAY VE HiSSE SENEDIi KAVRAMLARI

I. PAY KAVRAMI

A. Genel Olarak

Pay, Tiirk hukuk sisteminde sermaye payi, miras pay1 gibi kullanildig1 alana gore
farkli anlamlar tagiyan; bu nedenle icerisinde farkli ifadeler bulunduran, tek anlamli olmayan

bir kavramdir.

Anonim sirketler halka agik anonim sirketler ve halka acik olmayan anonim sirketler
olmak {iizere iki tiirdiir. Halka agik anonim sirketler TTK yaninda 2499 sayili SPK’ya da

tabidir. Halka acik olmayan anonim sirketlerde ise sadece TTK hiikiimlerine tabidirler’.

TTK’da “Anonim sirket, bir iinvana sahip esas sermayesi belirli ve paylara boliinmiis
ve borg¢larindan dolay1 yalniz mamelekiyle sorumlu olan sirket” olarak tanimlanmis ve bu

diizenleme ile pay kavraminin konumu belirlenmistir (TTK m. 269).

TTK m. 269’dan anlasildig1 iizere, anonim sirkette pay, sermayenin belli sayida itibari

degere boliinmiis olan pargasini ifade etmektedir®.

Esas sermaye, sirket amaciin gerceklestirilmesine yonelik olarak pay sahiplerinin
sirkete getirmeyi taahhiit ettigi katilma payinm toplam degeri olup, ana sdzlesmede gosterilen
ve degistirilebilmesi i¢in TTK m. 391 ve devami hiikiimleri ¢ercevesinde 6zel bir esas

sozlesme degisikligi gereken para miktar1 olarak tanimlanabilir’.

3 ERIS, G: Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s. 577.

4 POROY/TEKINALP/CAMOGLU: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku ,10. B., Istanbul 2005, s. 439; TEKIL, F: Anonim Sirketler Hukuku,
istanbul 1993, s. 274; IMREGUN, O: Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 10. B., istanbul 1993, s. 380.

S BAHTIYAR, M: Anonim Ortaklik Ana sézlesmesi, [stanbul 2001, s. 125-126.



Anonim sirkette “pay” bir yoniiyle kendisine baglanan haklarm ve borg¢larin kaynagini
ifade eder. Pay sahibi, payin veya hisse senedinin maliki olmas1 sebebi ile paya bagl haklar1

kullanmaya yetkili kisidir®.

Anonim girketteki pay kavrami; kolektif, komandit ve limited sirketler ile
kooperatiflerdeki pay kavrammdan tamamen farklidir’. Anonim sirket paymimn diger sirketler
paymndan farki, paylarin pay sahipligi kisiligi ile degil de, sabit pay sahipligi mevkileri ile
0zdeslesmis olmasidir. Sonug olarak, anonim sirketlerde pay mevkileri daima sabit kalmakta

sadece pay sahibi olan kisiler degismektedir®.

Pay kavrami, bagka bir igleme gerek kalmaksizin anonim sirketin kurulusu veya
sermayenin artirilmasimin tescili’ ile olusur. Hisse senedinden soz edilebilmesi i¢in de, paylari
temsilen c¢ikarilan senetlerin mevcut olmasi gerekir. Hisse senetleri, ortaklik sifatinin
belgelendirilmesi ve sirketteki ortaklik haklarmin devredilebilmesi bakimindan 6nem

tasimaktadr'”.
Pay ve Hisse Senedi Kavramlar1 boliimiinde, ortaklik sifatina baglanan pay kavrama,

paymn hangi anlamlarda kullanildig1 ve pay1 temsilen ¢ikarilan hisse senedi kavramlar1 kisaca

aciklanmaya ¢aligilacaktr.

B. Payin Cesitli Anlamlar

Kanuni diizenlemelerde pay kavrami farkli anlamlarda kullanilmaktadir. Anonim

sirketler hukukunda pay kavrami dort degisik anlami ifade etmektedir.

®*KAYA, A: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 128.

" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 439; GOKSOY, C.Y: Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, s. 32; SEVI, A. M:
Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004, s. 21.

¥ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 440; GOKSOY, s. 32, dn. 2.

’ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 441.

' ARSLAN, i: Sirketler Hukuku Bilgisi, 11. B., Konya 2006, s. 285-286.



1. Esas Sermaye Birimi Olarak Pay

a. Genel Olarak

Pay sahibi, esas sermayenin bir parcasi olarak pay karsiligini, nakdi veya ayni nitelikte
taahhiit edebilir. Kurulusta veya sermaye artirnrminda pay karsiliginda para 6denecegi taahhiit
edilmis ise, bu pay nakit karsili§i; paradan bagska TTK m. 285/2°de belirtilen degerlerden
birisi taahhiit edilmisse bu pay ayni karsilig1 olarak kabul edilmektedir'".

9 Aralik 2004 tarihinde 5274 sayili Kanunla'? degisen TTK m. 399/1’¢ gére, hisse
senetlerinin'® itibari kiymeti en az bir Yeni Kurustur. Bu kiymet ancak en az birer Yeni
Kurus olarak ytikseltilebilir. Bu fikrada belirtilen miktar Bakanlar Kurulunca yiiz katina kadar
artirilabilir. TTK m. 399/3 ise, sirketin miiskiillesmis olan mali vaziyetinin 1slahi i¢in hisse

senetlerinin itibari kiymeti en az bir Yeni Kurusa kadar indirilebilir seklinde diizeltilmistir.

b. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

TTK Tasarist'nin 476. maddesinde “Hisse senetlerinin asgari itibari degeri”
diizenlenmistir. Asagida Tasar1 maddesi ve Hiikmiin gerekgesi incelenerek ayrintili olarak

degerlendirilmistir.
aa. Tasar1 m. 476 “Asgari Itibari Deger”
Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinda da, 476/1°de “Paywn itibari degeri en az bir kurustur. Bu

deger ancak birer kurus ve katlari olarak yiikseltilebilir”, “amilan itibari deger Bakanlar

Kurulunca yiiz katina kadar artirilabilir”’ seklinde diizenlenmistir.

"' SEVI, s. 23-24. Bir anonim sirketin kurulusunda nakit hisse senedi karsiliklariin 1/4’ niin yatirilmas1 gerekir. Aymn karsiligi hisse
senetlerinde ise, karsilik olan malin sirket kurulusunda sirkete tevdi gerekir. Karsilik olan ayin sirkete tevdi ile, bedel tamamen 6denmis
sayilir. Bkz. BASTUG, I: Sirketler Hukukunun Temel ilkeleri, izmir 1974, s. 325.

"?RG. 15.12.2004, 25671

" Her ne kadar TTK m. 399 da “Hisse Senedi” tabiri kullanilmigsa da aslinda ifade edilmek istenen paydir. Ciinkii pay hisse senedinden once
olusur. DOGANAY, : Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, 1. C., 4. B. Istanbul 2004, s. 1200.



Maddenin 3. fikrast Tasarida “sirketin zora giren finansal durumunun iyilestirilmesi
amac1 ile hisse senetlerinin itibari degeri bes yiiz liradan asagi indirilebilir” seklinde

diizenlenmistir.

bb. Hiikmiin Gerekcesi

TTK m. 399°dan aynen Tasariya aktarilan 476. hiikmiin asagidaki gerekgelerle

yetersiz kalmasi nedeni ile Moroglu tarafindan elestirilmistir.

Bu hiikmii degerlendiren Moroglu'na gore, paylarin asgari degeri olarak belirlenen bir
kurus amacini asan 6lgiide kiigiik bir degerdir. Bu nedenle 50.000 YTL lik asgari sermayeye

karsilik paylarin asgari itibari degerinin 1 YTL olmasi daha uygun goriilmiistiir'*.

Ilk Tasart’nin 476. maddesindeki, “paylarin..” sdzciigii yeni Tasari’da “pay..” olarak
degistirilmistir. Ayn1 maddedeki “Paylarmn itibari degeri en az bir kurustur. Bu deger ancak

2

birer kurus olarak yiikseltilebilir.” ifadesi Moroglu’nun elestirisi iizerine “ve katlar:” ibaresi
eklenmek suretiyle “Payin itibari degeri en az bir kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlari

olarak yiikseltilebilir” seklinde yeniden diizenlenmistir'”.

Moroglu, Bakanlar Kuruluna bir kurusluk asgari itibar1 “yiiz katina kadar artirabilir”
ifadesine karsilik eger asgari deger bu kadar diisiik tutulmasa idi ve Tasarida gerektigi kadar
yiiksek tutulmus olsaydi Kurul’un bu kadar asir1 yetkilendirilmemis olacagini belirtmistir.
Yazar bu hikmiin “Bakanlar Kurulunca 10 katmma kadar artirilabilir” ifadesi ile

degistirilmesinin yerinde olacag1 diisiincesindedir '°.

[Ik Tasarr’da ayni maddenin 2. fikrasmin 2. ciimlesi “Bunlar1 ihra¢ edenler zarar

verdikleri kisilere karsi miiteselsilen sorumludur.” ifadesindeki “bunlar” sozciigii “soz

konusu” olarak degistirilmistir.

¥ MOROGLU, E: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ile Yiiriirlik ve Uygulama kanunu Tasarisi Taslagi”, 4. B. Ankara 2006, Tiirkiye Barolar
Birligi, s. 250.

"MOROGLU, s. 250-251.

'* MOROGLU, s. 250-251.



Moroglu’ na gore, Tasarida 3. fikranin degistirilmesi ile hilkkmiin anlamsiz hale
gelmesi Onlenememistir. Hilkmiin konulus amaci, sirketin finansal durumunun zora girmesi
halinde paym asgari kanuni degerinin altina inilebilmesine imkan vermistir. Tasarida
maddenin 3. fikrasinda yer alan “...payin degeri bir kurustan fazla oldugu takdirde” ibaresi
hukuken gereksizdir. Ciinkii payin itibari degerinin asgari degerin istiinde oldugu her
durumda tasarinin 476. maddesindeki 3. fikraya gerek kalmadan her zaman sermaye
azaltilmasi yolu ile paym itibari degerini diistirmek miimkiindiir. Yazara gore, 3. fikranin
“mali durumu bozulan sirketin durumunun iyilestirilmesi amaci ile paylarin itibari degerleri

bir liradan asag1 indirilebilir” ifadesi ile degistirilmesinin uygun oldugu diisiiniilmektedir'’.

Tasar’nin 476. maddesi yukarida degerlendirildikten sonra konumuz olan esas
sermaye birimi olan paym incelenmesine dondiigiimiizde, pay, anonim sirket ve payli
komandit sirketlerde sermayenin belli tutarda boliinmiis kismmni temsil eder'®. Kural olarak
anonim girkette her paym itibari degeri vardir. Pay sahibinin ortak sifati ile sirketin esas
sermayesine koydugu ve istirak taahhiitnamesi (TTK m. 283) ile koymay: taahhiit ettigi
sermaye hissesinin yazi ile tespit edilmis olan degeri paym itibari kiymetini gosterir'”. Paym
itibari degerinin de sirket esas sermayesinde oldugu gibi Tiirk Liras1 olarak gdsterilmesi icap
eder®. Paylarm toplami®' veya itibari degerin®* carpilmasi sonucunda esas sermaye miktari
ortaya cikar. Baska bir deyimle, biitiin itibari degerlerin toplami sirket sermayesine esit
olmalidir®. Ornek olarak, esas sermayesi 50.000 YTL olan bir anonim sirketin sermayesi, 50
YTL degerinde ve birbirine esit 1000 birime boliinmiisse, 50 YTL degerindeki her bir birim
bir payr olusturmaktadir. Her bir payin karsiliginda bir hisse senedi ¢ikarilmasi zorunlu
degildir. Ornegin, 50°ser YTL’ lik 4 pay karsiliginda 200 YTL lik tek bir hisse senedinin

¢ikarilmas1 miimkiindiir®.

'" MOROGLU, s. 250-251.

'8 ERIS, G: Ticari isletme ve Sirketler II, 4. B., Ankara 2007, s. 2291.

¥ GOKSOY, s. 34.; TASDELEN, N: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatimn Kazamilmasi, Istanbul 2005, s. 7; DOGANAY, I: Tiirk
Ticaret Kanunu Serhi, 1. C., 4. B. stanbul 2004, s. 1200.

**DOGANAY, s. 1200.

*' POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 439.

22 GOKSOY, s. 34; DONMEZ, M.: Anonim ve Limited Sirketlerde Hisse Haczi ve Paraya Cevrilmesi, 2. B. Istanbul 2006, s. 5.

3 TASDELEN, s. 7.

** ANSAY T.: Anonim Sirketler Hukuku, 6. B., Ankara 1983, s. 258-259.



Hisse senetlerinin itibari degerlerinin esas sermayeye esit olmasi sart1 ile birkag pay
bir hisse senedinde toplanabilir®. Ancak talep iizerine sirket pay toplamin1 ayr1 ayr1 senetlere
ayirmak zorundadir. Aksi halde, pay sahipleri sirkete karsi haklarmi miisterek bir temsilci
araciligi ile kullanabileceklerdir. Hisse senedinin sirkete karsi boliinmesine, bir payimn birden

¢ok hisse senedi ile temsiline izin verilmemektedir™®.

Kural olarak paylarm itibari degerleri birbirine esittir. TTK’da paylarin farkli itibari
degerde olup olamayacagina iligkin acik bir hiikiim bulunmamakla birlikte paylarmn esit itibari
degerde olmasini Ongdren bir diizenleme de bulunmamaktadir. Sirket esas sozlesmesinde
diizenleme olmak kaydi ile veya esas sozlesme degisikligi ile paylarin bolinmesi veya
birlestirilmesi®’ saglanarak farkli itibari degerde pay ve hisse senetleri g¢ikarilmasi
miimkiindiir”®. Anonim sirkette A, B, C, gibi paylar cesitli pay gruplar altinda ¢ikarilmus ise,
her pay grubundaki paylarin itibari degerleri birbirinden farkli olabilir. Ancak esitlik pay

grubu altindaki paylar agisindan aranir®.

Anonim sirkette hisse senetlerinin farkli itibari degerde olmasi halinde, oy hakki
agisindan imtiyaz taninmis olmaz. TTK’ da oy hakkinin, hisselerin itibari degerleri ile orantili
kullanilabilecegi yoniinde bir hiikiim yer almiyorsa da farkl: itibari degerdeki paylara esit oy
hakki kullanilacag1 yoniinde kararlastirilmadikea, itibari deger ile orantili oy kullanma ilkesi
geceri olacaktir. Ornegin, 5.00 YTL degerindeki hisseler 5, ¢ikarilmasi kabul edilen 1.00 YTL

itibari degerli hisse senetleri ise sadece 1 oy kullanabileceklerdir®’.

2. Ortakhik Mevkii Olarak Pay

Anonim sirketlerde pay terimi, ortaklik mevkiini ifade etmek amaci ile de kullanilir.

Anonim sirketlerde pay sahipligi hak ve borclari, “pay” a bagli olmasi nedeniyle her pay,

% Ayrintih bilgi igin bkz. “Hisse Senedinin Fonksiyonlar” s. 18 vd.

*6 ANSAY, s. 309.

*7 Payin birlestirilmesinin amac1, anonim ortakligin mali durumunun diizeltilmesidir. Payin daha kiigiik itibari degerlere bolinmesindeki
amag ise, payin tedaviil kabiliyetini artirmaktir, PEKDINCER, T.: Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Devri, Yayinlanmamis Tez.,
Istanbul 1993, s. 10, dn. 16.

2 ERIS, Sirketler, s. 2292; TASDELEN, s. 7; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 440; BAHTIYAR, M.: Anonim Ortaklik Sézlesmesi, 1.
B., Istanbul 2001, s. 132-133.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.440; SEVI, s. 24; GOKSOY, s. 36.

3 TEOMAN, O.: “Degisik itibari Degerdeki Hisse Senetleri” Yasayan Ticaret Hukuku, C. I: Hukuki Miitalaalar, k. 5:1992-1993, 2. B.,
Istanbul 2000., s. 123-124.



sirket biinyesinde pay sahibinin kisiliginden ayr1, soyut bir ortaklik mevkii yaratmaktadi’'.
Sirkette her bir pay adedi kadar ortaklik mevkii vardir’>. Paylar kural olarak sabittir; ancak
paylarin sahipleri degiskendir’®. Paya kim sahip ise, ortaklik mevkii de ona aittir’*. Bir pay
sahibi birden fazla paya sahip olabilir. Pay sahiplerinin sayis1 kadar pay adedi olmas1 sart
degildir. Pay sahibinin birden fazla paya sahip olmas1 halinde her pay digerinden bagimsiz

olarak hak ve borglar saglar’>.

Anonim sirkette sabit olan pay, esas sOzlesmenin degistirilmesi, esas sermayenin

artirilmast, azaltilmas: veya birlestirilmesi yoluna gidilmesi sonucu degistirilebilir’®,

3. Hak ve Borg¢larin Bir Biitiinii Olarak Pay

Bu anlamiyla pay, her pay sahibinin esas sermayeye taahhiit ettigi sermaye pay1 kadar
hak ve borglarm tiimiinii iktisap etmesidir’’. Pay sahiplerinin, sahip olduklar1 mali haklar ve
bor¢lardan yararlanmada taahhiit ettikleri sermaye payr Ol¢ii almir; bu hak ve borglardan
yararlanmalar1 taahhiit ettikleri sermaye pay1 ile orantihidir. Pay sahibi, malvarliksal
haklarindan kar pay1 alma, tasfiye bakiyesine katilma ya da katilma haklarindan oy kullanma

gibi haklardan esas sermayeye taahhiit ettigi pay orani dlgiisiinde yararlanir®,

Anonim sirketlerde degisik itibari degerde hisse senedinin ¢ikarilmasi miimkiin iken,
Ticaret Bakanligi 1970’li yillarda, m. 387 “Esas sozlesmenin degistirilmesi i¢in yapilan
toplantida, esas sozlesmede aksine hiikiim olsa dahi, her hisse senedi ancak bir oy hakki
verir.” seklindeki diizenleme nedeni ile bu yola gidilmesine izin vermemistir. Bu uygulamaya
kars1 ¢ikan bir goriis ise, TTK m. 387°nin amacinin oydaki imtiyazlar1 kaldirmak oldugunu

ileri siirmiis ve sozlesme degisiklileri s6z konusu oldugunda itibari degerlere gore oy hakki

3! POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 440; CEVIK, O, N: Anonim Sirketler, Ankara 1988, s. 758; TASDELEN, s. 9; ARSLAN, s. 287:
DONMEZ, s. 2.

32 AKSIT, M.A.: Isletme Hukuku, Istanbul 1988, s. 122.

3 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.440; CEVIK, s. 758; TASDELEN, s. 10; PULASLI, H., Sirketler Hukuku, 4. B., s. 539.

3 Pay el degistirdikge, paydan dogan haklardan yararlanacak ve paydan dogan borglardan sorumlu tutulacak kisi de degismektedir.
TASDELEN, s. 10.

3 PULASLI, Sirketler, s. 539: DONMEZ, s. 3.

3 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, ortakliklar, 5.440; TASDELEN, s. 10.

3T CEVIK, s. 758; GOKSOY, s. 37.

¥ GOKSOY, s. 37. “ pay sahipliginden dogan haklardan yararlanmada her zaman oransallik ilkesi gegerli degildir. TTK’ da oransallik
ilkesinin uygulanmadig diger haklar icin bkz.” POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s. 878-879; PULASLI, Sirketler, s. 539: DONMEZ, s. 4.



verilerek esitligin saglanabilecegini, bu nedenle de yasanin nominal degerleri degisik hisse

senedi ihracin1 yasaklamadigini ileri siirmiistiir’”.

Ticaret Bakanlig1’ nin 8 Haziran 1983 tarihinde yaymnlanan ve uygulamadaki kuskular1
gidermek ve birligin saglanmas1 amacina yonelik sirkiilerine® gore; TTK hiikiimleri uyarmca
ornegin 5, 10 ya da 500 YTL gibi degisik itibari degerde pay ¢ikarilabilecek ve bu yol tercih
edildigi takdirde esas sozlesme degisikligi i¢in yapilacak genel kurul toplantilarinda yiiksek
itibari degerli paylarin sahiplerine taahhiit ettikleri sermaye oraninda oy kullandirabilecektir.
Bunun yaninda esas sozlesme degisikligi i¢in yapilacak genel kurul toplantisinda yiiksek
itibari degerli paylarin diisiik itibari degerli paylara oranla daha fazla rey vermelerini
benimsemistir. Bagka bir deyisle, 5 YTL lik paylarin 1 oy, 10 YTL lik paylarin 2 oy ve varsa
200 YTL lik paylarm 4 oy kullanacagidir. Sirkiiler bu hususlarin esas sdzlesmede yer
almasii zorunlu kilmis, yonetim kuruluna pay sahiplerinin sermaye durumlarin1 gz oniinde

tutarak her yil genel kurulda kullanilacak oy miktarini saptama gérevini yiiklemistir*'.

TTK 373. maddesindeki “her hisse senedi en az bir rey hakki verir” ifadesinden itibari
degeri ne olursa olsun her paymn bir oy hakkina sahip oldugu sonucuna varilamaz. Maddede
“en az bir rey hakki1” ifadesinden oysuz pay ¢ikarilamayacagini, bunun yaninda bazi paylara
{istiin oy taniyarak imtiyaz yaratmanm miimkiin oldugu anlami ¢ikarilabilmektedir. Ornegin,
5 YTL’lik A, 100 YTL’lik B grubunun 1 oy kullanmalar1 kabul edilir ise daha az sermaye
taahhiidiinde bulunan paylar lehine imtiyaz yaratilmis olur. Sirkiiler doktrinde savunulan
goriiglere uygun olarak sézlesme degisikliklerinde 5 YTL’lik paylara 1, 10 YTL’lik paylara 2
oy kullandirmay1 saglayarak, kuralin itibari degeri ile orantili olarak oy kullanmak oldugunu
dile getirmistir*>. Kanaatimce, pay sahiplerinin esas sozlesme degisikligi i¢in yapilacak genel
kurul toplantilarindaki oy hakkimin taahhiit etmis olduklar1 sermaye orani ile orantili olmasi

gerektigi hususu daha isabetlidir.

¥ TEOMAN, O.; “Hisse Senedi ile Ilgili Diizenleme Ne Getiriyor”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku, Tiim Makalelerim, C. II, 1982-2001, s. 508.

4 TEOMAN, Otuz Y1l Ticaret Hukuku, s. 508. Yapilan arastirmalara ragmen s6z konusu sirkiilere ulagilamamustr.

4! Sirkiileri elestiren Teoman’ a gore, “Sirkiilerin sozlesme degisikliklerinde oy hakkimn payin itibari degeri ile orantili olarak kullamlmasini
ana sozlesmede bu yolda bir agikligm bulunmas: kosuluna bagl kalinmas: dogru olmadig: gibi, yonetim kurulunca pay sahiplerinin sermaye
durumlart goz Oniinde tutularak her yil genel kurulda kullanilacak oy miktarini saptamasini dngéren diizenlemenin de bir anlam ifade
etmedigidir.” TEOMAN, Otuz Y1l Ticaret Hukuku, s. 507.

* TEOMAN, Otuz Y1l Ticaret Hukuku, s. 510.
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4. Hisse Senedi Anlaminda Pay

Son olarak payin, ortaklik mevkiini ispatlayan, paylarin devrini kolaylastiran ve TTK
m. 557 kapsaminda pay sahipliginden dogan haklarin miindemi¢ oldugu kiymetli evrak
niteliginde belge yani hisse senedi anlamimnda kullanildig1 goriilmektedir™. Pay sahipliginden
dogan haklarm kullanilabilmesi i¢in hisse senedi ¢ikarilmasi zorunlu degildir. Pay, anonim
sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin tescili sonucu meydana gelmektedir. Hisse
senedi ¢ikarildig1 takdirde pay kiymetli evrak niteliginde senede baglanmakta ve hakkin
igeriginde bir degisiklik olmamaktadir**.

C. Ciplak Pay Kavramm

Anonim sirkette ¢iplak pay”’, senede baglanmanmus olan pay sahipligini ifade
etmektedir. Aile tipi anonim sirketlerde ve Tasarida ongoriilen tek kisi ortakli anonim
sirketlerde sik rastlanan ¢iplak paylar, kanun tarafindan diizenlenmemistir. Ancak uygulama
ve Ogretide ¢iplak pay caiz goriilmekte ve payn senede baglanmamasinin pay sahipliginden

dogan haklarin kullanilmast iizerinde bir etkisinin olmadig1 da kabul edilmektedir™.

TTK m. 409/1, 2 geregi, anonim sirketlerde hisse senetleri hamiline veya nama yazili
sekilde ¢ikarilmaktadir. Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadikg¢a hisse senetlerinin nama
yazili olmasi gereklidir. Esas s6zlesmede bu konuda bir agiklik bulunmadig: takdirde TTK m.
409/2°de esas sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmadikc¢a hisse senetlerinin nama yazili
olmas1 gerektigi hiikmiiniin ¢iplak paylar agisindan da uygulanmasi dogru olacaktir. Ciinkd,
¢iplak paylar nama veya hamiline yazili olmasina gore farkli hiikiimlerde uygulama alani

bulmaktadir®’. Séyle ki;

e Ilmiihaberlerin hangi tiir olacag: ¢iplak payin tiiriine gore belirlenir.
e Baglam kurallari*, ¢iplak paym nama yazili olmasi halinde uygulanabildigi halde

hamiline yazili olmalar1 durumunda gegerli olmazlar.

 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 440; TASDELEN, s. 11; GOKSOY, s. 39

“DONMEZ, s. 17; AKDENIZ, M.: Anonim Ortaklikta Payn Sozlesmeye Dayanilarak Devri, Yaymlanmanus Tez, Istanbul 1995, s. 4.
4 Ciplak payn devri igin bkz. s. 55 vd.

* GOKSOY, s. 45-46.

7 GOKSOY, s. 47.

*8 Baglam kurallari igin bkz. s. 78 vd.
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e Payim senede baglanmasinin kanuni sartlar1 ¢iplak paymn tiiriine gore belirlenir. Hamiline
yazili ¢iplak paymn hamiline yazili hisse senedine baglanabilmesi i¢in pay bedellerinin

tamamen 6denmis olmasi gerekir.

II. HiSSE SENEDI KAVRAMI
A. Genel Olarak

TTK’nin ilgili maddelerine baktigimizda hisse senedinin taniminin yapilmadigi sadece
doktrinde tanmminin yapildig1 goriilmektedir. Hisse senedi anonim ve sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketlerde esas sozlesmesinde belirtilen paylar1 temsil etmek iizere
kanunun aradigi sekil sartlarina uygun olarak ¢ikarilan ve paylarin tedaviiliinii saglayan

kiymetli evrak niteliginde senetlerdir®.

TTK m. 339/1 geregince, her hisse senedinin itibari degeri en az bir Yeni Kurus

olmas1 kaydiyla hisse senedi ¢ikarilabilir.

B. Payin Senede Baglanmasi

Anonim sirketin kurulmasi ve sermayenin artirilmasinin tescili ile bagka bir isleme
gerek kalmaksizin pay kendiliginden olusur. Pay istenildigi takdirde nama ya da hamiline

yazili senede baglanabilir™.

TTK’da, pay1 temsilen hisse senedi ¢ikarilmasindan vazgegilmesi diizenlenmemistir.
Pulasli’nin belirttigine gore, senet c¢ikarilmasindan feragat edilmesine iliskin anlagmalarin
kabul edildigi, Alman hukuku’nda, pay sahiplerinin kendilerine hisse senedi verilmesinden
vazgecemeyecegi fikri ve Isvigre hukuku’ndaki bir kisim yazarlarm, hisse senetlerinin
cikarilmas1 konusunda pay sahiplerinin “nispi etkili kazanilmis hakki” oldugu fikri
benimsenmistir. Pulagli’ya gore, hisse senedi talebinin pay sahiplerinin mutlak haklarindan
oldugu ve hisse senedinin hukuki yapis1 ve kanuni diizenlemeler geregi, sdzlesme ile hisse

senedinin ¢ikarilmasindan feragat edilmesinin miimkiin olmasi nedeni ile, hisse senedi

*“ DOMANIC, H: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi-1, istanbul 1988, s. 1056; TASDELEN, s. 18; ARSLAN, s. 288.
* POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s.441.
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cikarilmas: konusunda pay sahiplerinin mutlak bir hakkmin olmadigmin kabuli gerektigi
diistiniilmektedir. Ciinkii hisse senedi ¢ikarilmamakla pay sahiplerinin herhangi bir hakkinin

ortadan kalkmadig: belirtilmektedir'.

TTK’da hisse senetlerinin kiymetli evrak niteligi acgik¢a belirtilmemistir. Ancak
uygulamada ve doktrinde hisse senetlerinin kiymetli evrak niteligini haiz oldugu kabul
edilmektedir. Hisse senetleri TTK m. 557°deki kiymetli evrak tarifinin unsurlarini
tagimaktadir. Hisse senetlerinin menkul kiymet oldugu ise, SPK.’nin 3/b maddesi geregi,
ortaklik ve alacaklilik saglayan belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1

SPK tarafindan belirlenen kiymetli evraktir tanimindan anlasilmaktadir?,

TTK m. 409 geregi paylar, kiymetli evrak niteligini haiz, nama veya hamiline yazili

hisse senetlerinde somutlasmaktadir.

Anonim sirkette TTK hiikiimlerine gore kural olarak paym senede baglanmasi zorunlu
degildir; ciinkii hisse senedi ¢ikarilmadan dnce de pay mevcuttur’. Hisse senedi ¢ikarilmasi
sozlesme ile zorunlu hale getirilebilir hatta paym tedaviiliinii saglamak amaciyla bu yola
gidilebilir™. Paym senede baglanmas ile paym tedaviil edilebilme kolaylig1 saglamasmimn®
yaninda pay, devir, rehin, haciz’®, alim, dnalim, geriye alim, hapis hakk1’’ gibi igslemlere konu

olabilmektedir.

TTK’nin hiikiimlerinden payin senede baglanmasini zorunlu kildig1 sonucuna varmak
yanlis olur. Kanun koyucu paym senede baglanmasmni zorunlu kilmig olsaydi bunu agikca

ifade ederdi’®. Kanunda pay ile hisse senedinin birbiriyle ayn1 anlamda birbirini karsilamak

S PULASLI, Sirketler, s. 813- 814.

2 PEKDINCER, s. 22; AKDENIZ, s. 18.

3 IMREGUN, O: Kara Ticareti Hukuku Dersleri (Genel Hiikiimler- Ortakliklar- Kiymetli Evrak), 10. B., Istanbul 1993, s. 381;
AKDENIZ, s. 3.

* POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 441; TASDELEN, s. 11 ve 24.

3 PEKDINCER, s. 13.

*¢ Hisse senetleri haczedilebilir ve haciz ITK. m 88 de menkul mallarin haczi hakkindaki hiikiimlere gére yapilir ve paraya gevrilir.

3" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 442.

8 TASDELEN, s. 23.
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tizere kullanilmis olmasi, kanun koyucunun uygulamada anonim sirket paylarinin hisse

senetlerine baglanacag varsayimmdan hareket ettigi seklinde diisiiniilmektedir™”.

Anonim sirket hisse senetleri ve kambiyo senetleri kiymetli evrakin iki tiiriinii tegkil
etmektedir®. Kambiyo senetleri “kurucu”, hisse senetleri ise “agiklayicr” niteliktedir®'. Pay,
senede baglandiktan sonra kiymetli evrak tiirlerindeki hak ile senet arasindaki baglilik pay ile
senet arasinda da dogmakta ve pay sahipliginden dogan haklarin kullanimi hisse senedi

iizerindeki zilyetlige baglanmis olmaktadir®.

TTK m. 557’ ye gore, kiymetli evrak dyle senetlerdir ki bunlarda miindemi¢ olan hak
senetten ayr1 olarak dermeyan edilemedigi gibi baskasina da devredilemez. Hak senede
baglanmistir. Bu nedenle, hakkin ileri siiriilebilmesi i¢in senedin ibrazi ve devri i¢in senedin

tizerindeki zilyetligin devri sarttir.

Pay sahipliginden dogan haklardan hisse senedi ¢ikarilmadan yararlanabilmek, hisse
senedi olmaksizin da haklari ileri stirmek miimkiindiir. Clinkii pay sahipliginden dogan hak ve
bor¢larm meydana getirdigi bir biitlin olarak pay, ortakligin ya da sermaye artiriminin tescili
ile (TTK m. 412, 302) hisse senedinden bagimsiz olarak meydana gelmektedir. Hisse senedi
cikarilmasi halinde ise zaten mevcut olan hak, kiymetli evrak niteligindeki senede baglanir,
fakat hakkim igeriginde bir degisiklik meydana getirmez.”. Hisse senetleri sirketin ya da
sermaye artiriminin tescilinden dnce ¢ikarilamaz. Aksi halde gecersizdir. TTK m. 412/1-2
fikralar1 geregi hisse senetlerinin gegersizligi sermaye taahhiidiiniin gecerliligini etkilemez.
Tescilden Once ¢ikarilan hisse senetlerinden dogan zararlardan kurucular sorumludur. Hisse
senedinin gegersizligi, senedin miilkiyetini iyiniyetle iktisap edenler de dahil olmak iizere

herkese kars1 ileri siiriilebilmektedir®.

Sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin tescilinden dnce hisse senedi ¢ikarilma
yasaginin iki istisnasit bulunmaktadir. TTK’da hisse senetlerinin ¢ikarilmasi zorunlu degil

iken, esas sermaye ve kayith sermaye sistemini benimseyen sirketlerde TTK m. 395 ve m.

Y TEKIL, M: 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, “Anonim Ortaklik Pay Senetleri”, istanbul 1997, s. 182.

POROY/TEKINALP, Kiymetli Evrak, s. 39; TASDELEN, s. 11; IMREGUN, O., Kara Ticareti, s. 381; GOKSOY, s. 41.

' POROY/TEKINALP, Kiymetli, s. 39; TASDELEN, s. 11; IMREGUN, O., Kara Ticareti, s. 381; GOKSOY, s. 41.

82 TASDELEN, s. 11; GOKSOY, s. 39; IMREGUN, O., Kara Ticareti Hukuku Dersleri, s. 381; POROY/TEKINALP, Kiymetli, s. 25.
% GOKSOY, s. 39-40.

% GOKSOY, s. 42.
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412 hiikiimlerinden dogan sonuglar uygulanamaz®. Sermaye Piyasasi Kanunu m. 7/4’de
anonim sirket kurulusunda ise, esas sermaye sisteminde ve kayitli sermaye sisteminde hisse
senedinin halka arz agsamasinda alicilara teslim edilecegi diizenlenmistir. Kayithi sermaye
sisteminde SPK ve SPK Seri: I No:26 ile Seri: VIII No: 22 teblig hiikiimleri ¢ercevesinde
hisse senetleri, sermaye artiriminin tescilinden 6nce halka arz asamasinda ancak pay bedelinin
tam olarak ve nakden 6denmesi karsiliginda alicilara teslim edilmektedir (SPK m. 7/3). Esas
sermaye sisteminde, sermaye artiriminin tescilinden itibaren yeni hisse senetlerinin, hamiline
yazili senetlerde 30, nama yazili senetlerde 90 giin igerisinde alicilarina teslimi gerekmektedir
(SPK m. 7/4). Baska bir deyisle, anonim sirketin kurulusu ve sermaye artirma karar1 tescil

edilmeden hisse senetleri ¢ikariimakta ve halka arz edilmektedir®.

Kanaatimce, SPK’nin s6z konusu diizenlemesi ile heniiz tiizel kisilik kazanmamais
anonim sirketin hisse senetleri halka arz edilerek satilmakta ve heniiz kurulmamis ortakliga
pay sahipligi kazandirilmaktadir. Sermaye artirimi agisindan bakildiginda ise, sermaye
artiriminin tescilinden 6nce hisse senetlerini satin alan kimse genel kurula katilma ve oy
kullanma hakkmi kullandiginda toplant1 ve karar nisaplarin hesaplanmasi sorunu ortaya
cikacaktir. Kural olarak genel kurul toplanti1 ve karar nisaplar1 esas sermaye gore
hesaplanmaktadir. Bu nedenle sermaye artirimimnin tescilinden 6nce hisse senetlerini satin alan

kimseler nisabin tespitinde haksiz ve kanuna aykir1 olarak hesaplamaya katilmis olacaklardir.

Paylar1 senede baglanmis anonim sirketlerde hisse senedi, pay sahibinin ortakliktan
kaynaklanan haklarmi agiklayici, bildirici nitelikte olup, ortaklik haklarmnin kullanimini ve el
degistirmesini kolaylastiric1 bir 6zellige sahip iken, kurucu nitelikte kambiyo senedi bizatihi
hakkin kendisini temsil etmekte, kambiyo senedinin varhiginda hakkin varligindan,

yoklugunda ise hakkin yoklugundan s6z edilebilmektedir.

C. Hisse Senedinin Cikarilmasi

1. Genel Olarak

Miicerretlik (soyutluk) ilkesi tam olarak sadece kambiyo senetlerinde mevcuttur.

Emtia senetleri ve hisse senetleri gibi bir kisim kiymetli evrak ise sebebe bagl yani “illi”

% AYTAC, s. 150; SEVI, s. 82.
% SEVI, s. 82; AYTAC, s. 152.
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dir®’. Miicerret senetler, temel iliskiye dayanmayan senetlerden olmayip, genellikle akit
seklinde bir iliskiye dayanan senetlerdendir. Senet bu hukuki muameleden kaynaklanan
alacag: ihtiva etmektedir®. Miicerret kiymetli evrakta, senedin icerdigi hak ile senedin
dogumuna neden olan hukuki neden arasinda illiyet bagi kurmak miimkiin degildir. Bu
nedenle bor¢lu ve alacaklinin hakkini, senette borclanilan edimin kapsami ve igerigi
bakimindan, senet belirleyicidir, yani senet bor¢lusu senet metninden sorumludur. Miicerret
kiymetli evrak BK’nin 17. maddesine dayanmaktadir®. BK. m. 17°ye gore, “Borcun sebebini

ihtiva etmemis olsa bile bor¢ ikrar1 muteberdir”.

Burada illilik, ortakliga karsi haklarin tespitinin anonim sirket esas sdzlesmesine
dayandirilabilmesidir’’. Hisse senetleri, dnceden var olan paya bagli haklar1 temsil ederler. Bu
nedenle sirketin sona ermesi halinde pay kavraminin ortadan kalkmasi ile hisse senetlerinin de

fonksiyonu sona ermis olacaktir’".

Pay, anonim sirketin kurulusu veya sermaye artrimimnin tescili ile dogmaktadir.
Tescilden Once c¢ikarilan ve hiikiimsiiz olan hisse senetleri nedeniyle dogan zararlardan
kurucular sorumludur (TTK m. 395)"2. Bu hiikim SPK m. 7/4 geregi kayitl sermaye

sistemini benimseyen sirketlerde uygulanamaz.”

Senedin gegerliligi i¢cin sirket ile pay sahibi arasinda bir olusum sdzlesmesinin
yapilmas1 sarttir. Hisse senedinin sirketce pay sahibine verilmesi ile olusum sdzlesmesi
akdedilmis olur. Sahte hisse senetleri bastirilmasi ve bunlarin devri halinde iyiniyetli

miiktesipler, ne gergek pay sahiplerine ne de anonim sirkete karsi hak ileri siirebilirler’*.

Ortaklik heniiz tescil edilmeden istirak taahhiidiinde bulunanlara, ifa edilen sermaye

borglarma karsilik kiymetli evrak niteliginde olmayan “6deme makbuzlar1” verilebilir”.

¢ POROY/TEKINALP, Kiymetli, s. 28; DERY AL, Y.: Ticaret Hukuku, 8. B. Trabzon 2005, s. 442;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 624.; TASDELEN, s. 19.

% OZTAN, F; Kiymetli Evrak Hukuku, 14. B. Ankara 2007, s. 36 (Ders Kitab1)

% ULGEN, H/HELVACI, M/KENDIGELEN A./KAYA, A; Kiymetli Evrak Hukuku, 3. B., Istanbul 2006. s. 21.

" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 624; TASDELEN, s. 19.

"' DERYAL, s. 443.

> Ayrmtil bilgi igin bkz s. 14.

7 Ayrmtil bilgi igin bkz, s. 14.

" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 624.

> PEKDINCER, s. 16.
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Isvigre Borglar Kanunu’nda (m. 644/1 ve 652 WIII), hem kurulusta hem de sermaye
artirrminda paylarin tescil edilmesinden sonra pay senedi ¢ikarilabilecegi ve tescilden dnce

¢ikarilan ve ihrag edilen senetlerin gegersiz oldugu kabul edilmistir’®.

2. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

TTK Tasarist’'nin 468. maddesinde “Pay senedinin bastirilmasi” diizenlenmistir.

Asagida Tasar1 maddesi ve hitkmiin gerekgesi incelenerek ayrintili olarak degerlendirilmistir.

a. Tasarn m. 486 “Pay Senedi Bastirllmas1”

TTK’da m 412. hisse senetlerinin ¢ikarilmasi “Cikarma” ana bashigi altinda “Tescilden
once” ve “Senetlerin Sekli” kenar basliklar1 altinda diizenlenirken, Tasar1 da ise hisse
senetlerinin ¢ikarilmast m. 486 ile “Pay Senedi Bastirilmasi”, senetlerin sekli ise “Pay
senetlerinin sekli” kenar basliklar: ile ayr1 maddeler halinde diizenlenmistir. Tasar1 da “Pay
Senedi Bastirilmas1” TTK’ m. 412.’ye gore daha ayrintili diizenlenmistir. Soyle ki,

“Sirketin ve sermaye artiriminin tescilinden once ¢ikarilan paylar gegersizdir, ancak,
istirak taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikler varliklarini siirdiiriir.

Yonetim kurulu, kurulusun veya sermaye artirnminin tescili ve hamiline olanlarda pay
bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay iginde pay senetlerini bastirip
paysahiplerine dagitir. Yonetim kurulunun hdmiline yazili pay senetlerini bastirmaya iligkin
karart tescil ve ilan edilir, ayrica sirketin sitesine konulur. Pay senedi bastirilincaya kadar
ilmiihaber cikarilabilir. Imiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin
hiikiimler uygulanir.

Azlik talep ederse nama yazili pay senedi bastirtlip tiim nama yazili pay senedi
sahiplerine dagitilir.

Tescilden once pay senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan zararlardan sorumludur.”

seklinde diizenlenmistir.

b. Hiikkmiin Gerekcesi

TTK m. 412 Tasar1 m. 486’nin 1. ve 4. fikralarinda aynen tekrarlanmigtir. 2. fikrada

ise hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmas1 zorunlulugu getirilmistir. {lmiihaberlere nama

" TASDELEN, s. 20.
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yazili pay senetlerine iliskin hiikiimlerin uygulanmasi 6ngoriilerek kapsamli bir hilkkme yer

verilmistir’’.

3. fikra hiikmii yenidir ve yeni bir azlik hakkini ifade etmektedir. Pay senetlerinin,
azlik talep ettigi takdirde bastirilmasi zorunlulugunun, kapali anonim sirketlerde biitiin pay
sahiplerinin lehine oldugu; pay sahipligi haklarmin kullanilmasmi ve devrini kolaylastiracagi
diistiniilmektedir. Devrin kolaylagsmasi pay sahiplerinin tiimiini, cogunluga bagimliliktan bir

Sl¢iide kurtaracag diisiiniilmektedir”®.

Bu hiikmii degerlendiren Moroglu’'na goére, m. 486/2’de hamiline pay senedi
cikarilmasi i¢in pay sahiplerinin istemde bulunmalarina gerek goriilmezken, nama yazili pay
senetleri ¢ikarilmasinin “azlik” 1n isteminde bulunmasi sartina baglanmasmin mantigmi
anlamanin miimkiin olmadigin1 ve bu konuda gerekcede bir agiklamanin yapilmadigini
vurgulamistir. Ayrica maddenin kenar baghgmin “Pay Senetlerinin Cikarilmasi” seklinde

degisiklik yapilmasin1 6nermektedir’”.

Tasar1’nin 484. maddesinin 3. fikras1 bulunmadig: halde, 486. maddesinin 3. fikrasmin
gerekcesi kanaatimce sehven Tasari’nin 486. maddesinin gerek¢e kisminda belirtilmistir.

Yukarida da belirtildigi gibi, 484. maddenin 3. fikras1 bulunmamaktadir.

[Ik Tasar’nm 1. fikrasindaki “yiikiimler” sozciigii “yiikiimliiliikler” olarak
degistirilmistir. 2. fikrasina da hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iligkin kararin “ayrica

sirketin internet sitesine” konulacagi hilkkmii eklenmistir.

D. Hisse Senedinin Fonksiyonlar

1. Genel Olarak

Hisse senetlerinin en 6nemli fonksiyonu kendisine baglanan pay1 temsil etmesidir. Bu
nedenle hisse senedi ile pay arasinda siki1 bir bag olusur. Anonim sirkette pay hisse senedine

baglanmissa, artik pay hisse senedinden bagimsiz olarak ileri siiriilemez ve devredilemez*’.

" Madde gerekgesi i¢in bkz TTK Tasarisi (www.kgm.adalet.gov.tr).

8 Madde gerekgesi i¢in bkz TTK Tasaris1 (www.kgm.adalet.gov.tr).

7 MOROGLU, s. 259.

8 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 624; TASDELEN, s. 26; SEVI, s. 28.
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Her pay icin bir hisse senedi ¢ikarilir. Birden fazla payi temsilen tek hisse senedi
¢ikarilabilir, ancak bir pay1 temsilen birden fazla hisse senedi ¢ikarilamaz®'. Basla bir deyisle
pay anonim sirkete karsi boliinemez. Paym boliinmezligi ilkesi, bir paym sagladigi haklarin
sirkete kars1 birden fazla kimse tarafindan ayr1 ayr1 kullanilmasma, paymn sagladigi haklarin
bir kismin1 bir sahsa, diger kismini bagka bir sahsa devredilmesini engel olmak amaciyla TTK
m. 400°de acik¢a diizenlenmistir®”. Bir paya birden ¢ok kisi miisterek veya istirak halinde
malik olursa bu kisiler ayr1 ayr1 pay sahibi sifatin1 kazanamazlar; ancak bu sirkete karsi
paydan dogan haklarini miisterek bir temsilci aracilig1 ile kullanabilirler (TTK m. 400). Ornek
olarak mirasm intikali nedeniyle bir paym, birden fazla miras¢1 arasinda istirak halinde

miilkiyete konu olmasi verilebilir.

TTK m. 400’de diizenlenen ilkenin istisnasi, paylarmn boliinebilmesi veya
birlestirilebilmesi® i¢in esas sozlesmesinin degistirilmesi ve esas sozlesmede daha kiigiik
veya daha biiyiik bir itibari deger ongoriilmesi gereklidir. Paylarin birlestirilmesi hususunda
pay sahiplerinin isleme izin vermesi gerekirken, paylarin boliinmesi halinde pay sahiplerinin

izni aranmamistir (TTK m. 400/2).

Pay sahipligi haklarinin kullanilmasi, hisse senedinin varligina baglh olmadigindan bu
haklar hisse senedi olmadan da kullanilabilir. Ortaklik, pay1 senede baglamigsa artik
miindemi¢ olan hak hisse senedine bagli hale gelir ve hak ancak hisse senedi ile birlikte

kullanilabilir.

TTK m. 286°da, hisse senetlerin itibari degerinin altinda bir bedelle ¢ikarilamayacagi;
ancak itibari degerinin iizerinde bir bedelle ¢ikarilabileceginin ise esas s6zlesmede bu konuda
bir hiikiim bulunmasina veya bunun genel kurul tarafindan karara baglanmasina bagl oldugu
diizenlenmistir. Anonim sirkette pay senede baglanmissa, pay sahibi olmaktan dogan haklar
(oy hakki, kara katilma hakki, devir, rehin vs) ancak hisse senedi iizerinden kullanilabilir ve

bu da hisse senedinin temel fonksiyonlarmdandir.

8L TEKIL, A.S, s. 309; TASDELEN, s. 26.
82 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 447; PEKDINCER, s. 10.
8 PEKDINCER, s. 10.
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Hisse senedinin en énemli fonksiyonlarindan biri paylarin devrini kolaylastirmasi paya
tedaviil olanagi saglamasidir®. Hisse senedinin devredilmesi ile senede bagli haklar ve

borglar devralana geger™.

2. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

TTK Tasarisi’'nin 477. maddesinde “Paylarin bolinememesi” diizenlenmistir. Asagida Tasar1 maddesi

ve hiikmiin gerekgesi incelenerek ayrintili olarak degerlendirilmistir. Buna gore;

a. Tasar1 m. 477 “Paylarin Boliinememesi”

Tasari’nin 477. maddesi, “Pay sirkete karst boliinemez. Bir payin birden fazla sahibi
bulundugu takdirde, bunlar sirkete karsi haklarini ancak ortak bir temsilci araciligiyla
kullanabilirler. Béyle bir temsilci atamadiklar: takdirde, sirketce soz konusu payin

maliklerinden birine yapilacak tebligat tiimii hakkinda gegerli olur.

Genel kurul, sermaye tutart aymt kalmak sartiyla, esas sozlesmeyi degistirmek suretiyle,
paylari, asgari itibari deger hiikmiine uyarak itibari degerleri daha kiigiik olan paylara
bolmek veya paylari itibari degerleri daha yiiksek olan paylar halinde birlestirmek yetkisini
haizdir. Su kadar ki, paylarin birlestirilebilmesi i¢in her pay sahibinin bu isleme onay vermesi

gerekir. 476 nct madde hiikmii saklidir.” seklinde diizenlenmistir.

b. Hiikmiin Gerekcesi

TTK’nin 400. maddesi, Tasar1 m. 477°deki hukuki sonuglar1 degistirmeyen bazi
degisiklikler yapilarak tekrar edilmistir™.

Bu hiikmii degerlendiren Moroglu’na gore, TTK m. 400’{in tekrar1 olan hiilkmiin kenar
basligmin igerigini tam olarak yansitmadigini ve paylarin sirkete karsi bolinemememsi ile
birlikte paylarin birlestirilmesinin de diizenlenmedigini belirtmistir. Bu nedenle kenar
bashginin “paylarin bolinmesi ve birlestirilmesi” seklinde olmasinin yerinde olacagini

savunmustur®’. Bunun yaninda 2. fikranin sonunda “476. madde hiikmii saklidir” ifadesinin

¥ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 624; TASDELEN, s. 26.
8 BASTUG, s. 322.

8 Madde gerekgesi i¢in bkz TTK Tasaris1 (www.kgm.adalet.gov.tr).
¥MOROGLU, s. 252.
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kullanilmasi ile fikranin igindeki “....asgari itibari deger hiikmiine uyarak™ ifadesi, fikranin
tekrarlanmis olmasi nedeniyle, lizumsuz goriilmektedir®®.

E. Hisse Senetlerinde Nev’i Degisikligi

1. Genel Olarak

Anonim sirket hisse senetlerinin tiirleri TTK m. 409’da diizenlenmistir. Bir sirkette
hem nama hem de hamiline yazili hisse senetleri bulunabilir. Bu iki tiir hisse senedi devir
imkanlar1 bakimmdan farklilik gosterir. TTK m. 409/2’ye gore, esas sozlesmede aksine bir

hiikiim yoksa hisse senetleri nama yazili olmalidir.

TTK m. 562/1 gere§i, nama ve emre yazili senetlerin hamiline yazili senede
cevrilebilmesi i¢in biitiin hak ve bor¢ sahiplerinin muvafakati ve bu muvafakatin senet {izerine
yazilmast gereklidir. Bunun yaninda TTK m. 410°da, esas sozlesmede aksine hiikiim yoksa
hisse senetlerinin nev’inin degistirilebilecegi diizenlenmis olmakla birlikte, nama yazili
senetlerin hamiline yazili senede ¢evrilebilmesi i¢in pay bedelinin tamamen 6denmis olmasi
kosulu aranmaktadir. Emre yazili senetler ciro ile devrilebilmekte ve beyaz ciro da senedi
hamile yazili hale getirebileceginden ilgililerin rizasinin sart olup olmadig: diisiiniilmektedir.
Beyaz ciro yapildig1 andan itibaren, senet hamile yaziliymig gibi tedaviil eder, ancak beyaz
cirodan onceki imza sahipleri emre yazili senet hiikiimlerine tabi olduklar1 gibi yeniden tam
ciro yapilmak sart1 ile 6nceki durumlarma geri donebilirler. Beyaz ciro 6zel durum teskil

ettiginden 562. madde anlaminda beyaz ciro nev’i degistirme olarak kabul edilemez.

TTK m. 562/11 geregi, hamile yazili senetler de, nama ve emre yazili olarak
degistirilmek istenirse gene ayni usul uygulanmaktadwr. TTK m. 562/I1 son ciimlesi, bu
iradelerin uyusmamasi halinde yapilacak anlagsmanin, senedin nevini degistirmeyecegini,
ancak taraflar arasinda hiikiim ifade edecegini belirtmektedir. Bu son ciimle, sadece hamile
yazili senetlerin nama veya emre yazili senetlere doniistiiriilmesine hasredilmis oldugundan
TTK m. 562°nin 1. fikrasma uygulanmasi miimkiin degildir. Yani bu son climle, nama veya

. e e e . 89
emre yazili senetlerin hamiline yazili senetlere doniistiiriilmesinde uygulanamaz™ .

¥ MOROGLU, s. 252.
¥ POROY /TEKINALP, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 12. B., istanbul 1995. s. 85.
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Hisse senedinde nev-i degisikliginin yapilamayacagi haller, asagidaki gibi

swralanabilecektir:

e Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili hisse senedi hamiline yazili hisse senedine
cevrilemez.

e Hamiline yazili hisse senetlerinin ¢ikarilmasmin yasak oldugu hallerde nama yazili hisse
senetleri hamiline yazili hisse senetlere ¢evrilemez.

e Esas sozlesmede nev’i degistirilemeyecegi sart1 konmus ise umumi heyet karari ile dahi

hisse senetlerinin nev’i degistirilemez’.

2. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

TTK Tasarisi’'nin 485. maddesinde paylarin nev’i degistirebilmesi “dontistiirme” basligi altinda

diizenlenmistir. Asagida Tasar1 maddesi ve hiikmiin gerekgesi incelenerek ayrimtili olarak degerlendirilmistir.

a. Tasar1 m. 485 “Doniistiirme”

TTK’nin 410. maddesinin “Degistirme” kenar baghigi, Tasari’nin 485. maddesi ile

“Dontistiirme” olarak degistirilmistir. Soyle ki,

“Esas sozlesmede aksi ongoriilmemisse, payin tirii doniistirme yolu ile degistirilebilir.
Doniistiirme esas sozlesmenin degistirilmesi suretiyle yapilir. Doéniistiirmenin  kanunen
ongoriildiigii hallerde yonetim kurulu gervekli karari alarak derhal uygular ve bunun esas

sozlesmeye yansitilmasi girigimini hemen baglatir.

Nama yazili pay senetlerinin hdmiline yazili pay senetlerine doniistiiriilebilmesi i¢in

paylarin bedellerinin tamamen odenmis olmasi sarttir.” seklinde diizenlenmistir.

b. Hiikmiin Gerekcesi
Gerekgede Tasari’nin 485. maddesi TTK’nin 410. maddesinin yerini tutmakta, ancak
birinci fikra iki onemli degisikligi icermektedir. Birinci degisiklik bir gerekliligin agikca

belirtilmesidir. O da, doniistiirmenin ancak esas sozlesmenin degistirilmesi suretiyle

% ANSAY, AS, s. 261.
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yapilabilecegidir. Bu agik hiikiimle tereddiitlerin ortadan kaldirilmasi ve yanlis uygulamalarin
onlenmesi amaglanmustir. Ugiincii ciimle de yeni olup, déniistiirmenin kanunen yapilmasmin
gerekli oldugu hallerde islemin yonetim kurulu karar1 ile gergeklestirilmesini ve bunun esas
sozlesmeye daha sonra ancak hemen yansitilmasini hitkkme baglamaktadir. Hiikiimdeki
"paylarm tiirleri" ibaresi basarili bulunmayabilir. Paylarin hamiline veya nama yazili
olmalarim1 ifade eden tiir yerine, bir kisim Ogretide tercih edilen "cins" sozciigii de
kullanilabilir. Ancak mevcut metinde "nev'i" sdzciigiiniin bulunmasi ve MK m. 48'de "cins"in

insana 6zgii bir nitelik olarak belirtilmis olmas1 sebebiyle "tiir" sézciigii tercih edilmistir”'.

Tasar’nimn 1. fikrasiin 3. ciimlesi olan “Doniistiirmenin kanunen 6ngoriildiigii hallerde
yonetim kurulu gerekli karar1 alarak derhal uygular ve bunun esas sézlesmeye yansitilmasi

girisimini hemen baslatir.” hiikmii yeni eklenmistir’>.

Bu hiikmii degerlendiren Moroglu’na gdre, maddenin 1. fikrasi hilkkmiiniin eksik ve
ifadesinin bozuk oldugunu ve paylarmn tiirlerinin degistirilmesine kanun hiikmiiniin de engel
olabileceginin gdzden kagirildigmi belirtmistir. Ornegin, banka ve diger finans kuruluslarinin

hamiline yazili hisse senedi ¢ikarabilmeleri miimkiin degildir’.

Bu nedenle Moroglu, Tasari’nin 485. maddesinin 1. fikra hiikmiiniin, “Kanunda ve ana
sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a pay senetlerinin tiirleri degistirilebilir. Bu degistirme
anasOzlesmenin degistirilmesi sureti ile yapilir. Degistirmenin kanuni bir zorunluluk oldugu
hallerde yonetim kurulu degisiklik islemlerini derhal baslatir ve sonuclandirir.” seklinde

diizenlenmesini énermektedir’”.

Tasar’nin 485. maddesinin 6nceki “Degistirme” madde basligi “Doniistiirme” basligi

olarak degistirilmistir. Ik Tasar’daki 1. fikranin “Esas sozlesmede aksine hiikiim

2

bulunmadikga...” ifadesinde “Esas sozlesmede aksi Ongoriilmemisse.....” seklinde degisiklik
yapilmigtir. Ayrica “dOniistiirme” sozciigii ilk Tasarr’daki “degistirilmesi” ve g¢evrilebilmesi”

sozciikleri yerine kullanilmistir.

°! Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarisi (www.kgm.adalet.gov.tr).
%2 Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarisi (www.kgm.adalet.gov.tr).
* MOROGLU, s. 258.
** MOROGLU, s. 258.
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F. Hisse Senetlerinin Cesitleri

Hisse senetleri degisik agilardan cesitli tasniflere ayrilmis olmakla birlikte hisse

senetlerinin tabii olduklar1 tasnif asagidaki sekildedir’;

e Hamiline Yazili Hisse Senetleri

e Nama Yazili Hisse Senetleri

e Nakit Karsilig1 Hisse Senetleri- Ayni Deger Karsilig1 Hisse Senetleri

e Itibari Degerli Hisse Senetleri- itibari Degerden Yoksun Hisse Senetleri
e Imtiyazli Hisse Senetleri- imtiyazsiz Hisse Senetleri

e Oy hakki Bulunan Hisse Senetleri- Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Calismamiz agisindan 6dnem arz eden hisse senetleri hamiline ve nama yazili hisse
senetleri oldugundan, bundan sonraki agiklamalarimiz bu tiir hisse senetlerinin 6zellikleri ve

devirleri tizerine olacaktrr.

1. Hamiline Yazihh Hisse Senetleri

a. Genel Olarak

TTK m. 570’e gore, senedin metin veya seklinden hamili kim ise o kimsenin pay
sahibi sayilacagi anlagilan hisse senedidir. Hamiline yazili hisse senetleri, hamiline yazili
kiymetli evrak 0zelligi tasir. Hamiline yazili hisse senetleri teslim ile devredilir (TTK m.
415). Bagka bir deyisle, senet lizerinde tasarruf yetkisine sahip zilyedin, senedin miilkiyetini
kars1 tarafa nakletmek amaci ile senet iizerindeki zilyetligi nakletmesi’®, teslim etmesi gerekir.
Hamiline yazili hisse senetlerinin devir isleminin sirkete bildirilmesine ve pay defterine

kaydedilmesine gerek yoktur’’.

% CEVIK, O. N.; Uygulamada Sirketler Hukuku, 3. B., Ankara 2002, s. 518-519.

% MK. m. 887/2, “Bir sey iizerinde fiilen tasarruf sahibi olan kimse o seyin zilyedi sayilir” seklinde teslim ve zilyetlik kavramlari
agiklanmustir. Madde de kullanilan “fiilen tasarruf’ ifadesi Isvicre Medeni Kanunu’ nun Almanca metninde “Fiili kudret” ve Fransizca
metninde ise “fiili hakimiyet” olarak kullanilmistir. Buna gore zilyetlik, “kisinin taginir {izerindeki gii¢ ve egemenligini dogrudan dogruya
fizik baglantisini gosteren eylemsel iliski” olarak tanimlanabilir. Isvicre Federal Mahkemesi’ nin 18 Eyliil 1954 tarihli kararinda yer alan
“zilyetlik hukuksal bir iliski olmayip tiimilyle eylemsel bir egemenliktir” ifadesi tanimu agik¢a dogrulamaktadir. BALLAR, S.: Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu VI- Bildiriler- Tartismalar, Ankara 1989., s. 99.

7 DERYAL, Ticaret Hukuku, s. 339.
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TTK, hamiline yazili hisse senetlerini diizenlememistir; ancak TTK m. 415°de
senetlerin devir seklini diizenlemis ve TTK m. 409’da ise bedelleri tamamen 0denmemis
paylar icin hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilma yasagmi getirmistir. Senet bedelinin
tamamen 6denmis olmasi zorunlulugu sadece hamiline yazili hisse senetleri tiirline 6zgii olup

nama yazili hisse senetlerinde aranmamaktadir.

Pay bedellerinin tamaminin ddenmesi gerektigi esas sermayenin tamaminin 6denmesi
anlamma gelmemektedir. Sirket esas sermayesinin bir kisminin tamamen ddenmis olmasi

halinde, bu 6denmis olan kisim paylar i¢in hamiline yazilt hisse senedi ¢ikarilabilir®®.

Hamiline yazili hisse senetlerinde senedin sahibine iliskin bilgiler ile senedin temsil
ettigi hissenin miktarinin ddenmis olduguna iliskin bilgilerin bulunmasi gerekmemektedir.
Ciinkii bu senetlerin bedelleri tamamen odenmistir’”. TTK m. 409/3 geregi, bedelleri
tamamen 0denmemis olan paylar i¢in hamiline yazili hisse senetleri ¢ikarilmis olsa bile
hiikiimsiiz olur. Kanun tarafindan hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilabilmesi i¢in pay
bedelinin tamamen ©&denmis olmasi kosulunun aranma nedeni; sadece teslim yoluyla
devredilebilen hamiline yazili hisse senetleri iizerinde hak sahibi olan kimsenin anonim girket
tarafindan bilinmesinin imkansiz olmasidir. Bunun sonucu olarak pay bedelleri tamamen
o6denmemis olmasi1 halinde sirket bakiye sermaye borcu i¢in kime bagvuracagini bilemeyecegi
icin kalan kismin sirket tarafindan elde edilmesi imkanmin ortadan kalkacak olmasidir'®.
Hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilabilmesi i¢cin 6denmesi aranilan bedel esas sermaye

101

karsilig1 olan miktardir ™. Bedelin tamamen 6denmis olmasi halinde, bu senet sahiplerinin

anonim sirkete hi¢bir borcu kalmayacaktir'**.

TTK m. 409/3 geregi, kurala aykir1 olarak c¢ikarillan senedi devralan kimse pay
sahipligini kazanamaz; sadece zararlarinin tazminini isteyebilirler. Tazminat davasi anonim
sirkete veya yonetim kuruluna veya devredene karsi da acilabilir. Eger hisse senedinin devri

anonim sirketin izni ile ve borcun nakli hiikiimlerine gore yapilmigsa, bu durumda taahhiitte

% PEKDINCER, s. 37.

% ANSAY, AS, s. 260.

1% GOKSOY, s. 42: DONMEZ, s. 7.

"' CEVIK, AS. s. 863.

12 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 629.
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bulunan borgtan kurtulamayacagindan, anonim sirkete karsi hisse senedini devralan ile

birlikte miistereken ve miiteselsilen sorumlu olacaktir.'®.

Hamiline yazili hisse senetleri tedaviil kolaylig1 ve gizliligi temin etmeleri nedeni ile

pay sahipliginin kazanilmasini ve yitirilmesini kolaylagturr'**.

Hamiline yazili hisse senetlerinin tedaviil kolaylig1 ve islem hizlilig1 gibi faydalarmin
yaninda; esas sozlesmede bu tiir senetlerin devrine iliskin bir sinirlandirma getirilememesi,
pay sahiplerinin taninmamasi, hisse senedinin kaybedilmesi sonucu pay sahibinin ispati
bakimindan zorlugu ve her hangi bir sekilde kayit altma alinmaksizin tedaviil yetenegine
sahip oldugundan vergi kagak¢ihgma'® miisait olmas: gibi olumsuz Ozellikleri de

bulunmaktadir!'%.

b. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

TTK Tasarist'nin 484. maddesinde ‘“Pay senetlerinin ¢ikarilma sartlar1”
diizenlenmigstir. Asagida Tasar1 maddesi ve hiikmiin gerekgesi incelenerek ayrintili olarak

degerlendirilmistir.

aa. Tasar1 m. 484 “Sartlar”

TTK m. 409, Tasar’nin 484. maddesi “Menkul Kiymetler” boliimii “Pay Senetleri”

ayrimi altinda “Tirler” madde bashg, “Sartlar” kenar baslig1 altinda diizenlenmistir.

Tasar’nin 484. maddesine gore, “Pay senetleri, hamiline veya nama yazili olur.
“Bedelleri tamamen Odenmemis olan paylar igin hamiline yazili pay senetleri
ctkarilamaz. Bu hiikme aykirt olarak cikarilanlar gecersizdir. Iyiniyet sahiplerinin tazminat

haklari saklidir.” seklinde diizenlenmistir.

1% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 633.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 629; ANSAY, AS, s. 261.
105 ANSAY, AS, s. 261.

1% TASDELEN, s. 28-29.
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bb. Hiikmiin Gerekcesi

TTK m. 409, Tasarmin 484. maddesinin 1. ve 2. f.’larinda aynen tekrarlanmistir.
Ancak hiikiim, birinci alt kismin basliginda oldugu gibi "hisse senetleri" yerine "pay senetleri"
terimini kanuni terim olarak kabul edip kullanmistir. Tasar1, TTK’daki gibi, anonim sirketteki
sermayenin boliinmesi sonucu olusan birime "pay" demektedir. Pay kanuni terimdir. Payin
kiymetli evrak niteliginde bir senede baglaninca adinin "hisse" olarak degismesinin ve s6z
konusu senede "pay senedi" denmemesinin makil bir sebebi yoktur. "Pay senedi"ni i¢erdigi
paydan soyutlanmig olarak adlandirildigi, bu senedin kanuni admin -pay soézciigi
diistiniilmeksizin- pay senedi olarak konuldugu aciklamasi da ikna edici degildir. Bu sebeple
celiskiyi ortadan kaldirmak amaciyla senedin kanuni admin "pay senedi" olmasi uygun

goriilmiistiir'®’.

Bu hiikmii degerlendiren Moroglu tarafindan, maddenin “Sartlar” kenar basliginin
gereksiz  oldugunu sadece “Tirler” kenar basliinin olmasmin yeterli olacagi

vurgulanmigtir'*®,

Tasaridaki hiikkimde, TTK m 409/2 olan “Esas mukavelede aksine hiikiim
bulunmadik¢a hisse senetlerinin nama yazili olmasi lazimdir” ifadesi yer almamaktadir.
Kanaatimce, bu fikranin tasar1 hiikkmiine konmas1 gerektigi esas sdzlesmede hisse senedinin
tiirli belirtilmedigi takdirde hangi tiir hisse senedinin kabul edilecegi soru isaretlerinin

olusmamasi agisindan yerinde olacaktir.

¢. Cikanlabilme Sartlan

Hamiline yazili hisse senetlerin ¢ikarilmasi ve nama yazili hisse senetlerinin hamiline

yazili hale getirilebilmesi i¢in bir takim sartlar aranmistir.

aa. Sirket Esas Sozlesmesinde Hiikiim Bulunmasi

TTK m. 409/2 geregince hamiline yazili senetlerin ¢ikarilabilmesi icin esas
s0zlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmas1 gereklidir. Yani, sirket esas sozlesmesinde 6zel
bir hiikiim olmadik¢a hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilamayacaktir. Esas sdzlesmede bu

yonde bir hiikiim bulunmuyorsa, hisse senetleri ancak nama yazili ¢ikarilabilir. S6z konusu

17 Madde gerekgesi igin bkz. TTK Tasaris: (www.kgm.adalet.gov.tr).
'% MOROGLU, s. 257.
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hiilkiim sirketin kurulusundan itibaren sozlesmede yer alabilecegi gibi, esas sozlesme

degisikligi ile sonradan da eklenebilir'®

bb. Pay Bedelinin Tamamen Odenmis Olmasi

Yukarida da agiklandig1 iizere, anonim sirkette hisse senetleri hamiline ve nama yazili
olarak ¢ikarilir. TTK m. 409/3 geregince, hamiline yazili hisse senetlerinin ¢ikarilabilmesi
veya nama yazili hisse senetlerin hamiline yazili hisse senetlerine ¢evrilebilmesi i¢in (TTK m.
410) hisselerin karsiliklarinin tamamen 6denmis olmasi gerekmektedir. Bu sartin aranmig
olmasmnin nedeni, hamiline yazili senetlerin teslim ile devredilme ve devir merasiminin
tamamlanmasi1 icin anonim sirket ile iliski kurulmamasi, ortaklik senetlerinin kimde
oldugunun bilinmesine imkan olmamasi sebebi ile bu sekilde devredilen paymn katilma
taahhiidiinden dolay1 devredenin pay nedeniyle sirkete bor¢lu olmamasi gerekmektedir.
Sermeye borcunu yerine getirecek kimsenin bulunamamasi ihtimalini bertaraf etmek amaci
ile, hamiline yazil1 hisse senetlerinin ¢ikartilabilmesi i¢in bu kural konmustur. Kanun koyucu

bu hiikiimle, sirket sermayesinin tamamen 6denmesini garanti altina almay1 amaglanustir' ™.

Nama yazili hisse senetleri bedeli tamamen 6denmemis olsa bile ¢ikarilabilir; ancak
bedelleri tamamen Odenmemis olan paylar i¢in hamiline yazili hisse senetleri veya
ilmiihaberler ¢ikarilamaz. Bu hilkkme aykiri olarak ¢ikarilan senetler gegersiz olup, iyi niyetle

iktisap edenin tazminat haklar1 saklidir (TTK m. 409)'"".

Kanun, bedeli tamamen oOdenmemis paylar i¢cin hamiline yazili hisse senedi
cikarilmasini yasaklamistir. Odenmesi gereken bedel, payin itibari degeridir. Itibari degerinin
tizerinde taahhiit edilmek iizere ¢ikarilan agiolu (primli) paylarda ise, agionun ddenmemis
olmas1 hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilmasina engel degildir. Paylar itibari degerden fazla
bir prim (agio) ile ¢ikarilmigsa, hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilmasi i¢in itibari degerinin

112

O0denmesi yeterlidir "“. Doktrinde hakim olan bu goriisiin yerinde oldugu kanaatindeyim.

' SEVI, 5. 119.

" POROY/TEKINALP/GCAMOGLU, Ortakliklar, s. 632; SEVI, s. 119.
Y. TD 29.04.1974 1350E. 1478K. (www.kazanci.com.tr).

"2 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 633.
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cc. Sartlara Aykirihk Halinde

TTK m. 409/3’te 6ngoriilen kurala aykir1 olarak ¢ikarilan senetler gegersizdir. Boyle
bir senedi iyiniyetle devralan kimse pay sahipligi sifatin1 kazanamaz; sadece zararinin
tazminini isteyebilir (TTK m. 409/3 c. 3). Hiikiim uyarinca gegersiz sayilan hisse senedini
devralan iyiniyetli iiclincii sahis anonim sirkete ve/veya devredene karsi tazminat davasi

acabilir'".

Gegersiz olarak ¢ikarilan hisse senedinin devri, anonim sirketin izni ile ve borcun nakli
hiikkiimlerine gore yapilmig ise taahhiitte bulunan, devralanla birlikte bakiye sermaye

borcundan miiteselsilen sorumlu olur''*,

Gegersiz hisse senetlerini devreden kimse, pay sahipligini siirdiiriir. Devralan hem

payt hem de anonim sirkete karsi pay sahipligini kazanamaz'",

2. Nama Yazih Hisse Senetleri

a. Genel Olarak

Nama yazili hisse senedi belli bir kisi adina yazili olup, anonim sirketteki pay1 bildirici
nitelikte agiklayan, paydan dogan haklarin kullanilmasma imkan veren ve kolaylastiran''®

kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilan hisse senetleridir''’

. Nama yazili hisse senetleri
emre yazili kiymetli evrak kabul edildiginden sirketin izni olmaksizm''® ciro ve teslim
suretiyle devredilebilir (TTK m. 416/2). Bu iki islem olmaksizin ayr1 bir kagida yazilan temlik
beyani ile devredilemez. Senedin adindaki nama kelimesi kasitli olarak kullanilmstir.
Buradaki ama¢ senedi nama yazili hale getirmek degil kanunen emre yazili senet

olusturmaktir. Kanun koyucu, gelecekteki miikteseplerin esas sdzlesme ve pay defteri ile iliski

'3 POROY/TEKINALP/GAMOGLU, Ortakliklar, s. 633; SEVI, s. 120.

" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 633.

'3 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 633.

16 TASDELEN, s. 29.

" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 637; DERYAL, s. 340.

"8 KARAYALCIN, Y.: Ticaret Hukuku- III. Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), 4. B. s. 35.
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kurmalarin; bunun yaninda senedin kolay ve giivenilir sekilde tedaviiliinii saglamaya

calismustir' '’

TTK m. 409/2 uyarinca, esas soOzlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a hisse
senetlerinin nama yazili olmas1 gerekir ifadesi ile nama yazili hisse senetleri, TTK da hisse
senedi tiirleri arasinda kanuni bir tiir kabul edilmis, hamiline yazili hisse senedi i¢in 6zel

diizenleme aranmistir.

Nama yazil1 hisse senetleri iizerinde sirketin ticaret iinvani, esas sermayesinin miktar1
tescil tarihi, senedin nevi ve itibari degeri yazilidir. Ayrica senet lizerinde pay sahibinin adi,
soyadi, ikametgahi ve senet karsiliginda 6demis oldugu miktarin da yazilmasi dogru olur.
Ciinkii taahhiit edilen sermaye paymin 6denmeyen kismi i¢in bagvurulacak kimse belli

olmaktadir'?°.

Nama yazili hisse senedi sahiplerinin ad1 ve soyadi ile adresleri sirket pay defterine
yazilir (TTK m. 417). Devrin, anonim sirkete karsi ileri siirlilebilmesi yani hiikiim ifade
edebilmesi'®' i¢in, pay defterine kayd:i gereklidir. Pay defteri pay sahipligi i¢in karine

olusturmaktadir'**.

Anonim sirkette hisse senedi tiirii serbestge belirlenebiliyorsa'” da bazi &zel
kanunlarla ve bazi anonim sirket'** tiirlerinde hisse senetlerinin nama yazili olmasi sarti

getirilmistir' >

Nama yazili hisse senetleri seklinde ¢ikarilmasi gereken hisse senetleri asagidaki

gibidir;

' POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 637.

120 ANSAY, s. 260.

2l KUMKALE, R.: Anonim Sirketler, Ankara 2003, s. 266.

'22 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 643; DERYAL, s. 341.

123 CEVIK, AS, s. 869.

124 Hisse senetlerinin nama yazili olmasi zorunlulugunu diizenleyen bir hiikiim de, Tiirk gemisi isleten anonim ortakliklarla ilgilidir. (TTK m.
823) TASDELEN, s. 29; AKDENIZ, s. 11.

' GOKSOY, s. 44.
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e TTK m. 298’e gore; kurucu hisse senetlerinin nama yazili olmasi gerekir.

e TTK m. 404’e gore; ayni sermaye karsiligi ¢ikarilan hisse senetleri nama yazili olmasit
gerekir.

e TTK m. 405/2’ye gore; tali miikellefiyetler yiikleyen paylar karsiligi hamiline yazili hisse
senedi ihrag edilemez.

e TTK m. 409/3’e gore; bedeli tamamen 6denmemis paylar karsilifinda ¢ikarilan hisse

senetlerin nama yazili olmasi gerekir'*°.

Nama yazili hisse senetleri Alman, Isvigre ve Tiirk hukuk doktrinlerinde bagli nama

ve gercek nama yazili hisse senetleri olarak ikiye ayrilmaktadur.

b. Hukuki Niteligi

Nama yazili senetleri emre kaydini tagimasa bile kanun geregi emre yazili sayilir;
ancak “Emre yazili degildir biciminde” menfi emre kaydi konuldugu takdirde kiymetli evrak

nama yazili hale gelir.

Anonim sirketin diizgiin bir ciro zincirine dayanarak hak sahipligini ispat eden kisiyi
pay sahibi olarak kabul etmesi ve pay defterine kaydin zorunlu olmasi, kisinin yaptigi
Odemeler sonrasinda sorumluluktan kurtulabilmesi gibi hususlar emre yazili kiymetli evraka

iliskin niteliklerdir'?’

. Doktrindeki, nama yazili hisse senetlerinin TTK m. 416 geregi ciro ve
teslim yolu ile devredildigi ve menfi emre kaydi konulmadik¢a doktrinde nama yazili hisse

senetlerinin emre yazili hisse senedi sayilacag: yoniindeki baskin goriise katilmaktayim'®.

Emre yazili kiymetli evrak tiirleri kanuni ve iradi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir'>’,

Kanun geregi emre yazili senetler, police, ¢cek, bono ve ciro ile teslimin s6z konusu

olmas1 nedeni ile doktrindeki goriis birligi geregi nama yazili hisse senetlerdir.

126 ANSAY, s. 260; TASDELEN, s. 29.

27 KENDIGELEN, A.: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde intifa Hakk, istanbul 1994, s. 91.

122 ARSLANLI H; Anonim Sirketler, 2. B, Istanbul 1959, s. 169; KARAYALCIN, Y.: Ticaret Hukuku, Ankara 1970, s. 26; KENDIGELEN,
s. 90-91; CEVIK. O/AZIK. K.: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, 1971, s. 223; GURBUZ, A. H.: Tiirk Ticaret Kanunu’nun 30. yil
Semineri, istanbul 1988., s. 280-281; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 637; PULASLI, Sirketler, s. 307;; IMREGUN, s.
714; DOGANAY, s. 1237.

12 GURBUZ, s. 283-284; POROY/TEKINALP, Kiymetli, s. 60; KARAYALCIN, Ticaret, s. 26.
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Iradi emre yazihh senetler ise, acik bicimde emre kaydmi igeren senetlerdir.
Konigmento, tasima senedi, deniz ddiincii senedi, emre yazili havale ve emre yazili 6deme

vaadi bu grubu olusturmaktadir.

Nama yazilt hisse senetlerinin devrine, senedin ciro edilmesi nedeni ile emre yazili

senetlere ait hiikiimler uygulanmaktadir'’.,

Yukarida da belirttigimiz iizere, nama yazili hisse senetlerinin devri TTK’nin 416.
maddesinde diizenlenmistir. Buna gdre, nama yazili hisse senetleri ciro ve zilyetliginin teslimi
ile devredilmektedir. Senedi devralanin anonim sirkete karst pay sahipligini kazanabilmesi

icin, devrin pay defterine de kaydi gerekmektedir.

Hiikiimde yer alan “nama” kelimesi yaniltict ancak bilerek kullanilmistir. Senedin
adinin nama olmasi, senedi nama yazili degil, emre yazili hale getirmek i¢indir. Kanun
koyucu tarafindan gelecekte miiktesiplerin esas sozlesme ve pay defteri ile iliski kurmalari,
senedi alirken esas sdzlesme ve pay defterini hesaba katmalar1 istenmistir. Bununla beraber

senedin giivenilir ve kolay tedaviil etmesi saglanmaya caligilmistir'>'.

ETK m. 409/2, nama yazili hisse senetlerinin ciro veya beyanname ile
devredilebilecegi diizenlenmisken TTK m. 416’da nama yazili hisse senetlerinin ciro ile
devredilebilecegi diizenlemesi getirilmistir. Hirsch, 1951 tasarisindaki bu hiikiimde yer alan
cironun yanls kullanildigini, ayr1 bir kagida veya hisse senedi iizerine yazilmig bir devir
beyani olarak anlasilmasi gerektigini savunmustur. Ancak kanun koyucu m. 416 ile nama
yazili hisse senetlerinin ciro ile devredilebilecegi hiikmiinii bilingli olarak 6ngérdiigii kabul

edilmelidir'*2.

TTK’da diizenlenen nama yazili hisse senetlerine ait hiikiimlere IBK kaynaklik
etmektedir. Isvicre hukukunda ve Alman hukuku’ nda da nama yazili hisse senetlerinin emre

yazili kiymetli evrak vasfina sahip oldugu goriis birligi ile kabul edilmistir; ancak Tiirk

BODOGANAY, s. 1235; ANSAY, s. 263.
31 ARSLANLI, s. 169; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 638.
132 TEKIL, Sirketler, s. 429; SEVI, s. 141.
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doktrininde ciro kelimesinin anlami ve nama yazili hisse senetlerinin niteligi tartismalidir'>’.

Kanaatimce, nama yazili hisse senetlerinin emre yazili kiymetli evrak niteligi tasidigi

yoniindeki hakim goriis isabetlidir.
c. Bagh Nama Hisse Senetleri
aa. Kavram

TTK m. 416 uyarnca, anonim sirketlerde pay ve pay sahipligi serbestce
devredilmektedir. Devirde tam serbestinin sakincalar dogurmasi, pay sahiplerinin ve anonim
sirketin beklenmedik ve istenmeyen durumlarla karsilasma olasiligina karsilik pay ve pay
sahipliginin devrinin gii¢lestirilmesi veya énlenmesi zorunlu hale gelebilmektedir'**. Ornegin,
anonim sirket bir holdingin, bir grubun veya yabanci uyruklu kisilerin hakimiyeti altina
girerek karar alma ve hareket etme olanagini yitirebilir. Pay sahipliginin devri ile pay
sahiplerinin niteliginin degismesi sonucunda sirketin konusunu yerine getiremeyecek nitelikte
kisilerin pay sahibi olmasi halinde, 6rnegin, hastane isletmeciligi ile ugrasan pay sahibi
doktorun paymi doktor olmayan birine devretmesi halinde'’”, anonim sirket faaliyetlerini
siirdiiremeyecek hale gelebilir. Bu nedenle anonim sirket TTK m. 416/1 uyarinca esas
sozlesmeye nama yazili hisse senetlerinin devrini yasaklayan hiikiim koyarak pay sahipliginin
devrini kisitlayabilir veya onleyebilir'*®. Anonim sirket tarafindan esas sézlesmeye konulan
ve nama yazili hisse senetlerinin devrini kisitlayan veya onleyen bu hitkkme “baglam” ve bu
tiir senetlere de “bagli nama yazili hisse senetleri” denir'”’. S6z konusu smirlama ise TTK m.
418/1 uyarmca anonim sirketin devir keyfiyetini esas sozlesmede belirtilen sebeplerden dolay1
pay defterine kayittan kaginmasi seklinde gerceklesir. Belirtmek gerekir ki, hamiline yazili
hisse senetlerinin serbestce devredilebilirligi 6zelligine bagli olarak bu senetlere baglam
konulamaz ancak ¢iplak paylar, ayn1 hamiline ve nama yazili hisse senetleri gibi serbestce
devredilebilme 6zelligine sahip olmasima ragmen ¢iplak paya baglam konulmasinda sakinca

bulunmamaktadir'>® .

133 STEIGER, V. F. (Ceviren: TAHIR, C.): isvigre’ de Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1968, s. 160-161; IMREGUN, A.O., s.
713.
3 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 648.; SEVI, s. 182;
135 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 330.
3¢ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 648; SEVI, s. 183; AYTAC, s. 105.
7 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 648; AYTAC, s. 105-106; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 330; PULASLI, H., Bagh
nama Yazili Pay Senetleri, Ankara 1992, s. 111; AKDENIZ, s. 88.
¥ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 648; SEVI, s. 188-190; PULASLI, Bagh, s.146
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Baglam, sekli ve maddi baglam olmak {izere iki sekilde olur. Payin devri “ciro ve
teslim” disinda sekli bir sarta baglanmigsa sekli baglamdan, payin devrinin belli bir meslek
grubuna, belli bir aileye, TC vatandasina vs. yapilabilecegi ongoriilmiis ise, maddi baglamdan

soz edilir'’.

Hamiline yazil1 hisse senetlerini temsil etmek {izere ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberler
hamiline yazili hisse senetlerin bedelleri tam olarak ddenmemesi halinde ¢ikarilmaktadir ve
alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilmektedir. Ancak nama yazili ilmiihaberler
hamiline yazili hisse senetler kadar serbest¢ce devredilebilirlik 6zelligine sahip degildir. TTK
m.418/3 geregince, hisse senedinin karsiliginin tamamen ddenmemis olmasi halinde, sirket
teminat talep ve teminat gdsterilmedigi takdirde kayittan imtina edebilir seklindeki diizenleme
ile, bedeli tamamen 6denmemis hamiline yazili hisse senetleri yerine ¢ikarilan nama yazil
ilmiithaberlerin devrine smirlama getirilebilir. Kanuna uygun, kiymetli evrak niteligini haiz
nama yazili ilmiihaberler bedeli tamamen 6denmemis ya da kismen 6denmis nama yazili hisse
senetlerini temsil etmek ilizere ¢ikarilmaktadir. Nama yazili ilmiihaberler nama yazili hisse

senetlerini temsil ettiklerinden, kanuni baglam kurallarina da tabidirler'*.

bb. Hukuki Niteligi

Bagl nama yazili hisse senetleri kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligindedir.
Nama yazili hisse senetlerindeki baglam, kiymetli evraka ait bir hiikiim niteliginde
oldugundan, baglam konulmas1 senedin kanunen emre yazili olma niteliginde bir degisiklik

yaratmamaktadir'*',

Nama yazili hisse senetlerinin, ciro ve zilyetligin gegirilmesi sureti ile devri kanunen

Ongoriildiigiinden bagli nama yazili hisse senetlerinin devri de nama yazili hisse senetlerinin

142 143

devri gibidir **. Buna gore, bagli nama yazili hisse senetleri ciro ve teslim ile devredilir ™.
Ancak nama yazili hisse senetlerinden farkli olarak bagli nama yazili hisse senetlerinin

devrinde ciro ve zilyetligin karsi tarafa tesliminin yaninda sirketin bu devre onayr da

% DERYAL, s. 342.

49 PULASLI, Bagh, s.144

' POROY/TEKINALP/GCAMOGLU, Ortakliklar, s. 648; AYTAC., s. 106; AKDENIZ, s. 90.

42 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 648; SEVI, s. 183; GOKSOY, s. 159; TASDELEN, s. 159.
' DERYAL, s. 341.
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aranmaktadir'**. Devralan “baglam” hitkmiine uymadig1 takdirde pay defterine kaydedilemez

ve pay sahipligini kazanamaz'*.

TTK’nmn 416/1 maddesi, nama yazili hisse senetlerinin esas sozlesmede hiikiim
olmadik¢a devredilebilecegini hiikiim altina alarak devrin tamamen yasaklanabileceginin de
miimkiin olabilecegi yorumu ¢ikmaktadir. Nama yazili hisse senetlerinin devri her ne kadar
ciro ve teslim ile gerceklesse de devrin sirkete karsi hiikiim ifade etmesi ancak devrin pay

defterine kaydi halinde s6z konusudur'*

. Baghh nama yazili hisse senetlerinin ciro ve
zilyetligin devri yaninda pay defterine kayit sirkete karsi hiikiim ifade ettiginden devralan,
devir merasiminin tamamlanabilmesi i¢in pay defterine yazilma beklentisi icerisine

girmektedir'*’.

TTK m. 418/2 hikmii geregince, sirket esas soOzlesmesine kayittan sebep
gostermeksizin kacinabilecegi yolunda hiikiim koyabilmektedir. Bu hiilkme gore, paymi
devrederek sirketten ayrilmak isteyen pay sahibi esas sdzlesmede konulan baglam hiikmiine

148
. Ancak nama

ve yonetim kurulunun takdirine bagl olarak, ortakliga mahkum edilmektedir
yazili hisse senetleri miras veya cebri icra yoluyla ve yahut kari-kocanin mallarinin
yonetimine iligkin hiikiimler geregi kazanilmig ise baglam gerek¢e gosterilerek devralanin

pay defterine kaydi reddedilemeyecegi gibi kayit i¢in teminat da istenemez (TTK m. 418/3-4).

cc. Bagh Nama Yazih Hisse Senetlerinin Amaclari

aaa. Anonim Sirketin Ozgiin Yapisinin Korunmasi

Baglam hiikiimleri anonim sirketlerin 6zglin yapisinin korunmasi amaci ile

konulmaktadir. Uygulamada en ¢ok aile, kapali tip veya belirli nitelikli anonim sirketlerde

baglam hiikiimlerine rastlanmaktadir'*’.

4 SEVI, s. 183.; TASDELEN, s. 159.

'3 DERYAL, s. 341.

MSTEKIL., Tiirk Ticaret Kanunu, s. 185.

7 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 648; TASDELEN, s. 161.
148 TEKIL, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 185.

9 PULASLI, Bagly, s. 118; SEVI, s. 195.
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Anonim sirket pay sahiplerinin tamammin belirli bir aileye mensup kisilerden
olusmasina “aile tipi” anonim sirket denir. Aile tipi sirketlerdeki nama yazil1 hisse senetlerine
baglam hiikkmii konulmasmin amaci, anonim sirketin nama yazili hisse senetlerinin aile
disindan baska kimseye devredilmesini engellemek veya sirketin iznine tabi kilmaktir.
Uygulamada s6zlesmelerde “nama yazili hisse senetlerinin aile digindan olan iigiincii kisiler
devredilemez veya devri yasaktir” seklindeki hiikiimlerine rastlanmaktadir. Boyle bir hilkmiin
varlig1 halinde hisse senedinin devri yonetim kurulu veya genel kurul tarafindan onaylanirsa,

bu karar esas sozlesmeye aykirt olmasi nedeni ile iptal edilmesi istenebilir'

. Bu konuya
iliskin Yargitay kararlarindan birinde, davali sirketin ana sdzlesmesinin 16. m.’sine gore pay
devrinin sirketin pay defterine kaydi i¢in tiim pay sahiplerinin muvafakatinin alinmasi sartinin
bulunmasina, somut olayda davacinin devre muvafakatinin alinmamis olmasina gore bu yone
iliskin talebin kabuliinde isabetsizlik olmadigma'' bu nedenle devrin gegersiz olacagma
isaret etmistir. Bir baska kararinda, sirket ana s6zlesmesinde paylarin ilk ii¢ y1l devir yonetim
kurulu kararma bagl kilindigindan, bu izin alinmadan yapilan devrin gegersiz oldugunu, hisse
senetlerinin bor¢luya ait oldugu goz 6niinde bulundurularak istihkak davasmnin reddedilmesi
gerektigi belirtilmistir'**. Diger bir kararinda ise, sirket esas sozlesmesinde dngoriilen pay
devri ile ilgili izin ve onay islemleri yerine getirilmeden, bir kisim pay sahipleri arasinda
yazili sozlesmeyle pay devri yapilmasi, sirkete karsi gegerlilik kazanamayacagi gibi,
s6zlesmeden ve genel kuruldan sonra TTK’nin 330. maddesine aykir1 bi¢imde pay devri
sozlesmesi taraflarin katilimi ve oyu ile verilen onaya iligkin yonetim kurulu kararina bir

deger izafe edilemeyecegi ifade edilmistir'>>.

Anonim sirketin 6zgiin yapisinin korunmasi amaci ile pay sahiplerinin belirli kisisel
niteliklere sahip olmasi aranmaktadir. Ornegin, hastane isletmeciliginde diger meslekten olan
kisilerin alinmamasi esas sozlesmeye konulacak baglam hiikiimleri ile engellenebilmektedir.
Sirket esas sozlesmeye paylarin ayn1 meslege mensup kisilere devredilebilecegi hususunda

hiikiimler koyabilmektedir'>*

S0 PULASLI, Bagly, s. 118; AKDENIZ, s. 91-92.

Sy, 11 HD, 10.06.2003 T, 2003/285 E, 2003/6225 K. (www.kazanc1.com.tr).
32y 21.HD, 16.3.1999 T, 1999/1120 E, 1999/1793 K. (www.kazanc1.com.tr).
'3 Y.11.HD, 07.11.2000 T, 2000/6279 E, 2000/8691 K. (www.kazanci.com.tr).
'Y PULASLI, Bagly, s. 118.
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bbb. Yabancilasmani Onlenmesi

Anonim sirkette baglam hiikiimleri ile paylarin devrinin kisitlanmasinin bir diger
amact ise i¢ ve dis yabancilagsmay1 onlemektir. Dig yabancilagsmaya karst koruma, sirketin
bulundugu {ilke vatandasi disindaki baska bir iilke vatandasini pay sahibi olarak kabul
etmemesi ve ulusal degerin korunmasidir. Sirket paylarin yabancilara devredilmesini
engellemek amaci ile esas sozlesmeye paylarin yabanci uyruklu sahislar tarafindan

devralinmayacagma dair baglam hiikmii koyabilir. I¢ yabancilasmada'”

ise fazla biiyiik
olmayan sirketler daha biiyiik sirketlerin himayesi altina girmemek, rekabetten korunmak,
spekiilasyonlar1 dnlemek ve sirkete farkli ¢ikarlarla saman adamlarm'® girmesini engellemek

amaci ile hisse senetlerinin devir sinirlamalar1 i¢in baglam hiikiimleri konmaktadir.

ccc. Ekonomik Giiciin Merkezilestirilmesi

Ekonomik giiciin merkezilestirilmesi, ortaklarin hukuki kurallar dogrultusunda gercek
anlamda birlesmesi ya da ger¢ek bir birlesme olmadan varsayimsal seklindeki birlesmesidir.
Gergek anlamda birlesme tek bir tiizel kisilik altinda birlesme oldugundan uygulamada daha
cok varsayimsal birlesme tercih edilmektedir. Bu sekilde bir birlesme ile pay sahipleri
birbirlerinin paylarini ve yonetim haklarini ger¢ek bir birlesme olmadan kazanmaktadirlar.
Baglam hiikiimleri ikiz ortaklik, ¢ift ortaklik, paralel ortaklik ve yavru- ana sirket iligkisi ve
holdinglerde sik¢a kullaniimaktadir'®’.

d. Ger¢cek Nama Yazili Hisse Senetleri
Nama yazili hisse senetleri kanunen emre yazili kiymetli evrak olmasma ragmen,

gercek nama yazili hisse senetleri kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde olmayip,

gercek anlamda “nama” dirlar'”®. Bu senetler, diger nama yazil senetlerden farkli olarak ciro

'* DONMEZ, s. 10.

13 «“Saman Adam, isletmenin asil ve gergek sahibi sifatiyla hareket eden, yaptigi is karsilig1 iicret alan ve her zaman isten atilabilen ve bu
anlamda aslinda higbir yetkisi olmayan ve kendisine yalnizca saman adam rolii bahsedilen aktif bir ortaktir. Bir baskasinin isini gérmeye
yonelik sozlesmeler, ortak bir amaca ulasmaya degil, sozlesmenin taraflarindan birisi tarafindan belirlenen bir amacin birlikte takip
edilmesine ve isgéren konumundaki kimsenin diger tarafin gikarlarini korumasina veya ona bir menfaat temin etmesine hizmet etmektedir.
Aktif ortak oldugu sanilan bir kimse gergekte herhangi bir katilma pay1 ortaya koymamissa, bir licret aliyorsa ve ortakligin yonetimi ile ilgili
olarak talimat aliyor ve buna uyuyorsa ortada saman adam iliskisi s6z konusudur”. BILGILI, F; Isvigre ve Alman Hukuku Isiginda Tiirk
Ortakliklar Hukukunda Gizli Ortaklik iliskileri, Ankara 2003, s. 90-93.

ST PULASLI, Bagly, s. 120; SEVI, s. 188; AYTAC, s. 105; PEKDINCER, s. 49.

38 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 625.
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yolu ile degil, alacagin temliki yolu ile devredilir. Bunlara “rekta nama yazili senetler” denir.
Kanunen emre yazili kiymetli evrakin, nama yazilabilmesi ancak rekta (menfi emre kaydi)
klozu denilen, senedin emre yazilt olmadigini agikg¢a belirten bir ibarenin senede konulmasi
ile miimkiindiir (TTK. m. 556). Yoksa kanunen emre yazili olan bir senedi belirli bir kiginin
nammna yazmak o senedin nama yazili hisse senedi olmasi anlamimna gelmez. Nama yazili
hisse senetleri veya bagli nama yazili hisse senetleri kanunen emre yazili olduklar1 i¢in
onlarmn ger¢ek anlamda nama yazili hale gelmeleri rekta (menfi emre kaydi) klozu konulmasi

ile miimkiindiir">’.

Gergek nama yazili hisse senetleri'®, kiymetli evrak niteliginde ve devrin alacagm
temliki hiikiimlerine goére yapilan, uygulamada az goriilen, sirket esas sozlesmesinde yer
verilen ve hisse senedi ilizerinde menfi emre kaydi, “rekta klozunun” yer almasi ile nama

yazili oldugu belirtilen hisse senetleridir'®".

3. ilmiihaberler

a. Genel Olarak

[Imiihaberler nama ve hamiline yazili hisse senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan
gegici senettir'®. Hisse senetleri sirketin tescil edilmesinden sonra ¢ikarildigindan
ilmithaberleri de hisse senetlerinin yerini tutmak iizere sirketin tescilinden sonra
¢ikarilabilmektedir'®. ilmiihaberler nama veya hamiline yazili hisse senetleri yerine
cikarilabilir. TTK m. 411 geregince bu ilmiithaberlerin yazili olmasi sart1 aranmaktadir. Nama
yazili hisse senetlerini temsilen c¢ikarilan ilmiihaberler nama yazili hisse senetleri gibi
devredilirler. Hamiline yazil1 hisse senetlerini temsilen ¢ikarilan ilmiihaberler alacagin temliki
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hiikiimleri uyarinca devredilebilirler ™. TTK m. 411/2 geregince devrin sirkete karsi hiikiim

edebilmesi i¢in sirkete ihbar sarttir'®.

'¥ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 625.

10 Gergek Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri i¢in bkz. s. 92

' POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 663; DERYAL, s. 341; TASDELEN, s. 36; AKDENIZ, s. 9.
' IMREGUN, A.O., s. 267; TASDELEN, s. 174; DONMEZ, s. 25.

' SPK m. 7/4 istisna olmak iizere ayrintili bilgi i¢in bkz. s. 14.

!4 [imiihaberlerin devri i¢in bkz. s. 93.

' IMREGUN, A.O., s. 267; TASDELEN, s. 174 .
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b. Cikarilma Zamani

Kanunumuzda ilmiihaberlerin  ¢ikarilacaga zamana ilisin  bir  diizenleme
bulunmamaktadir. Boyle bir dilizenlemenin bulunmamasi, sirketin tescilinden Once
ilmiithaberler ¢ikarilabilecegini akillara getirmektedir. TTK m. 411 ilmiihaberlerin hamiline ve
nama yazili hisse senetlerinin yerine ¢ikarilabilecegini diizenlemistir. Hisse senetleri de
sirketin tescilinden 6nce ¢ikarilamayacagi i¢in ilmiihaberler de anonim sirketin tescilinden
once c¢ikarilamazlar. Sermaye Piyasast Kanunu m. 7/4’de anonim sirket kurulusunda ise, esas
sermaye sisteminde ve kayitli sermaye sisteminde hisse senedinin halka arz asamasinda
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alicilara teslim edilecegi diizenlenmistir . TTK m. 412 geregi sirketin tescilinden once

cikarilan ilmiihaberler hiikiimsiizdiir ve bunlar1 ¢ikaranlar da dogan zarardan sorumludur.

[Imiihaberler, kurulusta sirketin, sermaye artiriminda ise, artirim kararinm tescilinden

sonra ¢ikarilabilir'®”.

II1. HISSE SENETLERININ SEKLI

Hamiline ve nama yazili hisse senetlerinde yer alacak hususlar TTK m. 413/1°de kisa
sekilde belirtilmistir. Maddeye gore, hisse senetlerinin sirket unvanini, esas sermaye miktarini
ve tescil tarihini (kurulusun veya sermaye artirimimin) senedin nevi ve itibari kiymetini
icermesi ve sirket namina imzaya yetkili olanlardan, en az ikisi tarafindan imzalanmis olmasi

sarttir. Imza, damga ve miihiir seklinde olabilecegi gibi matbu dahi olabilir.

TTK m. 413/1’deki hiikiimde ifade edilenler asgari kapsam olarak kabul edildiginde,
kanunlarin diger hiikiimlerine ve senetlerin niteligine aykir1 olmayacak sekilde bazi ilavelerin

yapilabilecegi kabul edilmelidir'®®.

TTK m. 413’¢ gore, nama yazili bir hisse senedinin, hamiline yazili hisse
senetlerindeki bilgilerin yan1 sira sahiplerinin ad ve soyadini, ikametgahini senet karsiliginda

O0denmis olan miktar1 da igermis olmasi gerekmektedir.

' IMGREGUN, A.O., s. 267; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 672; SONGUR, s. 71-72.

7 TASDELEN, s. 176.

' Ornegin bu ilaveler, senedin ihrag tarihi, senedin ihtiva ettigi pay adedi, nceki sermaye artirmina iliskin bilgiler, varsa tali
yiikiimliiliikkler, bakanlik izni, kurulusu veya sermaye artirimini onaylayan mahkeme kararinin tarih ve numarasi seklinde gosterilebilir.

DOGRUSOZ, B./SOMER, M.: Ticaret Sirketleri Uygulama Rehberi, C. 1, Anonim Sirketler , Istanbul 1992. s. 139.
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VI. PAY DEFTERININ TUTULMASI

A. Genel Olarak

Kanun hiikiimlerinde pay defterinin tanimi yapilmamustir; ancak TTK m. 417/1°e gore
sirket, nama yazili hisse senetleri sahiplerini adi, soyadi ve adresleri ile pay defterine

kaydeder seklinde ifade edilmistir.

Pay defteri kanunen tutulmasi zorunlu defterlerden olup; TTK m. 66’da diizenlenen
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ticari defterlerden sayilmamaktadir ™. Ancak, bu defterin mevcut olmamasi veya diizensiz

170
0 Burada

sekilde tutulmasi hali yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunu gerektirmektedir
pay defteri, paylarin kimlerin elinde oldugu, paylara iliskin borclarin ve pay sahipleri
tarafindan tamamen ifa edilip edilmedigi, ifa edilmediyse ne kadarinmn ifa edildigi, bor¢ ve
miikellefiyetlerin kimler tarafindan kullanilacagi hem sirkete hem de pay sahiplerine ve de
ilgili tiglincii sahislara bilgi verme amacini tagimaktadir. Pay defteri TTK m 69/2 geregince
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beyana tabi defterlerdir ©'. Pay defterini tutma zorunlulugu paym olusumu ile birlikte,

kurulusun veya sermaye artirmmmnin tescili ile birlikte ortaya ¢ikmaktadir' "2,

Hamiline yazili hisse senetleri hari¢ ¢iplak paylarda, nama yazili hisse senetlerinde,
oydan yoksun hisse senetlerinde, paymn nama yazili veya hamiline yazili ilmiihaberlere
baglandig1 hallerde anonim sirkete karsi pay sahibi, pay defterine kayitl kisidir'”®. Oysa
hamiline yazili paylar toplam olarak gosterilebilir. Her pay i¢in ayr1 bir sayfa agilir. Sirketten
dogan haklar1 kullanacak pay sahiplerinin tespiti igin pay defterine bakmak yeterlidir. Onemli

olan, paylarm pay defterine kaydedilmis olmasidir' ™.

Anonim sirketlerde pay sahibinin ispat1 ve iktisabi agisindan pay defterine yazim

sadece bildirici bir nitelik tagimaktadir. Pay defterine pay sahipliginin ispat1 ag¢isindan yapilan

' DONMEZ, s. 23; DAG, U: “Pay Defterinin Niteligi ve Anonim Ortakligin Pay Sahiplerine iliskin Diger Kayitlar”, iktisat ve Maliye
Dergisi, Cilt XXXVI Say1 4, Nisan 1989, s. 154.

" DAG, “pay defteri” s. 154.

""" DAG, pay defteri, s. 152.

"2 DAG, pay defteri, s. 154.

'3 TASDELEN, s. 45- 46.

4 CEVIK, A.S., s. 764;TASDELEN, s. 41.
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kayit karine olusturmaktadir. Bu nedenle pay sahipligi pay defterinden baska belgelerle de

ispat edilebilmektedir'”.

TTK m. 326/1°de, pay sahiplerinin ad ve soyadlar1 veya unvanlar1 ile ikametgahlarinin
ve sirket kurulmasi aninda konan yahut sonradan tedricen ¢ogaltilan sermayeye tekabiil eden
paylar i¢in yapilan tediyelerin pay defterine yazilmasi gerektigi diizenlenmistir. Pay defterine
yapilan bu kayz1t ile hangi pay sahibinin sirkete karsi bor¢lu oldugu tespit edilebilecektir.

Nama yazil1 hisse senetleri ciro ve teslim ile devredilebilir'’®; ancak devir sirkete kars:
pay defterine kayitla hiikiim ifade eder (TTK m. 416). Miilkiyetin kazanilmasinda veya
kaybedilmesinde pay defterinin rolii yoktur; nama yazili senetlerin pay defterine kaydi pay
sahipliginin sirkete kars1 ileri siiriilmesi agisindan énemlidir'”’. Dolayisiyla bir kimse nama
yazili hisse senetlerini ciro ve teslimle kanuna uygun sekilde miilkiyeti kazanmis olsa da
anonim sirkete karsi pay sahipligi sifatim ancak pay defterine kayit ile elde edebilir'”.
Yonetim kurulu devralani pay defterine kayittan kagmirsa, devralan sirket aleyhine “ifa
davas1” acabilir. Kayit sozlesme ve kanun hiikiimlerine aykiri sekilde haksiz ve usulsiiz

yapilmis ise, kaydin terkini davasi agilabilir'”’.

B. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

TTK Tasarist’'nin 499. maddesinde “Pay defteri” diizenlenmistir. Asagida Tasar1

maddesi ve hiilkmiin gerekgesi incelenerek ayrintili olarak degerlendirilmistir.

1. Tasar1 m. 499 “Pay Defteri”

TTK m. 417, Tasarinin 499. hikmii olan “pay defteri”  hiikmiinde aynen

tekrarlanmistir'™.

'3 KENDIGELEN, A.; “Pay Sahipligi Sifatinin Kazanilmasi ve ispati”, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde Onbes y1l (1986-2001)Hukuki
Miitalaalar, C. II, Ortakliklar Hukuku, 3. B., Istanbul 2006, s. 282.

176 Nama yazili hisse senetlerinin devri i¢in bkz. s. 65.

' POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 639; DERYAL, s. 341.

' POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 626.

' POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 646-647.

'80 Madde gerekgesi igin bkz TTK Tasaris: (www.kgm.adalet.gov.tr).
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Maddenin 1. fikrasmin intifa hakki sahiplerinin de pay defterine kaydmin
yapilabilecegi eklenmistir. Maddeye “Merkezi Kayit Kurulusu'®' tarafindan kayden takibi
vapilan nama yazili paylara iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ile ilgili
diizenlemeler saklidir.” hilkkmii 5. fikra olarak Moroglu’ nun 6nerisi ile yeni Tasari’ya TBMM

Adalet Alt Komisyonunca eklenmistir'®*.

2. Hiikkmiin Gerekgesi

Tasarinin 499. maddesi TTK’nin 416. maddesinin kural itibariyle tekraridir. Sadece,
intifa hakk1 sahiplerinin de pay defterine kaydi 6ngdriilmiistiir. Senede baglanmamis paylarin

da pay defterine yazilacaklar1 bugiine kadar yerlesik olan uygulamay1 kanunlagtirmaktadir.

Tasarmin 64/4 maddesi hiikkmii uyarmca pay defteri -Isvigre dgretisindeki hakim
goriisiin ve Isvigre Federal Mahkemesi'nin kararinmn aksine- ticari defterdir. Bu hiikiim pay
defterinin tutulmasi, sadece agilis ve kapanis onaylar1 ile saklanmasi bakimlarindan anlam
tasir, buna karsin pay defterinin 6zel olmak karakterini etkilemez ve pay defterine yapilan
kayitlara kurucu nitelik kazandirmaz. Pay defterine yapilan kayitlarin agiklayici nitelikte
olduklarina ve ancak aksi ispat edilebilen karineler olusturduklarina iligkin Yargitay kararlari
gegerliliklerini korumaktadir. Maddenin 4. f. -6762 sayili Kanun m. 417/4'de oldugu gibi-
"sirkete kars1 ancak pay defterinde kayitli kimse pay sahibi sifatini haizdir" denilmeyip
"Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse pay sahibi ve intifa hakki
sahibi olarak kabul edilir" ifadesinin kullanilmasi hukuki durumu degistirmez. Bu farkl: ifade
bir taraftan 494/1 madde, diger taraftan 497/3 maddesi hiikkmii ile uyumu saglamak i¢indir.
Gergekten devri smirlandirilmis nama yazili hisse senetlerinde onay, yani deftere kayit,
miilkiyeti gecirdigi i¢in TTK 417/4 maddesi aynen korunamazdi. Ayrica eski hiikiim oydan
yoksun pay sahibi konumuna da miisait degildir'®’.

Bu hiikmiin degerlendirilmesinde Moroglu, pay defterine kayd:i gerekenler arasinda

pay tlizerinde rehin hakkma sahip olanlarin sayilmamis olmasmi bir eksiklik olarak kabul

'81 Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi siirecinin yer aldigi kaydi sistem; sermaye piyasasi araglari ve bu araglara iligkin haklarin
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan,bilgisayar ortaminda, ihragcilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu
araglar tizerindeki haklarn tigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde MMKya yapilan bildirim tarihinin esas alindigi hukuk sistemidir.
(www.mkk.com.tr).

"2 MOROGLU, s. 265.

'8 Madde gerekgesi icin bkz TTK Tasaris1 (www.kgm.adalet.gov.tr).
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etmistir. Alacaklilarm sozlesme ile paylar iizerinde elde ettikleri rehin hakkmin ve bu hakki
kullanarak elde edecekleri yeni paylar1 kapsadigmna iligkin taahhiitlerin sirkete karsi ileri
siiriilememesi uygulamada Onemli sorunlara yol agacagindan maddenin rehin hakki

sahiplerini kapsayacak sekilde diizenlenmesi gerektigini vurgulamugtir'>*,

Moroglu ilk dort fikranin asagidaki sekilde diizenlenmesinin yerinde olacagi

goriislindedir.

“Sirket, senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleri ile pay tizerinde
intifa veya rehin hakkina sahip olan kimseleri adlari, soyadlari, iinvanlar: ve adresleriyle pay

defterine kaydeder.

Pay senedinin usuliine uygun olarak devredildigi, iizerinde intifa veya rehin hakk
bulundugu ispat edilemedigi siirece devralan ile intifa veya rehin hakki sahibi pay defterine

vazilamaz.

Sirket, kaydin yapildigini pay senedine isaret eder ve gerekiyorsa Merkezi Kayit

Kurulusuna bildirir.

Sirketle olan iligkilerde sadece pay defterinde kayitli olan kimse pay, intifa hakki ve
rehin hakki sahibi olarak kabul edilir.”

V. PAY SAHIPLIGI SIFATININ KAZANILMASI

Anonim sirketlerde pay sahipligi sifat1 aslen ve devren olmak tizere iki sekilde

kazanilmaktadr.

A. Pay Sahipliginin Aslen Kazanilmasi

Aslen kazanma, daha Once bagkasina ait olmayan bir hakkin veya baskasinin
miilkiyetinde olmayan bir malin miilkiyetinin kazanilmasidir. Aslen kazanmada hak dogrudan
dogruya kazanilir'®’. Anonim sirkette pay sahipligi sifatmm aslen kazamlmasi, sirketin
kurulusunda veya esas sermaye artirrminda payin taahhiidii veya kayitli sermaye sistemini

benimsemis olan sirketlerde yonetim kurulunca ihrag¢ edilen hisse senetlerini satin alma yolu

% MOROGLU, s. 265.
%5 TASDELEN, s. 56.
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ile gerceklesir'®®. Baska bir deyisle, pay sahipligi sifati, sirketin kurulusunun veya sermaye
artirtlmasindaki yonetim kurulu kararinin tescili ile kazanilir. Aslen kazanmada, hak sahipligi

herhangi basgka bir kisi tarafindan kullanilmadigindan, bu sifati iyi niyetle kazanmak miimkiin

degildir'®’.

Anonim sirketin kurulusu ani ve tedrici olmak tiizere iki sekilde ger¢eklesmektedir.
Ani kurulusta sermeyenin tamami kurucular tarafindan taahhiit edilir (TTK m. 276/2) ve
bdylece anonim sirketin tiim paylar1 kurucular tarafindan aslen kazanilir. Tedrici kurulusta
ise, paylarin bir kismi kurucular tarafindan taahhiit edilir, paylarin diger kismi ise halka arz
edilir. Boylece paylar hem kurucular hem de halka arz ile hisse senedini satin alanlar

tarafindan aslen kazanilir'®®.

Sermaye artirimi da ani yolla ve halka arz seklinde ger¢eklesebilir. Ani yolla sermaye
artirmrminda pay, esas sozlesme degisikligi sonucunu doguran genel kurul kararinin ardindan,
artirtlan kismin eski pay sahipleri tarafindan ya da diglincii kisilerce taahhiit edilmesi
sonucunda aslen kazanilmis olur. Halka arz seklinde sermaye artirimi sonucunda olusan yeni
paylara bagli hisse senetleri kurul kaydina alinmasindan sonra halka arz edilir ve satm alan

kisilerde anonim sirket paylarin aslen satmn almis olurlar'™.

B. Pay Sahipliginin Devren Kazanilmasi

Devren kazanma, payr aslen iktisap edenlerden veya pay sahipliginin baska bir

sahistan devralmmak suretiyle kazanilmasidir'.

Pay sahipliginin devren kazanilmasi
boliimiinde, pay sahipliginin amag¢ yoniinden devir tiirleri ve devren kazanilmasmin 6zel

halleri incelenecektir.

186 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 476; CEVIK, A.S., s. 766; Ticaret ortakliginin tip degistirme yolu ile anonim ortakliga
doniismesi halinde ve iki anonim ortakligin birlesmesi halinde de hisse senetlerinin aslen kazamldigi kabul edilir. SEVI, s. 29-30.

8T TASDELEN, s. 56.

"% SEVI, 5. 29.

"% SEVI, 5. 29.

%0 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 476; ANSAY, A.S., s. 262; CEVIK, A.S., s. 767; SEVI, s. 32.
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1. Amac Yoniinden Devir Tiirleri

a. Devralam1 Tamamen Pay Sahibi Yapmak Amach Devir

Devredenin sirkete karsi sahip oldugu hak ve sirkete karsi olan yiikiimliiliiklerini yani
pay sahipligi sifatin1 devralana intikal ettirilmesi, pay senede baglanmis ise senedin teslimi

veya ciplak pay ise paymn miilkiyetinin devredilmesidir'®'.

b. Devralam Goriiniiste Pay Sahibi Yapmak Amach Devir

Pay sahibi, bazi nedenlerden dolay1 sirketteki pay sahipligi sifatinin gizli kalmasimi
saglamak amac ile glivendigi birine paymi devrederek haklarmi devrettigi kisi araciligi ile
kullanmak isteyebilir. Goriiniiste pay1 devralan sirkete ve {igiincii kisilere karsi pay sahibi gibi
gorilinlirken aslinda pay sahipligi sifatin1 kazanmamistir. Payr devralan pay sahipligi sifatina
bagli haklar1 kullanirken temsil iliskisi geregi payr devreden kisiyle yaptigi sézlesme

cercevesince hareket etmektedir'*>.

Devralan1 goriinliste pay sahibi yapmak amagli devir, kanuni devir sekillerine
uyulmasi halinde, nama ve hamiline yazili hisse senetlerinde kullanilmaktadir. Hamile yazili
hisse senetlerinde zilyetligin devri yeterli olmasina ragmen nama yazili hisse senetlerinde

gorliniiste pay sahibi yapmak amacli devir olsa da devrin pay defterine kaydi

193 194

gerekmektedir' . Bu devir tiirii Alman, Isvigre ve Tiirk hukuk’unda kabul edilmektedir' .

Bu tiir devirler esas sdzlesme ile yasaklanamaz ve sinirlandirilamaz. Bagli nama yazili
hisse senetlerin bu sekilde devredilebilmesi i¢in sirketin izni gerekmektedir. Goriiniiste pay
sahibi yapmak amagli devirde pay sahipligi devralana gegemedigi devralanda kaldig1 igin,
ornegin, devralanin iflas1 durumunda iflas alacaklilar1 pay iizerinde her hangi bir hak talep

195
edemezler .

I TASDELEN, s. 107.

192 POROY/TEKINALP/C AMOGLU, Ortakliklar, s. 566; TASDELEN, s. 107.
195 AKDENIZ, s. 39; TASDELEN, s. 107.

% TASDELEN, s. 107.

19 AKDENIZ, s. 39.
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Bu devre gerekge olarak TTK’nin 360/3 fikras1 geregi, hamiline yazili hisse senedinin
zilyedi oldugunu ispat eden kimse sirkete karsi oy hakkini kullanmaya yetkilidir hiitkmii
gosterilmektedir. Bunun yaninda TTK’nin 361/1 fikrasma gore, rey hakkina miitedair
tahditlerden birini tesirsiz birakmak maksadi ile hisse senetlerinin, umumi heyette rey hakkini
kullanmak {izere baskasma verilmesi caiz degildir hiikmiiniin karsit anlammdan devralani
goriliniiste pay sahibi yapmak amach devrin gecerli olabilecegi savunulmaktadir. Ancak
oncelikle islemin muvazaali olup olmadigmimn irdelenmesinde fayda bulunmaktadir'®®.

S6z konusu devrin inangli devirden farki, i¢ iliskideki mevcut anlagma geregi, inangl
devralanin aksine devralan pay sahipligini veya hisse senedinin miilkiyetini

19
kazanamamaktadir'®’.

c. inanch Devir

Inancl islem taraflar arasinda yapilan inang sdzlesmesine dayanmaktadir. Inanch
islem, inanilanin kendisine devrettigi bir hakki veya seyi teminat amaci ile veya inanilanin
talimat1 ¢ergevesinde kullanilmasina ve bazi sartlarin gerceklesmesi ile inanilana devretmeyi
taahhiit ettigi bir akittir. Inanilan maliki oldugu seyin miilkiyetini temin ettigi alacaga karsilik
teminat olarak devrediyorsa buna “teminat i¢in inangli devir” denir. Bir malin devri giivenilen
kimse tarafindan alacagm tahsili veya seyin idaresi amaci ile yapiliyorsa buna “tahsil ve idare
icin inangl devir” denir'”®. inancli islem ile devreden bir baskasina miilkiyet veya alacak
hakkini, belirli bir amagla kullanmak ve bu amag ger¢eklestikten sonra inan¢ sdzlesmesine

dayanarak iade edilmek iizere devreder. inangli islemlerde en énemli unsur giivendir'®”.

Inancli islemde, teminat i¢in miilkiyetin naklinde, tahsil i¢in alacagm temlikinde
veya ¢ekin teminat amaci ile temlik cirosuyla devredilmesinde oldugu gibi hak karsi tarafa
devredilir; ancak taraflar aralarinda yaptiklari inang sdzlesmesi ile devredilen bu hakkin nasil

kullanilacagi ve hangi sartlarla iade edecegi tespit edilir®®’.

196 TASDELEN, s. 108.

197 AKDENIZ, s. 40.

S INAN, A. N_; Borglar Hukuku, Genel Hiikiimler, 1. k., Ankara 1971, s. 269; OZSUNAY, E.; Borglar Hukuku, I, 2. B. Istanbul 1983. s.
100.

1% EREN, F.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 9. Bas1, 2006 istanbul, s. 330; TASDELEN, s. 108.

20 REISOGLU, S.; Borglar Hukuku, Genel Hiikiimler, 17. B., Istanbul 2005, s. 93-94.
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Bir borca teminat karsilig1 olarak tasimmmaz {izerine alacakli lehine ipotek tesis
edilmesi yerine borcluya ait tasmmazin miilkiyetinin alacakliya gecirilmesi ve borg
odendiginde de tasinmazin tapusunun bor¢luya iadesi yoOniindeki sozlesmelerin inangli
sozlesme oldugu tartigmalidir®®'. Yargitay kararlarmda bu durumun muvazaa degil, inangh
islem oldugu kabul edilmektedir’®. Kiligoglu’na gore, devrin goriiniirde bir islem olup,
taraflarin gercek iradelerine uygun olmayan bir sézlesme olduguna ve bu sdzlesmenin inangli
sozlesme degil muvazaal islemdir’”. Yazarin goriisine katilarak, taraf iradeleri tasmmazin
ipotek verilmesi yoniinde birlesmesine ragmen, yapilan islem taginmazin devri oldugundan

muvazaa nedeni ile gecersiz oldugu kanaatindeyim.

Inang sézlesmesi ile devreden tarafindan kendisine devredilen kimse inang¢ konusu
miilkiyet veya alacagi kazanmaktadir. inang islemi hem i¢ iliskide hem de dis iliskide gecerli
kabul edilmektedir’”. Taraflar arasinda devredilen miilkiyet hakkinm devralan tarafindan
nasil kullanilacagin1 gosteren inang sdzlesmesi taraflar arasinda bor¢ doguran bir sézlesme
niteligindedir®”. Bu nedenle sozlesme geregince devralanm, devredenin aleyhine hareket
etmeme, kendisine devredilen hakki baskasna devir ve rehin vermeme, inan¢ anlagmasi
geregince zamanit geldiginde kendisine devredilmis bulunan hakki devredene iade etme
yikiimliiligli bulunmaktadir. Aksi halde sozlesmeye aykir1 hareket ederek devreden

devralandan BK m. 96 geregince tazminat talep eder””.

Yargitay’m yerlesik kararlarinda inan¢ anlagsmasmin ancak yazili delil ile
kanitlanabilecegini, inang sozlesmesi olarak adlandirilan bu belgenin sozlesmeye taraf
olanlarin imzasini icermesi ve en ge¢ sozlesme konusu islem tarihinde diizenlenmis olmasimni
kabul etmistir’”’. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, yazili seklin inang

anlagmasinin gegerliligi ile ilgili degil, uyusmazlik dogdugunda ispati ile ilgili olmasidir.

21 KILICOGLU, A.; Borglar Hukuku, Genel Hiikiimler, 6. B., Ankara 2005, s. 122.

22 YIBK 05.02.1947 T., 1945/20 E., 1947/6 K. (www.kazanci.com.tr).; Y.1. H.D. 23.05.1991 T. 1991/2344 E, 1991/6608K; Y. 1. H.D.
01.05.1990 T. 1990/143 E., 1990/5941 K., (KILICOGLU, s. 122.)

23 KILICOGLU, s. 123.

204 TASDELEN, s. 108.

% REISOGLU, s. 94.

26 EREN, s. 332; REISOGLU, s. 94.

27y, 1.H.D. 21.11.2001 T.,2001/11449E., 2001/12572 K.; Y. 1. H.D. 20.05.2003 T., 2003/4205 E., 2003/6017 K.; YIBGK. 05.02.1947 T.,
1945/20 E., 1947/6 K. (www kazanci.com.tr)
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Ayn1 durum anonim sirkette payin devri i¢in de gecerlidir. Pay sahibinin paymi belli
bir siireligine veya bazi sartlarin gergeklesmesi halinde, glivendigi bir kisiye ileride kendisine
devredilmek iizere devretmesi mimkiindiir. Devredenin bu sekilde bir devir
gergeklestirmesinin amaci, borcuna karsilik teminat veya alacagin tahsili amagli olmasidir.
Inang sézlesmesi ile devralan artik sirkete ve iigiincii kisilere kars1 paym sahibi olmaktadr.
Inang sézlesmesi karsilikli iki tarafin uygun iradeleri ile kuruldugundan ve iigiincii sahislar

aldatma niyeti olmadigindan payn devri sirkete kars1 gegerlidir”®.

2. Devren Kazanmanin Ozel Halleri

a. Sozlesme ile Kazanilmasi

Payin sozlesme ile kazanilmasi en 6nemli ve en sik karsimiza ¢ikan halidir. Payin
devri iki asamada gergeklesmektedir. Ilk asamas1 miilkiyeti devir amaci tasiyan satim, trampa,
bagis veya dliinceye kadar bakma sdzlesmelerinin akdedilmesi ile gergeklesir. Ikinci asamasi,
pay sahipligi mevkiinin ve paya bagl haklarin ve borglarin devralana gegirilmesidir. Payin
devri, payin senede baglanmamig olmasi, hisse senedine veya ilmiihabere baglanmig olmasina

209

gore farklilik gdsterir™”. Bu nedenle asagida hisse senetlerinin devri bolimiinde ayrintili

olarak agiklanacaktir*'’.

b. Miras Yolu ile Kazanilmasi

Kanuni mirasgilar, mirasi miras birakanin 6liimii ile kazanirlar (MK m. 599). Mirasin
gecisinde tescil, teslim ve temlike gerek olmaksizin tereke miras¢iya gecer ve zilyetlik de

dogrudan kazanilir'".

Anonim sirkette hamiline ve nama yazili hisse senetleri, ciro ve zilyetligin devri ile
iktisap edilmektedir. Ancak anonim sirket paylari, miras birakanin 6liimiiniin ardindan devir
icin gereken ciro ve zilyetliin gecirilmesi islemlerine gerek kalmaksizin mirascgilara intikal

etmektedir*'>. Pay sahipliginin miras yolu ile kazanilabilmesi i¢in miras¢inin, miras birakanin

28 TASDELEN, s. 109.

" SEVI, s.32.

219 Ayritil bilgi igin bkz. s. 54.

211 OZTAN, B.: Medeni Hukuk’un Temel Kavramlari, 25. B., Ankara 2007., s. 613.

212 DOMANIC, H.: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi-II, Istanbul 1988, s. 1327.b
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Olimii aninda sag ve mirast kazanmaya ehil olmasit ve mirasta hak sahibi olmasi sarti

213

aranmaktadir” ”. Payin miras yolu ile kazanilmas1 halinde, hamiline yazili hisse senetlerinin

disinda, devir islemi pay defterine kaydedilir'*.

Intifa hakkma ve miilkiyet hakkina konu teskil eden hisse senetlerinde, mirasin
acilmasi ile intifa hakki hak sahibinde kalmak iizere miilkiyet hakk: vefat tarihinden itibaren
hakkin iktisabi i¢in baska hicbir muameleye gerek kalmaksizin miras hisseleri oraninda

mirascilara intikal eder (MK m.540, 719, 747)*">.

¢. Cebri icra Yolu ile Kazanma

Cebri icra yolu ile pay sahipligi sifatmin kazanilma halleri, haciz (IIK. m. 88,89),
hapis hakki (IIK. m. 950-953), rehin (MK. m. 955,956), ve mirasin iradi sekilde
paylasilamamas1 sonucu hisse veya hisse senetlerinin mahkemece satigina karar verilmesidir

(MK. m. 651).

Hisse senetleri ve ilmiithaberler menkul esya niteliginde oldugundan senede veya
ilmiihabere baglanmis ise paym cebri icra yolu ile satis1 hakkinda IIK m. 112 vd. hiikiimleri

uygulanmaktadir.

Senede baglanmamis c¢iplak paym, haczedilip cebri icra yolu ile satilabilirligi

?16 jle doktrin arasinda goriis ayriligi s6z konusudur. Yargitay kararinda,

konusunda Yargitay
TTK m. 145 hikkmiiniin ¢iplak paya da uygulanacak olmasi sebebi ile pay sahibinin sahsi
alacaklisinin ancak o ortaga diisecek kar payi ile tasfiye halinde pay sahibine diisecek tasfiye
paymndan alinabilecegini igtihat etmistir. Doktrin, Yargitay’in bu goriisiine aykir1 olarak;
anonim sirketlerde payn senede baglanma zorunlulugu olmamasi ve ¢iplak payn her tiirli

217 Kanaatimizce de

hukuki igsleme konu olmasi nedeni ile iktisap edilebilecegi goriisiindedir
senede baglanmamis payin her tiirlii hukuki muameleye konu olabilmesi karsisinda cebri icra
yolu ile satis1 miimkiin oldugu kabul edilmeli, serbest¢ce devredilebilen ve her tiirlii hukuki

isleme konu edilebilen payin haczedilmesi neticesinde cebri satis1 halinde cebri satig ihalesine

213 TASDELEN, s. 203.

M SEVI, 5. 42.

215 DOMANIC, A.S., s. 1326.

216y, 12. HD. 4.6.1996 T 567 E. 7691 K. (Batider 1997 C. 19. S. 1, s. 179).
27 SEVI, s. 39.
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girmek suretiyle pay1 alan alicinin pay sahipligi sifatin1 kazandiginin, yalnizca tasfiye halinde
pay sahibine diisecek tasfiye payi ile yetinmek degil, pay sahipligi sifatin1 kazanacaginin

kabul edilmesi uygundur.

d. Mahkeme Karari ile Kazanma

Bir hisse veya hisse senedinin kazanilmasi bazi hallerde mahkeme karar1 ile
gergeklesir. Ornegin 1IK m. 97 kapsaminda acilan istihkak davalar;; MK m 637-639 mirasta
istihkak iddialar;; MK m. 650 kapsaminda miras hisselerinin mahkemece tegkili; TTK m.
573-576 kapsaminda hisse senetlerinin iptallerinin istenmesi halleri sonucunda pay
sahipliginin kazanilmasi mahkemenin verecegi karar sonucunda gergeklesir®'®. Bu gibi
hallerde senedin sahip degistirmesinde senedin teslimi ve ciro edilmesi zorunlu degildir.

Mahkeme karar1; gerek bu islemlerin, gerekse de sirketce yapilacak kayitlarn yerine geger.*'”

e. Pay Sahibinin Temerriidii Nedeni ile Ortakhktan Cikarilma Sonucunda

Kazanma

aa. Genel Olarak

Anonim sirkette pay sahiplerinin sorumlulugu taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylari
ile sinirhidir. Pay sahibi taahhiit ettigi sermaye paymi 6demekle sorumluluktan kurtulur. Pay
sahibi, sermaye taahhiidii borcunu yerine getirmemis ise, kanunen ongoriilen usule uyularak
temerriit halinin tespitinden sonra ortakliktan ¢ikarilma islemleri yapilarak, yapmis oldugu

kismi 6demelerden dogan haklarini kaybeder (TTK m. 407)*%.

Anonim sirket kurulusunda veya esas sermaye artirimida pay bedelini taahhiit eden
kisi anonim sirkete karsi borg altina girmektedir. Pay sahibinin bu borcunu yerine getirmede
temerriide diismesi ve sirketten ¢ikarilmasi ile bosalan®' ve sahipsiz kalan hisseler yonetim
kurulunca, kanuni yetki ve miikellefiyetine dayanarak bagskalarma devredilecek ve sirket

sermayesinin tamamlanmasma ¢alisacaktir®*.

28 DOMANIC, A.S., s. 1328; SEVI, s. 44.

21 DOMANIC, A.S., s. 1328.

20CEVIK, O: Uygulamada Sirketler Hukuku, 3. B., Ankara 2002, s. 547-548; POROY/TEKINALP/C AMOGLU, Ortakliklar, s. 603.

221 Bosta kalan hisseler sirkete ait olur. Bu nedenle, anonim sirketten ¢ikarilan ortaktan bosalan hisseleri yeni ortaklara devreden eski ortak
degil, sirket tiizel kisiligidir (TTK m. 407 ve 408).

2 DOMANIC, A.S., s. 1329.
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Bakiye sermaye borcunda temerriit sebebi ile bir ortagin ortakliktan ¢ikarilmasi ve bu
nedenle bosalan paylarin yeni pay sahiplerine intikali i¢in TTK m. 406-408 uyarinca gerekli

islemler sunlardir:

Oncelikle, pay karsilig1 bakiye sermayesinin ddenmesi, sirket esas sdzlesmesinde
yazili usule gore istenir. Sirket esas sozlesmesinde 6zel bir sekil gosterilmemis ise bu husus
ilan yolu ile istenir (TTK m. 406). Bu ilanin Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi ile ve esas
sozlesmede tespit edilen diger ilan araglari ile yapilmas1 gerekir. Sirket¢e tayin edilen siire
icinde 6deme yapilmadig veya eksik yapildig: taktirde temerriit meydana gelir. Bir ortagin bu
sekilde temerriide diismesi, ayrica bir ihtara gerek kalmaksizin TTK m. 407 uyarinca temerriit

faizine yol agmaktadir.

Bu sekilde temerriide diisen ortaga, yonetim kurulu ihtarda bulunarak, tayin edilen en
az bir aylik bir siire i¢inde gerekli 6demenin yapilmasini, bu 6deme yapilmadig: takdirde
sirketin diger talep haklar1 sakli kalmak sart1 ile miitemerrit ortagin ortakliktan ¢ikarilacagi
veya miitemerrit ortaga verilmis hisse senetleri iade edilmedigi takdirde iptal edilecegi ihtar
edilir. Bu ihtarda siirenin bir ay olmasi ve 6demenin yapilmadigi veya eksik yapildig: takdirde
sirketten ihra¢ edileceginin bildirilmesi sihhat sartidir. Bu unsurlardan bagka sirket amacina
gore ayrica, ortagin yaptigl kismi ddemelerden dogan haklarindan mahrum edilecegi, cezai

sartin ve tazminatin istenecegi hususlar1 da ihtarda yer alabilmektedir (TTK m. 407/2-4, 408).

Bir ortagm 1skat edilmesi neticesinde yapilmasi gereken diger bir islem, muhtemelen
pay sahibinde bulunan ve sirkete iade edilmeyen hisse senetlerinin iptaline karar vermek ve
bu kararin Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmesidir (TTK m. 407). Burada hisse senetlerinin
iptali usulii, genel olarak kaybedilmis hisse senetlerinin iptalini diizenleyen TTK m. 573 deki
iptal usuliinden farklidir. Hisse senetlerini kaybettigini iddia eden pay sahibi tarafindan
istenen iptal talebi mahkeme tarafindan karara baglanir®®. Bir ortagm 1skatinda ise, iptal

isteyen ve iptale karar veren sirket temsilcileridir.

Kisaca, anonim sirketlerde, bir ortagm sahip oldugu hisselerin TTK m. 407 ve 408

kapsaminda el degistirmesi sgirket araciligi ile meydana gelmekte ve iki asamada

23 Eger ortaklik pay senedinin iptali igin bir dava agmugsa, mahkeme kendisini gérevsiz gérmeyerek dava dilekgesini red etmesi gerekir.

ERIS, Ticaret Sirketleri, s. 2374.
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tamamlanmaktadir. Birinci asamada, pay sahibi temerriide diistii§iinden, sirketce ortagin pay
sahipligi sifat1 kaldirilmakta ve hisseler sahipsiz kaldigindan sirkete intikal etmektedir. Ikinci
asamada ise, yine sirket, bu sahipsiz hisseleri, hisselerin itibari degerleri ile devir bedeli
arasindaki menfi farki yani zarari, sirketten 1skat edilen ortagin sorumlulugu altinda, ti¢lincii

sahslara devretmektedir®*.

bb. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

TTK Tasarist’nin 482. maddesinde “Temerriit sonuglar1” ve 483. maddesinde “Iskat
Usulii” diizenlenmektedir. Asagida Tasar1t maddesi ve hiikkmiin gerekgesi incelenerek ayrintili

olarak degerlendirilmistir.

aaa. Tasar1 m. 482 ve 483 “Temerriit sonuclar1” ve “Iskat Usuli”

Kanunumuzda, “Sermaye Koyma Borcu” kismi “Simuli” ve “Temerriit” kenar
basliklar1 altinda diizenlenirken, Tasarida ise, “Pay Bedelini ifa Borcu ve ifa Etmemenin
Sonuglar’” ayrimi  “temerriit sonuglar1’” ve “iskat usulii” kenar bagliklar1 altinda

diizenlenmektedir.

bbb. Hiikmiin Gerekcesi

TTK m. 407 ve 408, Tasaridaki 482. ve 483 maddelerinde, temerriit ve 1skat usuliinde
kanunda ve ilk Tasarr’da TTK’nin 37. maddesine yollama yapilmis iken yeni tasarida
TTK’nin 35. maddesine yollama yapilmis olup, Tasarmin 483. maddesinde 1skat halinde
“..llan yolu ile sirketin internet sitesinde yayimlanmas1” haricinde madde hiikiimleri aynen

tekrarlanmustur.

Tasar’'nin  482. hiikkmiiniin degerlendirilmesinde, Moroglu, “Maddenin Adalet
Bakanliginca yayimlanan ilk Tasar1 ile TBMM’ne sunulan tasarida yer alan 2. fikrasinda,
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi i¢in 37. maddeye yapilan yollamanin yanlis oldugunu, dogru

olanin ya bu gazetenin admnin yazilmasi veya Tasarmin 35. maddesine yollama yapilmasi

22 DOMANIC, AS., s. 1334.
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oldugunu belirtmistir. Yazarin bu Onerisi dogrultusunda fikra hikkmii TBMM Adalet Alt

Komisyonunda diizeltilmistir” **°

. Tasarinin 37. maddesinin “Goriinlise Giiven” 1 diizenledigi;
ancak bu diizenlemenin s6z konusu madde ile bir ilgisinin bulunmadigmni, ancak 35.
maddenin ise tescil igleminin dayanaklarin nasil saklandigini, onay belgesi alinabildigini ve
ilanin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi da edildigini diizenleyen Ticaret Sicil Gazetesi i¢in

yollamanin 35. maddesine yapilmas: konusundaki diizenleme bizce de isabetli olmustur.

Yine ayni sekilde Tasari’nin 483. maddesi agisindan da, Moroglu, “maddenin Adalet
Bakanliginca yayimlanan ilk Tasar1 ile TBMM’ne sunulan tasarida yer alan 1. fikrasinda,
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi i¢in 37. maddeye yapilan yollamanin yanlis oldugunu, dogru
olanin ya bu gazetenin adinin yazilmasi veya Tasarmmn 35. maddesine yollama yapilmasi
oldugunu belirtmistir. Yazarin bu onerisi dogrultusunda bu fikra hitkkmii de TBMM Adalet Alt

13

Komisyonunda diizeltilmistir”. Yeni Tasar1 ile 1skat halinde “...ilan yoluyla sirketin internet

sitesinde de yayimlanma...” kosulu getirilmistir.

Moroglu tarafindan, maddenin bashiginin “Pay Sahipliginden Cikarilma Usulii” olmas1

gerektigi onerisi yapilmus olup ancak bu dogrultuda bir degisiklik yapilmamustir.**.

f. Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri ile Kazanma

YMK ile esler arasindaki olagan mal rejimi olan edinilmis mallara katilim rejimi veya
eslerin mal rejimi sdzlesmesi yapmak suretiyle mal ortakligi rejimini kabul etmeleri
durumunda anonim ortaklik paylarinin devren kazanilmasi s6z konusu olabilmektedir. Mal
rejimi, kanunda diizenlenmis secimlik rejimlerden birinin secilmesi, bosanma karar1 ve
evliligin iptal edilmesi hallerinde, mal rejimi dava tarihinden itibaren, eslerden birinin 6 limii

halinde mal rejimi 6liim tarihinden itibaren sona ermis sayilmaktadir **’.

Anonim sirket paylarinin, YMK ile Tiirk Hukuku’na dahil olan, edinilmis mallara
katilma ve paylagsmali mal ayriligi rejimleri dogrultusunda da eslerden biri tarafindan

kazanilmasi miimkiindiir. Mal rejiminin sona ermesi halinde eslerden her biri payin kendisine

> MOROGLU, s. 255.
MOROGLU, s. 256.
227 ZEYTIN, Z; Edinilmis Mallara Katilma Rejimi ve Tasfiyesi, Ankara 2005, s. 184; SEVI, s. 45.
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verilmesini payli miilkiyete konu pay iizerinde iistiin bir yararinin oldugunu ispat etmesi,
diger esinin paymin tamaminin 6denmesi kosulu ile isteyebilmektedir. Burada, esin “yasadan
kaynaklanan alim” (kanundan dogan istira) hakki s6z konusudur. Talepte bulunan esin
anonim ortaklik pay1 lizerinde iistiin bir yarari, meslek ve sanata iliskin olabilecegi gibi saglik
veya diger menfaatler acisindan degerlendirilir. Talepte bulunan es iistlin yararmi ispat ettigi
takdirde, diger esin paymin ddenmesinde malin siiriim degeri esas alinir ve bu payin degeri

eslerin paylarmin toplamini asmasi s6z konusu olabilmektedir®*®.

28 KILICOGLU, A; Medeni Kanun’umuzun Aile- Miras-Esya Hukukuna Getirdigi Yenilikler, 2. B., Ankara 2004, s. 252-254; ZEYTIN, s.
184-185; SEVI, s. 45.
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IKiNCi BOLUM

HIiSSE SENETLERININ DEVRI VE DEVIR SEKLI

I. HISSE SENETLERININ DEVRI

A. Genel Olarak

Anonim sirkette payin senede baglanmasi zorunlu degildir. Pay, satim, trampa, miras,
intifa, sufa, vefa gibi her tiirli isleme konu olabilir. Devir, satis sozlesmesi veya bagis

sozlesmesi gibi bir hukuki iliskiye de dayanabilir™?.

Senede baglanmis olup olmadigmma bakilmaksizin her tiirli hukuki isleme konu
olabilen pay senede baglanmus ise, ¢ikarilan hisse senetleri kiymetli evrak niteligindedir®’.
TTK m. 559 geregi, kiymetli evrakin devri i¢in, herhalde senet ilizerindeki zilyetligin devri
sarttir. Kiymetli evrakta senet ile hak arasida kuvvetli bir iligki vardir. Kiymetli evrakta devir
islemi, devir sézlesmesine dayali olarak gerceklesmektedir. Sozlesmenin konusu, senette
miindemic olan hakki icerir®'. Senet ve senetteki hakkin devrine yonelik taraflarin iradesi
sonucu, senetle biitiinlesen hakk: talep yetkisine sahip kisi degismektedir; ancak rehin ve

232

intifa hakki saglamak {izere yapilan devirlerde hak sahibi degismemektedir™. Devir

sOzlesmesinin hiikiim dogurabilmesi i¢in senedin ibrazi ve senedin zilyetliginin karsi tarafa

devri gerekmektedir®>.

TTK m. 415- 418 arasindaki hiikiimler hisse senedine bagli payin devrini ayrintili
olarak diizenlemistir. Hisse senetleri, devir sekli agisindan nama veya hamiline olarak
diizenlenir. Bu nedenle bu boliimde senede baglanmamis (Ciplak), hamiline ve nama yazili

hisse senetlerinin devri ayr1 ayr1 ele almacaktur.

2 CEVIK, A.S., s. 870;BASTUG, s. 330; TASDELEN, s. 119.

20 TASDELEN, s. 118.

3! OZTAN, F.: Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, (Uygulama Kitabr), s. 142-144.
2 TASDELEN, s. 119.

3 DERYAL, s. 437; OZTAN, kiymetli, (Uygulama Kitabu), s. 147.
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B. Senede Baglanmamis (Ciplak) Payin Devri

Paymn devredilebilmesi icin paymn senede baglanmis olmas: sart degildir™*. Sahip
olunan pay1 temsil etmek iizere hisse senedi ¢ikarilmamis olmasi durumunda, sahip olunan

pay senede baglanmamis demektir®”

. Ciplak pay senede baglanmig paylar gibi serbestce
devredilebilir. Yargitay bu konudaki kararlarinda, hisse senedinin ihra¢ edilmemis ve
ilmiihaber ¢ikarilmamis olmas: anonim sirketteki paym devrine engel teskil etmeyecegini**°,
anonim sirketin ihra¢ edilmemis nama yazili ciplak paylar1 alacagin temliki sureti ile
devredilebilecegini®’, ancak sirketin ¢iplak paylar i¢in nama yazili hisse senedi ¢ikarmamasi

28 Boylece

durumunda c¢iplak paylarin devrinin 6zel bir bicime bagl olmadigini belirtmistir
ciplak paymn serbestce devredilebilecegine agikca isaret etmistir. Ancak payin serbestce
devredilebilirligine getirilen kanuni ve iradi sinirlamalar ¢iplak pay icin de gecerlidir.
Yargitay’ m da belirttigi gibi ¢iplak paymn devri hakkinda TTK’da 6zel bir diizenleme mevcut
degildir. Ciplak pay genel hiikiimlere yani BK m. 162 de diizenlenen alacagin temliki

hiikiimlerine gore yazili devir anlasmasmin yapilmasi ile devredilebilir®’.

Alacagm temliki, tasarrufi bir islem oldugundan, temlik ile ¢iplak pay devralana gecer.
Senede baglanmamis hisse senetleri, alacagin temliki yolu ile devredilebilir ve pay sahipleri
pay defterine kaydedilebilir. Alacagin temlikinde oldugu gibi yazili sekil sart1 vardir. Ancak
Yargitay bazi kararlarinda®*’, ispat i¢in ¢iplak pay satisinin yazili olmasi gerektigi goriisiinde
olup, yazili seklin gegerlilik kosulu degil, ispat sart1 oldugu yoniinde goriis bildirmis iken,
yeni tarihli bir kararinda ise, dnceki goriisliniin aksine senede baglanmamis paylarin devrinin,
BK’nm 162 vd maddelerinde yer alan alacagin temliki hiikiimlerine tabi oldugu ve alacagin
temlikinin, tasarrufi bir islem oldugu i¢in temlik ile ¢iplak paym devralana gegebilecegini
belirtmistir. Bunun icin alacagm temlikinde oldugu gibi, yazili sekil sarttir **' seklinde karar

vermek suretiyle Yargitay yazili sekli, gegerlilik sart1 saymistir. BK m. 163 geregi yazili sekil

B4 CEVIK, AS., s. 870

3 KUMKALE, s. 263.

»6Y.11.H.D. 01.04.1982 T., 1982/1190 E., 1982/1406 K. (www.kazanct.com.tr).

»7Y.11 H.D. 26.03.2002 T., 2001/10867 E., 2002/2773 K. (www.kazanci.com.tr).

8Y. 11 HD. 12.02.1998 T., 1997/9618 E., 1998/717 K. (www.kazanc1.com.tr).

9 CEVIK, A.S., s. 870; SEVI, s. 263; KENDIGELEN, Miitalaalar, s. 282.

0y, 11. HD. 7.3.1994 T 1994/4752 E., 1994/1775 K.; Y. 11 H.D. 26.03.2002 T., 2001/10867 E., 2002/2773 K.; Y. 11 H.D. 12.02.1998 T.,
1997/9618 E., 1998/717 K. (www .kazanc1.com.tr).

'y, 11. H.D. 17.10.2006 T., 2005/7353 E., 2006/10440 K. (Yayinlanmamis Karar)
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sart1 gecerlilik sarti oldugundan, yazili bicimde yapilmayan ¢iplak pay satigmin gecgersiz

olmasi gerekir®**.

Devreden ile devralan arasinda gecerli olan devir anlagsmasimin sirkete karsi hiikiim
ifade edebilmesi i¢in devir igleminin anonim sirkete bildirilmesi ve pay defterine kaydi

gerekir (TTK m. 416)**.

Hisse senetlerine baglanmayan paylarin devri, pay sahibi (devreden) ile devir alan
arasinda yazili bir devir anlasmasi ile miimkiin oldugundan, pay sahibinin hile veya hata ile,
aynit pay ve paylar1 birden fazla sahsa devretmesi miimkiindiir. Bu nedenle ayni payimn
devreden tarafindan birden fazla kisiye devri halinde, devralanlardan hangisinin hak sahibi
oldugunun tayini bakimindan paym devrine iliskin yapilan islemlerin tarihleri ve devirlerin
sirkete bildirilis sirasmna bakilmasi gerekmektedir. Soyle ki, devredenle devralanlar arasindaki
devir islemlerinden Onceki tarihlisi tercih edilmeli, daha sonraki tarihli devir hiikiimsiiz
saytlmalidir®™. Yargitay da, ayni paylarm miikerreren devredilmesi halinde daha dnce yapilan

devrin gecerli pay devrini sagladig1 yoniinde karar vermistir**,

Devir islemlerinden hangisinin sirkete karsi gecerli oldugunun tespitinde ise, devir
isleminin yapildig1 tarihin degil, devrin sirkete bildirildigi tarihin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu nedenle daha 6nce devir yapildigi halde sirkete gec bildirilmesi ve arada
gecen siirede sonraki tarihli devir isleminin sirkete bildirilmis olmasi halinde, sonradan
bildirilen 6nceki devir islemi sirketi baglamamaktadir. Ancak bu durumda Onceki tarihte
devralip, sirkete gec bildiren devralanin paym gercek sahibi oldugunun tespiti yoniinde
istihkak davasi acarak, Onceki devir islemi nedeniyle kendisinin ger¢ek pay/hak sahibi
oldugunu ispatlamak suretiyle mahkemeden alacagi ilami icra dairesi vasitasi ile pay defterine
kayitli bulunan gec¢ tarihli anlasma ile devir alan kimsenin yerine kendisini pay defterine

kaydettirmek suretiyle ortaklik sifatini kazanmasi miimkiin ve gereklidir**.

Senede baglanmamis payin devri alacagin temliki hiikmiinde oldugundan uygulanacak

hiikiimler ¢iplak paym bedelinin tamamen 6denip ddenmemesine gore degismektedir. Bedeli

2 pPULASLI, Sirketler, s. 814.

3 KENDIGELEN, Miitalaalar, s. 282.

¥ DOMANIC, A.S., s. 1325,

Y. 11. HD. 22.03.2007 T., 2007/441 E., 2007/4737 K. (Yaymlanmams Karar)
6 DOMANIC, A.S., 5. 1325.
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tam olarak 6denmis ¢iplak paym devri, BK m. 163 uyarinca paymn devredildigini igeren yazili
temlik beyaninin devralana verilmesi ile gerceklesir. Bedeli 6denmemis ¢iplak paymn devri
doktrinde tartigmalidir. Bir goriis, 6denmemis paym alacagin hiikiimlerine gore devrinin
yeterli oldugu, borcun nakli sdzlesmesine gerek olmadigini savunurken, diger bir goriis ise,
payin devrinde anonim sirketin rizasmnin arandigi, sirket riza gostermedikge eski pay sahibinin
borcundan kurtulamayacagi, borcun nakli sodzlesmesine ihtiyag duyuldugunu ileri

siirmektedir®*’.

Kanaatimce, bedeli tamamen ddenmemis paymn temlik beyaninin yaninda anonim
sirketin de onay1 alinmus ise, devralanin pay defterine kaydedilmesi ile devredenin borcundan
kurtulmus olacagi, aksi takdirde paymn devrine sirket tarafindan muvafakat edilmemesi
halinde devredenin sorumlulugunun devam edecek olmasi, TTK’nin 416. maddesinin lafzina

ve ruhuna daha uygun olacaktur.

TTK m. 419/2 hiikkmiiniin de bu goriisii destekler nitelikte oldugu kanaatindeyiz. Zira;
paymi devredenin sirketin kurulusu veya esas sermayenin artirilmasit esnasinda igtirak
taahhiitnamesinde bulunmus ve istirak taahhiidii heniiz yerine getirilmemis olsa bile devirden
sonra 6denmeyen taahhiide ragmen kendisinden istenemeyecegi yoniindeki diizenleme de,
kurulus veya sermaye artiginda taahhiitte bulunan ortagin devirden sonra sorumlu olmadigi
yoniinde istisnai bir diizenleme olup, ana kuralin sorumluktan yana olduguna isaret
etmektedir. Maddenin devaminda ise kurulusta veya sermaye artisinda istirak taahhiidiinde
bulunan ve istirak bedelini 6ddemeden payini devredenin sirketin kurulusu veya esas
sermayenin artirilmasi tarihlerinden itibaren iki yil icerisinde sirketin iflas etmis ve bu
nedenle pay1 devralanin paydan dogan haklarindan mahrum edilmis olmasi halinde sermaye

borcundan sorumlu olacag: diizenlenmistir.

Yargitay da bu konudaki bir kararmda, TTK’nin 419. maddesi hilkkmiine gére bedelleri
tamamen 6denmemis olan nama yazili hisse senetlerini iktisap eden bir kimse pay sahibi
olarak sirket pay defterine kaydedildikten sonra devraldigi hisse senedinden dolay1 sirkete
kars1 (sayet varsa) borcunu yerine getirmekle yiikiimlii oldugunu ve ayni maddenin son fikrasi

hiikmiine gore, o hisse senedini devreden kimse de, hisse senedini iktisap eden sahsin sirket

T TASDELEN, s. 117.
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pay defterine ortak olarak kaydedilmesi sarti ile o hisse senedinden dogan borctan kurtulmus

sayilacagini belirtmistir” **®,

C. Senede Baglanmis Paylarin Devri

TTK m. 409 geregince hamiline veya nama yazili olarak cikarilabilen hisse
senetlerinin devri, devrin hiikiimleri, devre getirilen baglam hiikiimleri asagida “Hisse

Senetlerinin Devir Sekli” basligi altinda incelenecektir.

II. HISSE SENETLERININ DEVIR VE DEVIR SEKLI
A. Hamiline Yazih Hisse Senetlerinin Devri

1. Genel Olarak

Hamiline yazili senetler TTK’nin Kiymetli Evraklar bolimiinde m. 570- 581 arasinda
diizenlenmistir. Hamiline yazili senetler kiymetli evrak niteligini haizdirler. TTK’nin hamiline
yazili senetlere iliskin hiikiimleri hamiline yazili hisse senetleri hakkinda da uygulanir. Ancak
hamiline yazili senetlerin kurucu, anonim sirket tarafindan ihrag¢ edilen hamiline yazili hisse

senetlerinin bildirici nitelikte olmas1 her iki senet arasindaki temel farkliliktir.

Hamiline yazili senetler, metninden veya seklinden, hamili kim ise o kimsenin hak
sahibi sayilacagi anlagilan kiymetli evraklardir (TTK m. 570). Hamiline yazili hisse
senetlerinin metninde sahibinin ad1 ve soyadi yoktur. Bu senedi elinde bulunduran kisi, o

senedin maliki ve sirketin ortag1 sayilir™®.

2. Serbest¢e Devredilebilirligi

Hamiline yazili hisse senetleri, bedelleri tamamen 6denmedikg¢e ¢ikarilamamaktadir.
Pay bedellerinin tamami o6dendikten sonra cikarilan hamiline yazili hisse senetlerinin
sahiplerinin kim olduklar1 belli olmamakla birlikte bedeli tamamen 6dendigi igin sirket

acisindan risk tasimamaktadir®’.

8y 11.H.D.23.11.1978 T., 1978/4631 E., 1978/5252 K. (www.kazanci.com.tr).
9 BASTUG, s. 324.
B0 SEVI, s. 134.
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Anonim sirket esas so6zlesmesine hiikiim konmak suretiyle dahi hamiline yazili hisse
senetlerinin devri yasaklanamaz. Hamiline yazili hisse senedinin devrinin yasaklanmasina
iliskin konulan kayit hiikiimstizdiir. TTK m. 571 hiikmii senet metninden anlagilan def’ilerin
herkese karsi ileri siirlilebilecegini, senet metninden anlagilmayan def’ilerin senedi iktisap
edenin ancak bile bile bor¢lu zararma hareket etmesi halinde miimkiin oldugu, senedin
bor¢lunun rizast hilafina tedaviile ¢ikarildig1 yoniinde def’i ileri siiriilemeyecegini belirtmek
suretiyle senet metninde bulunmadigi halde esas sozlesmeye konulan devir yasagmin
devredeni baglamayacagina isaret etmek suretiyle hamiline yazili hisse senedinin devrinin
yasaklanmasina iligkin esas sozlesmeye konulan hiikmiin gecersizligini teyit eder niteliktedir.
TTK m. 416 nama yazili hisse senetleri sézlesmede aksine bir hiikiim olmadikga
devrolunabilecegi ifadesinden de anlasilacag lizere esas so6zlesmeye hiikiim konmak suretiyle
nama yazili hisse senetlerinin devrinin yasaklanabilecegi diizenlemesi karsisinda TTK m.
415’ de hamiline yazili hisse senetlerinin devri i¢in aksine bir kayittan bahsedilmediginden

hamiline yazili hisse senetlerinin devrinin yasaklanamayacagi anlasilmaktadir™".

3. Hak Sahipliginin Ispat Edilmesi

Hamiline yazili hisse senedini elinde bulunduranin anonim sirket genel kurul
toplantisina katilma hakkini kullanabilmesi icin TTK m. 360/3 geregince hisse senetlerini
tevdie ylkimliligii getirilmistir. Bu hiikkme gore, hamiline yazili bir hisse senedinin zilyedi
bulundugunu ispat eden kimse sirkete karsi oy hakkini kullanmaya yetkilidir. Bunu ispat
maksadi ile hamiline yazili senetlerin sahipleri oy hakkini kullanabilmek i¢in hisse senetlerini
veya bunlara mutasarrif olduklarini gosteren vesikalari, toplant1 giiniinden bir hafta 6nce

sirkete tevdie mecburdurlar.

Belirtilen hiikiimde, hamiline yazili hisse senetlerinden dogan oy hakkmin
kullanilabilmesi i¢in senet lizerinde miilkiyet hakk1 aranmamis sadece hisse senetlerine zilyet
olmasi yeterli sayilmistir. Zilyetlik karinesi nedeni ile, hamiline yazili hisse senetlerine zilyet
olan pay sahibi oy kullanmaya da yetkilidir. Hisse senedinin tizerindeki zilyetlik gecerli bir

sekilde devredilebilecegi gibi, inangli islem veya muvazaali bir islem sonucunda zilyetligin

BIDOMANIC, A.S., s. 1322-1323.
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devredilmesi de mumkiindur

. Fakat, oy hakkindaki smnirlamalardan kaginmak amaci ile
devir yapilmis ise, senetleri devir sonucunda kazanan kisinin katildigi kurul karari iptal
ettirilebilir (TTK m. 361/1 ve 3)>>. Eger hamiline yazili hisse senedine sahip kisi bu zilyetligi
rehin, ariyet veya tevdi sonucu elde etmis ise genel kurulda oy kullanma hakki zilyede degil
payimn malikine aittir; ancak hisse senedinin zilyedi olan bu kisilerin genel kurul toplantisinda

istirak ve oy hakkmi kullanabilmesi i¢in malik tarafindan yazili olarak yetkilendirilmis olmas1

gerekmektedir (TTK m. 360/3).

Anonim sirkette hamiline yazili hisse senetlerinin zilyetliginin ispati, kisinin maddi
anlamda hak sahipligini degil, sekli anlamda genel kurulda oy kullanacak kisilerin sirket

tarafindan teshisine yoneliktir™*.
4. Devir Sekli

a. Senet Zilyetliginin Devri

aa. Genel Olarak

TTK m. 415 geregince, hamiline yazili hisse senetlerinin devri sirket ve iiglincii
sahislar hakkinda teslim ile hiikiim ifade eder ifadesi ile hamiline yazili hisse senetlerinin
devri i¢in 0zel bir diizenleme getirmistir. Kiymetli evrakin devrini diizenleyen TTK m. 559 ve
hamiline yazili senetlerin devrini diizenleyen TTK m. 415’ten ayn1 anlam ¢ikmaktadir. Devir
islemi ile ilgili iki diizenleme sonucu fazla etkilememektedir. Hamiline yazili hisse
senetlerinin devrini diizenleyen hiikiimlerin, kiymetli evrakin devrine iliskin hiikiimlere
paralel sekilde diizenlendigi soylenebilir™. TTK m. 415 ve m. 559°da kullamilan
kavramlardan zilyetligin devri anlasilmaktadir. Hisse senedi, zilyetligin teslimi disinda,
zilyetligin havalesi, zilyetligin kisa elden teslimi, zilyetligin hilkmen teslimi yollarmdan biri

kullanilarak da devredilebilir®®.

232 CEKER, M.: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 253.

23 IMREGUN, O.:Anonim Ortakliklar, 2. B., istanbul 1970, 5.269.

234 CEKER, s. 253.

233 TASDELEN, s. 169.

%6 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 630; CEKER, s. 138; AKDENIZ, s. 47.
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Hamiline yazili hisse senetleri sadece teslim ile devredildiginden tedaviil yetenegi
yiiksektir. Kolay tedaviil yetenegi ise, pay sahipliginin kazanilmasi ve kaybedilmesini en
yiiksek diizeyde kolaylastirir. Devrin anonim sirkete bildirilmesine gerek olmadigi gibi pay
defterine kayit edilmesine de liizum yoktur®’. Bu nedenle hamiline yazili hisse senetlerinin
kimde bulundugu ¢ogu kez bilinmez®. Ancak uygulamada pay defterine, hangi seri
numarasindan, ne miktar hamiline yazili pay c¢ikarildig1 yazilir. Ayrica bu tiir paya sahip
kimseler, bu senetleri sirkete tevdii ederek adres birakmalar1 halinde, 6zellikle genel kurul

toplantilarina taahhiitlii mektupla ¢agr1 yapilmasini saglayabilirler®”.

Hamiline yazili senede bagli bir hakkin devri i¢in, miilkiyeti devir niyeti ile senedin
zilyetliginin teslimi zorunludur (TTK m. 559). Yani senedi devredenin devretme amaci,
devralanin da devralma amaci ile yapacagi el degistirme ile hamiline yazili senedin miilkiyeti
gecirilmis olur. Istisna olarak, hamilin rizas1 disinda elden ¢ikan hamiline yazili hisse senedini

iyi niyetle iktisap eden kimse, o senedin maliki olur (MK m. 903)**

. Nama veya emre yazili
senetlerde oldugu gibi, temlik veya ciro beyanma gerek yoktur*®'; ancak hamiline yazili hisse
senetlerinde de zilyetligin devri yaninda taraflar ciro ya da temlik ongorebilir**>. Bu nedenle
hamiline yazili senetlerin ciro veya temlik beyanlarindan biri ile devrine engel

bulunmamaktadir?®

. TTK 703. madde geregi, hamile yazili hisse senedi ilizerine konan ciro
serhinin “hakkin devri” ve hak sahibinin teshisi yonlerinden her hangi bir rolii olmamakta
yani senedin hukuki niteligini degistirmemekte, cironun altin1 imzalayanlar1 miiracaat
hiikiimleri kapsaminda sorumlu tutmaktadir. Baska bir deyisle bdyle bir cironun, temlik ve
teshis fonksiyonlari olmamakla beraber sadece “garanti” fonksiyonu vardir*®*. (Topal ciro,

hinkendes Indossament, Quasiindossament) (TTK m. 597, 703, 720)

Anonim sirketteki ciplak pay veya nama yazili hisse senetlerinden farkli olarak

hamiline yazili hisse senetlerinin devri yasaklanamaz. Esas sozlesmeye bu yonde bir hiikiim

37 CEKER, s. 138.; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 629.

¥ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 629.

29 PULASLI, s. 712.

0 DERYAL, s. 453.

1 CEVIK, A.S., s. 879.

62 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 631.

2 DOMANIC, H.: Kiymetli Evrak Hukuku ve Uygulamasi, TTK serhi-IV, Istanbul 1990, s. 56.
24 OZTAN, (Ders Kitabr), s. 273.; ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA, s. 213.
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konulamaz®®; ancak anonim sirketin pay sahipleri bakimindan kendi aralarinda imtiyazli

paylar i¢in devir yasagi konulabilir *°°,

Senedin zilyetligin teslimi yolu ile devir sekli BK m. 11/2 hilkmii uyarinca sihhat
sartidir. Senetsiz ve senedin zilyetligi teslim edilmeksizin yapilan devir islemlerinin taraflar
arasinda gecerli olamayacagi TTK m. 415’in lafzindan agik¢a anlagilmaktadir. Boylece hisse
senedine baglanmis pay1 senetsiz iktisap ettigini iddia eden kimsenin bu iddiasinin dinlenmesi

kabul edilemez*?’.

Hamiline yazili hisse senedi menkul hiikkmiinde olup devir, haciz, rehin gibi islemlere
konu olurken bu senetlere menkul hiikiimleri uygulanmaktadir. Hamiline yazili hisse
senetlerinin menkul hiikmiinde olusuna iligkin olarak Yargitay kararlarinda; anonim
sirketlerin ¢ikarttiklar1 hamiline ve nama yazili hisse senetlerinin, ciro edilebilen senetler
oldugu, bu senetlerin icra miidiirliigiince haczedilip, icra dairesinde koruma altina alinmasi
zorunlu oldugunu vurgulamistir. Hisse senetleri bulunamadiginda ise, icra miidiirliiglince
sirkete, hisse senetlerinin haczi ile pay defterine islenmesi yolunda yazi yazilmasinm dogru

olmadigmn1 belirtmistir” >°®

. Yargitay baska bir kararinda ise, anonim sirket hisse senedinin
kiymetli evraktan madut olup, ciro ve teslim sureti ile tedaviil edildigini ve bdyle bir senedin
banka elinde degil pay sahibinin elinde bulunmasi ve menkul hiikiimlerine goére haczi

gerektigini ifade etmistir” *%°.

bb. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1
TTK Tasarist’'nin 489. maddesinde “Hamiline yazili pay senetlerinin devri”

diizenlenmektedir. Asagida Tasar1t maddesi ve hitkkmiin gerekgesi incelenerek ayrintili olarak

degerlendirilmistir.

5 AKDENIZ, s. 45.

26 ERIS, A.S. 5. 657.

7 SEVI, 5. 122.

28y, 12. H.D. 06.02.1996 T., 1996/1547 E., 1996/1654 K. (www.kazanct.com.tr).
9 YHGK. 09.12.1967 T., 1967/515 E., 1967/611 K. (www.kazanc1.com.tr).
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aaa. Tasann m. 489 “Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Devri”

TTK’nin 415. maddesi Tasari’da 489. maddede diizenlenmistir. Soyle ki; “Hdmiline
vazili pay senetlerinin devri, sirket ve ticiincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin ge¢irilmesiyle

hiikiim ifade eder.” seklinde diizenlenmistir.

bbb. Hiikmiin Gerekgesi

TTK’nim 415. maddesi, Tasari’nin 489. maddesine aynen aktariimustir®’".

Bu hiikmiin degerlendirilmesinde Moroglu, ifade ve basliklarin diizeltilmesi gerektigi
yoniinde oOneride bulunmustur. “Maddenin Adalet Bakanliginca yayimlanan ilk Tasar1 ile
TBMM’ ye sunulan ilk Tasar1’ da yer alan “Hamiline yazili pay senetleri” seklindeki kenar
basligt Moroglu'nun daha once yaptig1 Oneriler dogrultusunda TBMM Adalet Alt
Komisyonunca, “Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Devri” olarak diizeltilmistir. Bunun

13

yaninda, Tasari’daki madde metninde yer alan “...ancak zilyetligin gegirilmesi ile hiikiim
ifade eder” ifadesi “...ancak senedin zilyetliginin gecirilmesi ile hiikiim ifade eder.” seklinde

diizenlenmesinin dogru olacagmi vurgulamstir®’".

b. Zilyetligi Devredenin Miilkiyeti Gecirme Amacinin Olmasi

TTK m. 559°daki, miilkiyet veya sair bir ayni hak tesisi maksadi ile kiymetli evrakin
devri i¢in her halde senet iizerindeki zilyetligin devri sarttir ifadesinden hamiline yazili hisse
senetlerinin devredilebilmesi i¢in zilyetligin devri ile iglemin devir alana miilkiyeti ge¢irmek
amaci1 ile yapilmasi gerektigi anlasilmaktadir. Zilyetligin miilkiyeti devretmek amaci ile
devredilmesi, devralanimn miilkiyeti iktisap etme iradesinin, devredenin ise miilkiyeti ge¢irme

yoniinde iradesi ile gergeklesir®’.

7 Madde gerekgesi i¢in bkz TTK Tasaris1 (www.kgm.adalet.gov.tr).
¥ MOROGLU, s. 260.
7 SEVI, s. 130.
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c. Zilyetligi Devredenin Miilkiyeti Devretmeye Yetkili Olmasi

TTK m. 559 geregince kiymetli evrakin miilkiyetin kazanilmasi i¢in devreden
devralana zilyetligi nakletmelidir. Hamiline yazili hisse senetlerinin devri i¢in kural olarak
zilyetligi devredenin, miilkiyeti devretmeye yetkili olmas1 gerekir. Kisinin bu yetkisi yoksa
miilkiyeti baskasma devredemez’”, ancak senedi iktisab eden iyiniyetli ise zilyetlige iliskin
kurallar kazananin iktisabmi koruyor’’* ise devir yetkisi olmayan kimseden de miilkiyet
kazanilabilir’”. Kazanann iyiniyetinin korunabilmesi i¢in 6ncelikle gegerli bir senedin
cikarilmast yani senetlerin bedelinin tam olarak Odenmis olmasi gerekir. Bedeli tam
O0denmemis paylar i¢in ¢ikarilan hamiline yazili hisse senetlerinin hiikiimsiizliigli iyiniyetle
devralan da dahil herkese kars1 ileri siiriilebilir. Bu durumda iyiniyetle devralan kisinin pay

sahipligini kazanamasa da tazminat hakkina sahip olacag1 agiktir’®.

Bu kuralin konulmasinm nedeni, para ve hamiline yazili hisse senetlerinin kime ait
oldugunun bilinmemesine dayanmaktadir. Ancak senetlerin miilkiyeti de zilyetligin devri ile
devredildiginden devralanmn, devredenin ger¢cekten hamiline yazili hisse senetlerini
devretmeye yetkili kisi olup olmadigini arastirmasi is hayatindaki giiven ve hiza engel

olacaktir?””.

d. Devrin istisnalan

Anonim sirkette hamiline yazili hisse senetlerine bagli paylarin devri, kural olarak
devredenin senedin zilyetligini devralana teslimi ile gergeklesse de, bu kuralin da bazi

istisnalar1 bulunmaktadir.

Devrin istisnalarindan ilki, hamiline yazili hisse senetlerinin mahkeme karar1 ile iptali

halidir. Anonim sirket hisse senetleri kiymetli evrak niteliginde olmasi nedeni ile adi

7 AKDENIZ, s. 49.

" Hisse senetleri zilyedin rizas: disinda elinden gikarsa, iyiniyetli kazanan kimse korunur, hakkinda istihkak davasi agilamaz (MK. m. 990).
TTK m. 571 uyarinca senedin bor¢lusu senedin elinden rizas: disinda ¢iktiginda iyiniyetle kazanan kimseye kars: def’ i ileri siiremez.

*7* POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 630.

76 SEVI, s. 132.

7" SEVI, s. 131.
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senetlerden farkli olarak hak ile senet birbirine siki sikiya baglidir ve senetsiz devir, dermeyan

ve ifa miimkiin degildir®’®.

Hamiline yazili hisse senetlerinin iptal edilmesi sonucunda hak sahibi yeni bir hisse
senedi ¢ikarilmasmi isterse TTK m. 415°deki ana kurala uygun olarak hisse senedi zilyetligin
devri ile devredebilecektir. Ancak, hak sahibi hakkini senetsiz olarak dermeyan edebilmeyi
sectigi takdirde, mevcut bir senet s6z konusu olmadigindan, paymn devri senede baglanmamis

(¢1plak) paymn devrine gore yapilabilecektir®”.

Devrin istisnalarinin ikincisi, hamiline yazili hisse senetlerinin temlik beyan1 ve ciro
ile devredilebilmesidir. Taraflar, hisse senedini, zilyetligin devri yerine temlik veya ciro
kosulu ile devredilecegini kararlastirmalar1 halinde, hisse senedinin devri zilyetligin nakline

280 . . . .
. Sirket esas sozlesmesine, hisse

ek olarak temlik beyani veya ciro ile devredilebilecektir
senetlerinin sadece temlik veya ciro yolu ile devredilmesi yoniinde konulan hiikiimler
gegersizdir. Hamiline yazili hisse senetlerini devralan kisi, devredecegi kisiye ayni sekilde
devretmekle yiikiimlii degildir. Devir islemi TTK. m. 415’deki ana kural olan zilyetligin
devredilmesi seklinde olabilecegi gibi anlagsma yolu ile temlik veya ciro yollarindan biri de

secilebilir®®'.

B. Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri

1. Genel Olarak

Nama yazili hisse senetlerinin devri TTK’nin 416. maddesinde diizenlenmistir. Buna
gbre, nama yazil hisse senetleri ciro ve zilyetliginin teslimi ile devredilmektedir. Senedi
devralanin anonim sirkete kars1 pay sahipligini kazanabilmesi i¢in, devrin pay defterine kaydi
gerekmektedir (TTK m. 417/4). Nama yazil1 hisse senetlerinin devrinin sinirlandirilmasi veya
yasaklanmas1 amaci ile baglam konulabilecegi gibi devralan anonim sirketin pay defterine

kayittan kaginmasi ile de karsilasabilir™?.

28 DOMANIC, kiymetli, s. 40.

" SEVI, s. 133.

20 DOMANIC, A.S, s. 1323; SEVI, s. 133.

1 SEVI, 5. 134.

22 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 638; CAN, M; Anonim Sirketlerde Payin Devri, Yiiksek Lisans Tezi, Konya 1992, s.
23-24.
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TTK m. 559/2 hikkmii gere§ince, emre yazili senetler ciro, nama yazili senetler
alacagin temliki ve hamiline yazili senetler de zilyetligin devri hiikiimlerine gore devredilirler.
Kiymetli evrak hukuku alanindaki bu prensip TTK’nin diger alanlarinda da kural olarak
gecerlidir. Ornegin, hamiline yazili senetler igin gecerli olan devir hamiline yazili hisse
senetleri i¢inde gecerlidir. Buna bagli olarak nama yazili hisse senetlerinin devri alacagin
hiikiimlerine gore devredilmesi gerekirken TTK. m 416 bu hususta 6zel bir diizenleme
getirmistir™.

TTK’nin 416. maddesinde diizenlenen bu hiikiim Tiirk hukukunda tartismalara neden
olmustur. Gergekten nama yazili hisse senetleri sadece ciro ile mi devredilecektir yoksa
cironun yaninda alacagin temliki hiikiimleri de uygulanacak midir? Ciro kelimesi bilingli
olarak mi kullanilmistir? Devirde cironun kabul edilmesi halinde nama yazili hisse
senetlerinin emre yazili kiymetli evrak seklinde nitelenip nitelenmeyecegi tartigmalarini bu

boliimde ayrintili olarak agiklamaya calisacagiz.

2. Devir Sekli

a. Ciro veya Temlik Edilmesi

aa. Genel Olarak

TTK m. 416 geregi nama yazili hisse senetleri, sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a

% TTK m. 559°da ise senedin zilyetligi

senedin ciro edilmesi ve teslimi ile devredilebilirler
devrinin yaninda kiymetli evrakin devrinin ciro ile nama yazili hisse senetlerinin ise devri i¢in
yazili bir devir beyanma gerek oldugu yoniinde diizenleme yapilmistir. Ancak her iki

durumda da miilkiyetin nakli i¢in zilyetligin devri gerekmektedir.

TTK m. 416’da nama yazil1 hisse senetlerinin ciro ile devredilebilecegi diizenlenmektedir;
ancak hisse senetlerinin sadece ciro ile devredilip devredilmeyecegi veya cironun yani sira
alacagin temliki hiikiimlerinin de uygulanip uygulanmayacaginin cevabi agiklanmaya

calisilacaktir.

3 AKDENIZ, s. 57.
Y. 11.H.D. 10.01.1987 T., 1986/7332 E., 1987/672 K., (www.kazanct.com.tr).
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Tiirk hukukunda nama yazili senetlerde ciro kelimesinin anlami tartigmalidir. Ciro

kelimesinin anlamina iliskin goriisler ii¢ grup altinda toplanmaktadir.

Birinci goriise gére, nama yazil hisse senetleri kanunen emre yazili senetlerdir. TTK
416. maddesindeki ciro kelimesi teknik anlamda ve bilingli olarak kullanildigindan bu
senetlerin ciro ve teslim ile devirleri miimkiindiir. TTK m. 559°da nama yazili kiymetli evraka
iliskin genel kurala, devri kolaylagtirmak amact ile, TTK m. 416’da nama yazili hisse
senetlerinin ciro ile devredilebilecegi istisnasi getirilmistir. Baska bir deyisle, senet {lizerine
ciro kaydi yazildiktan sonra imza atilir ve senet teslim edilir. Hatta beyaz ciro ile de

devredilebilecegi kabul edilmektedir”™.

Ikinci goriis ise, TTK 416. maddedeki cironun alacagin temliki hiikkmiinde oldugunu,
cironun temlik fonksiyonunun olmasi sebebi ile emre yazili kiymetli evraktaki cironun

uygulanamayacagmi savunmaktadir*°.

Karma goriis olan {igiincli goriis ise, hisse senedinin hem ciro hem de alacagin temliki
ile devredilebilecegini, madde de yer alan “olur” u “olabilir” seklinde anlamak gerektigini,
kanun koyucunun devir kolaylig1 saglamak amaci ile ciro ile devir yolunu tercih ettigini
savunmaktadir®’. Bu goriise gore, nama yazili hisse senedindeki “hakkmn” bir baskasma devri
icin?®®,

1. Senedin lizerine temlik beyani ve devredenin imzasi,

2. Temlik beyani bulunan senedin devralana teslimi sarttir.

Yargitay’m bu li¢ goriis hakkinda da kararlar1 mevcuttur. Yargitay, ilk olarak bir
kararinda TTK m. 416’da gegcen “ciro” kelimesinin yanlishkla kullanildigmi, nama yazili
hisse senetlerinin temlik beyani ve teslim ile devredilebilecegini kabul etmistir”. Daha

sonraki kararmmda nama yazili hisse senetlerinin ancak ciro ile devredilebilecegini kabul

25 ANSAY, s. 263; AYTAG, s. 93-94.; KARAYALCIN, s. 26; PULASLI, Sirketler, s. 713; TEKIL, Sirketler, s. 499-500.; ARSLANLI, s.
169; ERIS, A.S., s. 664; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 637; GOKSOY, s. 112; CAN, s. 26; SONGUR, s. 48.

26 AYTAC, s. 94; IMREGUN, A.O, 5. 271-272.

27 ARSLANLL, s. 95; DOMANIC, A S., s. 881; DOGANAY, s. 1235-1236.

2 DOGANAY, s. 1236; CAN, s. 27.

91D, 27.02.1968, 2607 E., 1191 K., BATIDER, C.IV, S. 4, s. 725.
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etmistir™’

. YHGK, nama yazili hisse senedinin devri i¢in temlik beyani, senedin arkasinda
tam bir ciro ayrica zilyetligin devir ve teslimini aramustir™'. Ancak Ozel Daire bundan daha
sonraki tarihli kararinda ise, nama yazili hisse senetlerinin ciro ve alacagin temliki yollarmin

*2 Baska bir deyisle, nama yazili hisse

ikisinin de uygulanabilecegini kabul etmistir
senetlerinin devri i¢in hem temlik beyani hem “tam ciro” ve hem de zilyetligin devri
islemlerinin birlikte yapilmasi gerekmemekte, tam bir ciro serhi ile nama yazili hisse
senedinin zilyetliginin devri yeterlidir. Ancak daha sonra vermis oldugu kararda ciro ve teslim
edilmeksizin BK m. 162 hiikmiine gore, sadece ayr1 bir kagida yazilan temlik beyani ile
yapilan devrin gegersiz olduguna karar vermistir™’. Yargitay’in “tam ciro” dan bahsetmesi
IMKB’> de nama yazili hisse senedinin beyaz ciro ile islem gordiigii gercegini goz ardi
etmektedir. Uygulamada ve Isvigre hukuku’nda borsa da islem géren milyonlarca nama yazili
hisse senedinin arkast tek tek ciro edilmemekte hepsi igin bir temlikname
diizenlenmektedir*™*. Piyasaya uygulamasnda yaygin olarak hisse senetlerinin el
degistirmesinde arkalarinin tek tek ciro edilmeksizin, hisse senetlerinin tamami i¢in tek bir

temlikname diizenlemesi de bu hisse senetlerinin tam ciro olmaksizin devredildigi

gostermektedir.

Nama yazili kiymetli evrak hiikmiinii diizenleyen TTK m. 559’a TTK m 416°daki
nama yazili hisse senetlerinin ciro ile devredilebilecegine dair diizenleme ile istisna
getirilmistir. Bu nedenle Yargitay’in kararlarinda da benimsenen degisik goriisler kapsaminda

sadece ciro ve teslim ile senedin devrinin miimkiin kilmasimna katilmaktayim.

Nama yazili hisse senetlerinin rehin cirosu ile devri miimkiin olmadigindan TTK m.

560’daki nama yazili hisse senetlerinin cirosunda poli¢enin cirosu hakkindaki hiikiimlere atif

295

yapilmaktadir™. TTK m. 601’e gore, ciro, “bedeli teminattir”, “bedeli rehindir” ibarelerini,

ya da rehni ifade eden diger herhangi bir kayit icerdigi takdirde, “rehin cirosu” olarak
adlandirilir. Poligenin ciro edilmesi ve zilyetligin devri ile, ciro olunan lehine bir hak
dogmaktadir. Ciro eden, yine senedin ve senette miindemic hakkin, alacagin malikidir; ancak

b

rehin alana intikal eden bazi haklarini kaybetmistir. “Aleni rehin cirosu” ile bir polige

#0TD., 03.02.1969, 68/2924E., 69/537K., BATIDER, C.IV, S. 3, 5. 617.

¥'YGHK. 22.11.1978 T. 1997/11-922E. 1978/978 K.; Y. 11. H.D. 05.03.2002 T., 2001/10793 E., 2002/1933. K (www.kazanci.com.tr).
2y 11.HD, 04.12.1981, 4965 E., 5248 K., (ERIS, A.S., 5. 667)

3 11. HD. 14.12.1993, 479/E, 8311/K, (ERIS, A.S. 671); PULASLI, Sirketler, s. 718.

24 PULASLI, Sirketler, s. 719.

¥ KUMKALE, A.S., s. 267.
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tizerinde rehin hakki iktisap eden kimseler, policeden dogan biitiin haklar1 rehin amaci
dogrultusunda kullanabilmektedir (TTK m. 601/1, c. 2). TTK m. 601/2 geregi, rehin cirosu
nedeni ile ciro edilen, police iizerinde kendisine ait miistakil bir hakka sahip oldugundan
poligce borglusu cirantaya karsi ileri siirebilecegi defileri, ciro edene karsi ileri siiremez.
Senedi tahsil cirosu ile alan hamil, bu poligeyi ancak tahsil cirosu ile ciro edebilir (TTK m.

601/1, c. 2)*°.

Nama yazili hisse senetlerindeki diger bir tartisjma konusu ise, nama yazili hisse
senetlerinin devrindeki cironun tam ciro mu yoksa beyaz ciro mu oldugudur. Poroy, ciro ile
devredilecek nama yazili hisse senetlerinin, hak sahipligini ispat etmesi ve senedi istirdat
hakki vermesi nedeni ile, nama yazili hisse senetlerinin emre yazili kiymetli evrak haline
getirilme gayesi olmadigmi ve beyaz cironun uygun olmadigini savunmaktadir™’. Pulash ise,
senet lizerinde “emre” kaydmnin bulunmasinin zorunlu olmadigi ve bu nedenle doktrinde
senedin “emre yazili senet” kabul edildigini belirterek Poroy’un bu goriislinii savunmadigini

298
k

belirtme suretiyle devir i¢in beyaz cironun yeterli oldugu goriisiinii savunmas1 kanimca

yerinde olmustur.

Tirk, Alman, Isvigre® hukukunda egemen olan goriis ise, nama yazili hisse
senetlerinin devrinin tam ciro veya beyaz ciro ve teslimle ger¢eklesmesi ve bu senetlerin emre

yazili kiymetli evrak olmasidir’®.

Pulagli’ya gore, Poroy’un, nama yazili hisse senetlerinin beyaz ciro ile devredilmesine
izin verildigi takdirde bedelleri tamamen 6denmemis paylar i¢in hamiline yazili hisse senedi
ve ilmithaber ¢ikarilamayacagt veya nama yazili oldugu takdirde hamiline tahvil
edilemeyecekleri yolundaki emredici hiikiimlerin ¢ignenmis olacagi endisesi yersizdir. TTK
m. 419/1 geregi bedelleri tamamen 6denmemis bir hisse senedi tam ciro veya beyaz ciro ile
devredilse de, pay bor¢lusu pay defterine kaydedilerek bakiye borcundan sorumlu tutulur.
Nama yazili hisse senetleri emre yazili senet sayildigindan ve kanunda bedelleri tamamen
O0denmemis nama yazili hisse senetlerinin ¢ikarilmasina izin verilmesi nedeni ile senedin

beyaz ciro ile de devredilmesi miimkiindiir, Tiirk hukukunda hakim olan goriise nama yazili

26 OZTAN, Kiymetli (Ders Kitab1), s. 122-123; KUMKALE, A S., s. 267.

7 PULASLI, Sirketler, s. 310.

%8 PULASLI, Sirketler, s. 310-311; ERIS, s. 664-665; KENDIGELEN, s. 91; CAN, s. 28.

9(Ceviren: CAGA, T), STEIGER, s. 162.

3% PULASLI, Sirketler, s. 324; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 641; IMREGUN, A.O., s. 272.
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hisse senetlerinin beyaz ciro ile devrinin miimkiin oldugu yoniindedir’™ . Bu goriisiin yerinde

oldugu kanaatindeyim.

bb. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

TTK Tasarist’'nin 490. maddesinde “Nama yazili paylarn ve pay senetlerinin
devrinde ilke” diizenlenmektedir. Asagida Tasar1 maddesi ve hiikkmiin gerekgesi incelenerek

ayrintili olarak degerlendirilmistir.

aaa. Tasar1 m. 490 “Nama Yazili Paylarin ve Pay Senetlerinin Devrinde ilke”

Kanunun 416. maddesi, Tasari’nin 490. maddesinde, “Kanunda veya esas sozlesmede
aksi ongoriilmedikce, nama yazili pay senetleri, herhangi bir smrlandirmaya bagl

olmaksizin devredilebilirier.

Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana

gecirilmesiyle yapilabilir.” seklinde diizenlenmistir.

bbb. Hiikmiin Gerekcesi

Hiiklim esas itibariyle TTK’nin 416. maddesinin tekraridir. Birinci fikraya "Kanunda"
sozcuigii eklenerek bir eksiklik giderilmis, ikinci fikrada ise, "Hukuki islemle devir" agikligi

getirilmistir. Ciinkii kanuni intikallerde ciro ve zilyetligin devrine gerek yoktur’**.

Bu hiikmiin degerlendirilmesinde, Moroglu, maddenin Adalet Bakanligimca yayimlanan
ilk Tasar1 ile TBMM’ne sunulan Tasari’da yer alan “Nama yazili pay senetlerinde Ilke”
seklindeki kenar basligi daha once yaptig1 Oneriler dogrultusunda yeni Tasari’da TBMM
Adalet Alt Komisyonunca, uygun olarak diizeltilmistir. Ayrica yazar tarafindan yapilan
degerlendirmede, maddenin yiiksek yargi kararlarindaki geliskili olan gdriis dogrultusunda,

nama yazili pay senetlerinin emre yazili kiymetli evrak oldugunun 3. fikrada agikc¢a hiikme

31 pULASLI, Sirketler, s. 312.
392 Madde gerekgesi i¢in bkz TTK Tasaris1 (www.kgm.adalet.gov.tr).
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baglanmamis olmasmin énemli bir eksiklik oldugu ifade edilmistir’®.

b. Ciro ile Temlik Beyam1 Arasindaki Fark

Ciro, kambiyo senetlerinden dogan haklarin devretmek, rehnetmek veya bu haklarin
tahsilini saglamak amaci ile hamilinin yazi ile tespit, imza ile teyit ettigi irade beyanidir’™*.
Nama yazili hisse senetlerinin ciro ile devredilmesi halinde sadece cirantanin sahsindan
bagimsiz ve miicerret olarak senetteki miindemic haklara sahip olacagindan BK’daki halefiyet
s06z konusu olamaz. Baska bir deyisle, sahsi def’i iyi niyetli senedi iktisap eden kisiye kars1

305

ileri siiriilemez”"". Temlik, alacagin alacaklisinin degismesi islemidir. Devralan, temlik islemi

306

ile alacak hakkini kesin olarak kazanir™. Nama yazili hisse senetlerinin temlik beyani ile

devredilmesi halinde devralan, senedi mevcut sekli ile iktisap eder. Buna gore, senedi

devredene karst ileri siiriilebilecek sahsi def’iler devralana kars: da ileri siiriilebilecektir®’.

c. Zilyetligin Devri

TTK m. 416/1 geregi esas sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a nama yazili hisse
senetlerinin devri ciro edilmis senedin devralana teslimi ile gerceklesir. Nama yazili hisse
senetleri, temlik beyani veya senedin arkasina cironun yapilmasi, zilyetligin devir ve teslimi

ile devredilebilirler. Bu kosullar gerceklesmedigi takdirde yapilan devir gegersizdir®®.

S6z konusu problem, ciro edilmis senedin teslimindeki “teslim” kavraminin dar bir
maddi teslim olarak m1 yoksa maddi teslim disinda zilyetligin devri ile birlikte mi ifade
edilecegidir. Teslim dar maddi bir islem olarak diisiiniiliirse zilyetligin devri olan kisa elden
teslim, zilyetligin havalesi, zilyetligin teslimsiz nakli halleri hisse senetlerine

% Tiim kiymetli evrak tiirlerini diizenleyen genel hiikiim olan TTK m.

uygulanamayacaktir
559’daki zilyetligin devri yerine TTK m. 416 da “teslim” den s6z edilmesinin, zilyetlik nakil

hallerinin uygulanmayacagi anlamma gelmedigi gibi teslim kuralinn TTK m. 416 ile tekrar

*% MOROGLU, s. 262.

3% OZTAN, Kiymetli (Ders Kitabi), s. 104.

395 pPULASLI, Sirketler, s. 717.

3% EREN, s. 1176.

397 pPULASLI, Sirketler, s. 717.

3% PULASLI, Sirketler, s. 322; CEVIK, A.S., s. 881.

3% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 640;
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edildigi savunulmaktadir’'’. isvigre ve Alman Hukuku’nda, zilyetligin nakli deyimi en genis
anlami ile yorumlamakta ve zilyetligin biitliin devir hallerinin burada gegerli olacag1 kabul

edilmektedir’!!.

3. Devir Talebinin incelenmesi

Nama yazili hisse senetlerinin sirkete karsi hiikiim ifade edebilmesi igin ciro ve
zilyetligi devredilen senedin sirkete ibraz edilmesi ve sirket yonetim kurulunca incelenmesi,
uygun bulunmasi halinde devrin pay defterine islenmesi ve senet iizerine gerekli kaydin

yapilmasi gereklidir® 2.

Nama yazili hisse senetlerinin devrinin tamamlanabilmesi i¢in sirketce devrin pay
defterine kaydedilmesi yani devredenin adinin ¢ikarilip devralanin adinin yazilmasi ve devrin
pay defterine kaydedildiginin senetler iizerine isaret edilmesi gerekir’'®. Devralan kisi anonim
sirkete kars1 pay sahipligi sifatini ileri siirebilmesi i¢cin pay defterine kaydi gerekmektedir.
Anonim sirket pay defterine kayittan kagmsa bile, devralan senedin miilkiyetini kazanmis olur

ancak bu hakkin1 anonim sirkete kars1 ileri siiremez’".

Yonetim kurulu oncelikle devrin TTK m. 416 hilkkmiine uygun olarak yapilip
yapilmadigini incelemek durumundadir. TTK m. 416/2 geregince devrin usuliine uygun
yapildig1 ispat edilmedikge pay defterine kaydi yapilamaz bunun sonucu olarak devralan pay
sahipligini kazanamaz. Devrin usuliine uygun yapilip yapilmadigini incelemeden, hatali hisse
devrini taniyarak pay defterine igleyen yonetim kurulu iiyeleri haksiz devrin pay defterine
islenmesinden dogan zararlardan miiteselsilen sorumlu olurlar’’>. Nama yazili hisse
senetlerinin miras yolu ile kazanilmas1 halinde mirasc¢iligin ve senetlerdeki hakliligin ispat1 ya
biitiin miras¢ilarin muvafakati ya da vasiyeti tenfiz memurunun beyani ile miimkiin olur ve bu
sekilde kayit yapilir. Anonim sirket bakiye sermaye borcunun kalan kismmi kanuni

miras¢ilardan talep eder fakat mirascilar1 resen pay defterine isleyemez. Cebri icra yolu ile

319 pULASLI, Sirketler, s. 319; ARSLANLI, s. 96.

3 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 640; PULASLI, Sirketler, s. 320.

312 TEOMAN, O: “Anonim Ortaklik Hisselerinin Devri” Yasayan Ticaret Hukuku, C. I: Hukuki Miitalaalar, k. 10: 2000-2002, istanbul 2003,
5. 122,

313 DOMANIC, A.S., s. 1302.

314 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 641.

315 DOMANIC, A.S., s. 1303.
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senedin kazanilmasi halinde icra memurunun senedi imzalamasi gerekir. TTK m. 417/2°de tek
tarafli hilkiim olmasma ragmen sirkete karsi olan yiikiimliiliikklerinden kurtulabilmek ig¢in

devreden de deftere yazim isteminde bulunabilmelidir®'®.

Sirket hisse bedellerinin tamammin ddenip ddenmedigini incelerken bedeli tamamen
O0denmemis hisse senetlerinin devrine izin vermesi halinde TTK m. 419/2°deki hal disinda,
devreden pay sahibinden bakiye sermaye borcunu talep edemez. Sirket, hisse senedi
kargiliginin tamamen O6denmemis olmasi halinde teminat talep ve teminat gosterilmedigi
takdirde kayittan imtina edebilir (TTK m. 418/3). Bu hiikmiin konulmasmin amaci, sirketin

sermayesinin korunmast ve sirketin devirden zarar gormemesidir’'”.

Devir islemine konu olan paylar iptal edilmis veya iptali i¢in mahkemeye miiracaat
edilerek sirkete bildirilmis ise, sirket hisse senedinin devrini kabul etmeyerek, bu konudaki

keyfiyeti taraflara bildirmelidir (TTK m. 569,573,579)°'®.

Anonim sirketin seklen uygun olan her devri pay defterine kayit etmesi miimkiin

degildir. Anonim sirket devir swrasinda devredenin ehil olup olmadigini incelemeye

319

yetkilidir’~. Nama yazil1 hisse senetlerinde zilyetli§in gecirilmesi i¢in devredenin devre

320

yetkisi bulunmalidir’™”. Devredenin ehliyetsiz oldugu saptanirsa deftere kayit talebi sirket

tarafindan reddedilir’®'.

Bir goriis de ciro edenin fiil ehliyetinin incelenmesinin ve
arastirilmasina gerek olmadig1 yoniindedir’**. Pay defterine kayit sadece tanitma ve kanitlama
agisindan dnem tasimaktadir. Cirantanin fiil ehliyetine sahip olmas1 ya da olmamasi1 hukukilik

ve mesruluk agisindan higbir rol oynamamaktadir.

Sirket nama yazil1 hisse senetlerinin devredildiginin bildirilmesi tizerine dncelikle ciro

zincirinin diizgiin olup olmadig, cirodaki imzanmn sthhati sirket yetkililerince incelenir’>.

316 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 644
3T CEVIK, A.S., s. 883; DOMANIC, A S, s. 1304.

38 CEViK, A.S., s. 884; CAN, Yayimlanmamis Tez., s. 32.
319 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 644
320 TEOMAN, O., Miitalaalar, C. 1, k. 10, s. 124.

321 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 644.
322 PULASLI, A.S, s. 729.

33 CEVIK, A.S., s. 884; DOMANIC, A S, s. 1303.
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Pay defterine kaydedilmek iizere sirkete ibraz edilen senetlerin devredilmemesi i¢in
mahkemeden ihtiyati tedbir karar1 alinmig olmasi ve sirkete teblig edilmesi sirketin devri

kabul etmemesi i¢in bir sebeptir’>*.

TTK m. 313/1 geregince yonetim kurulu iiyelerinin girkete hisse senedi tevdii
mecburiyeti bulunmaktadir. Bu sekilde hisse senedi tevdiinin amaci, yonetim kurulu {iyesinin
gorevinden kaynaklanan sorumlulugunu teminat altina almaktir. TTK m. 313/2 hiikmii ile
hisse senetlerinin rehinli olmasi halinde ise yonetim kurulunun muvafakati ile tiglincii kisilerin

de hisse senedini sirkete tevdii edilecegi diizenlenmistir.**.
4. Pay Defterine Kaydin Yapilmasi

a. Genel Olarak

TTK m. 416 geregi nama yazilt hisse senetleri ciro ve teslimle devredilir, ancak devrin
sirkete karsi ileri siiriilebilmesi i¢in yeni pay sahibinin pay defterine kaydedilmesi
gerekmektedir. Pay defterine yapilan kayit islemi kurucu degil aciklayici bir etkiye sahiptir.
Pay defteri pay sahipligi acisindan karine olusturur. Soyle ki, pay defterine kayit cesitli

sebeplerle gerceklesmediyse, pay sahibi, bagka araglarla pay sahipligini ispat edebilir’*.

Nama yazil1 hisse senetlerinin devrinde iki islem mevcuttur. Birinci islem nama yazili
hisse senetlerinin ciro ve teslim edilerek miilkiyetinin devralana gecirilmesidir. Ikinci islem
ise s0z konusu devrin anonim sirkete karsi ileri siirlilebilmesi i¢in yeni malikin pay defterine
kayd:1 gerekmektedir. Yargitay bu konudaki kararinda; anonim sirkette nama yazili hisse
senedinin usuliine uygun temlik edilmesi ve bunun sirketin pay defterine yazilmasi ile
kendisine temlik edilen kisinin pay sahipliginin kesinlestigini ifade etmistir’>’. Yargitay bir
baska kararinda ise, TTK 416/2 maddesi uyarinca nama yazili hisse senetlerinin daval sirkete

328

kars1 hiikiim ifade edebilmesi i¢in pay defterine kaydi gerektigini vurgulamistir”™". Pay

329

defterine kaydin miilkiyetin kazanilmasi ya da kaybedilmesi iizerinde bir rolii yoktur’*”. Pay

32 DOMANIC, A.S., 5. 1307.

3 CAN, s. 32.

326 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 643; PULASLI, Sirketler, s. 726; CEVIK, A.S., s. 884; TASDELEN, s. 140.
7Y, 11 H.D. 30.12.1985 T., 1985/7302 E., 1985/7377 K. (www.kazanct.com.tr).

Y. 11 HD. 10.09.1996 T., 1996/4790 E., 1996/5535 K. (www.kazanct.com.tr).

329 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 639.
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defterine kayit yapilmakla pay sahibi sifat1 artik sirkete ve tiglincii kisilere karsi hiikiim ifade

etmeye baslayacaktir’’.

b. Pay Defterinin Niteligi

TTK m. 326 geregi, anonim sirketler pay defteri tutmak zorundadirlar. Pay defterine
nama yazil hisse senetleri sahiplerinin adi, soyadi ve adresleri kaydedilir (TTK m. 417/1).
Kanunda belirtilmemesine ragmen, senede baglanmamis c¢iplak paylar, nama yazili hisse
senetlerinin yerine ¢ikarilan nama yazil ilmiihaberlerde pay defterine yazilir®'. Ayrica TTK
m.360 geregi, oy hakkimin kime ait oldugunun belirlenebilmesi i¢in intifa hakki sahibinin de

pay defterine kayit edilmesi gerektigi savunulmaktadir>>.

Anonim sirket pay defteri TTK m. 66 hilkmiinde tanimlanan ticari defter anlaminda
degildir. Ticari defterler ticari isletmenin iktisadi ve mali durumunu, bor¢ ve alacak
miinasebetlerini ve her is yili i¢inde elde edilen sonuglar1 saptar’>. Sirket pay defteri, paym
devri ile pay sahibinin anonim sirkete ve iigilincii kisilere karsi pay sahipligini ileri siirmesine
ve sahiplerin mesruluguna hizmet etmektedir. Bu nedenle pay defteri TTK m. 66’da sayilan

ticari defterlerden olmayip, tasdike degil beyana tabidir.

¢. Basvuru Talebi

Anonim sirket yetkili organi, payin devredildiginden haberi olsa bile, bu devri pay

defterine ancak basvuru olmasi halinde kaydedebilir. Yetkili organin bu kaydi re’sen yapma

334

gibi bir yiikiimliiligl ve yetkisi bulunmamaktadir’™". Devralan, pay defterine kaydini, ciro

edilmis hisse senedini veya temlik beyanm sirkete ibraz ederek isteyebilmektedir’>. Yetkili
organin pay defteri tutma ylikiimi, anonim sirketin tlizel kisilik kazanmasi ile

336

baslamaktadur™™”. TTK m. 417/2’ye gore, devredildigi ispat edilmedik¢e devralan pay

defterine yazilamaz ifadesi de anonim sirket yetkili organmnin bildirimsiz, re’sen kayit

30 TASDELEN, s. 141.

3! POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 644; PULASLI, Sirketler, s. 727; CEVIK, A.S., s. 885.
32 DOGANAY, s. 1241.

333 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 644; PULASLI, Sirketler, s. 727

334 TASDELEN, s. 141.

335 CEVIK/O, AZIK/K., Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Istanbul 1971, s. 223.

336 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 644; PULASLI, Sirketler, s. 727
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yapamayacagini belirtmektedir. Ancak bu kuralin iki istisnas1 bulunmaktadir. Anonim sirketin
kurulusunun ve sermaye artriminin tescili swrasinda pay sahipleri pay defterine resen

kaydedilirler’’.

Nama yazili hisse senedi, miras, kari-koca mallarinin iadesine ait hiikiimler veya cebri
icra yolu ile kazanilmig ise, pay bedelleri tamamen oOdenmemis olsa bile, teminat
istenemeyecegi gibi, sirket yonetim kurulu devir keyfiyetini esas sdzlesmede belirlenen

sebeplerden dolay: pay defterine kayittan imtina edemez’*®.

Yonetim kurulu, pay defterine yapilan kaydin tarihini senede islemelidir. Senede
islenen kayit tarihinin devralanin kar payma ne zaman hak kazandigmin tespiti agisindan

onem arz etmektedir>>’.

d. Kaydin Hiikiimleri

Nama yazili hisse senetlerinin pay defterine yapilan kaydmin kurucu mu yoksa
aciklayict nitelikte mi oldugu konusunda tartigma s6z konusudur. Pay defterine yapilan kayda
kurucu nitelik verilmesi halinde, yeni pay sahibi, pay sahipligi sifatinin pay defterine kayit

yapilmasma bagl olarak kazanacaktir*

. Pay sahipliginin tek ispat aracinin pay defterine
kayit oldugu anlagilmamalidir. Pay sahipliginin ispat1 i¢in sadece pay defterine dayanilmasi
halinde, defterin kaybolmasi, eksik veya diizenli kayit yapilmamasi halinde pay defterine

mutlak bir anlam yiiklenmis olur. Pay defteri aksi ispat edilene kadar karine teskil eder’*'.

Pay defterine yapilan kaydin aciklayici nitelikte kabul edilmesi halinde senedin ciro ve
teslim sonucu devralana gectigi ve pay defterine yapilan kaydin mevcut durumu agikladigi
anlamima gelecektir. Pay defterine herhangi bir kayit yapilmadig: takdirde ve hisse senedi
kanun ve sdzlesmeye uygun olarak devredilmisse, devralan pay sahipligini baska sekilde de
ispatlayabilir. Pay defterine kayit gecerlilik sart1 olarak degil, hak sahipliginin ispat edilmesi

acisindan 6nem arz etmektedir.

37 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 644; PULASLI, Sirketler, s. 728.
38 ARSLANLIL, A.S., s. 172.

3 DOGANAY, s. 1242.

30 TASDELEN, s. 150.

! POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 645.
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Doktrinin, pay defterine yapilan kaydin kurucu nitelik tasidigma dair goriisii, yerini
giiniimiizde uygulamada olan Isvicre ve Alman hukuku ile Yargitay kararlarinda ve bizim de
katildigimz, pay defterine yapilan kaydin agiklayici nitelikte oldugu goriisiine birakmustir*,
Bu konuda Yargitay, kararlarin da pay defterine kaydin acgiklayici yani bildirici nitelikte
olduguna isaret etmistir. Yargitay, “pay devrinin deftere kaydedilmesinin ii¢iincii kisiler ve
sirket yoniinden aciklayici nitelikte” olduguna dikkat cekmistir’™. Bu goriis, pay defterine
yapilan kaydin sadece devrin sirkete karsi ileri siiriilmesinde ve miilkiyetin devrini saglayan

islemin pay sahipliginin kazanilmasinda yeterli oldugu seklindedir.

e. Kaydin Reddi Halinde Basvurulacak Hukuki Yol

IBK’nin 686. maddesinden aynen alman TTK m. 418/2 hiikmii geregince, anonim
sirket, esas sozlesmesine koyacagi bir hiikiimle, herhangi bir sebep gostermeksizin, yonetim
kuruluna, bir kimseyi anonim sirkete alma ve hisse senedi devrini sirkete ait pay defterine

kayit etmekten imtina edebilme yetkisi verebilir***,

Yonetim kurulunca devrin pay defterine
islenmesinden imtina edilmesi halinde; devrin sirkete karsi ileri siirlilebilmesi i¢in miilkiyetin
devrini saglayan islemden sonra pay defterine kaydin yapilmasi sart oldugundan, bu yonde
dava acgilarak devrin pay defterine islenmesine karar verilmesi talep edilmelidir. Yargitay bir
kararinda, sirket ana sdzlesmesinde nama yazili hisse senetlerinin ii¢lincii kisiye devrini
yasaklayan bir hiikkiim yoksa tigiincii kisiye devrin miimkiin olabilecegini, ayrica yonetim
kurulu kararmna karsin devir isleminin pay defterine islenmemesinin iyiniyet kurallari ile

3 Agilacak olan davanmn tespit davasi degil eda davas

bagdagmayacagma isaret etmektedir
olmas1 gerekmekte olup, sirket merkezinin bulundugu yerde acilacak dava neticesinde
mahkemenin devrin pay defterine islenmesi gerektigi yoniindeki karari, yonetim kurulu karari

yerine ge¢mektedir’*°.

f. Kanuna veya Esas Sozlesmeye Aykin Kayit Halinde Basvurulabilecek Hukuki
Yol
Anonim sirket tarafindan, usuliine uygun devir islemi yapilmadigi, senedi devralanin

diizgiin bir ciro silsilesine dayanmadigi, ¢iplak paym temlik olmadan devredildigi veya esas

32 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 645; TASDELEN, s. 152; ARSLANLI, s. 98; PULASLI, Sirketler, 5.729; SEVI, s. 179.
Y. 11 H.D. 12.10.2005 T., 2004/12026 E., 2005/9633K. (Yaymlanmans Karar); Y. 11 H.D. 24.04.2007 T., 2006/3122E., 2007/6230 K.
(Yayinlanmanmus Karar); Y. 11 H.D. 08.10.1993 T., 1992/6626E., 1993/6317K. (www kazanci.com.tr).

¥ DOGANAY, s. 1243.

Y. 11 HD. 15.10.1984 T., 1984/ 4638 E.,1984/4740 K. (www.kazanct.com.tr).

36 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 646; SEVI, s. 181.
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sozlesmede yer alan baglam hiikiimlerine aykiri devir yapildigmin tespiti halinde pay
defterine kayit yapilmamalidir. Ancak bazen belirttigimiz nedenlerle kanun veya esas
sozlesmeye aykir1 sekilde devredilen paylar pay defterine kaydedilebilmektedir. Bu sekilde
kanuna ve esas sozlesmeye aykir1 olarak pay defterine yapilmis kayitlara kars1 kaydin terkini
davasi agilmasi miimkiindiir’®’. Yargitay’ m bu husustaki kararinda, “Pay devrinin sirkete
kars1 ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade edebilecegi o halde mahkeme tarafindan, nama
yazili hisse senetlerinin ¢ikarilip ¢ikarilmadig, ¢ikarilmis ise, devrin TTK 416 vd. maddeleri
ile esas sozlesmeye uygun olup olmadigi, hisse senetleri diizenlenmemis ise ¢iplak payin
devir sozlesmelerindeki imzalarin devredene ait olup olmadigi, devrin sirket pay defterine
kaydedilip kaydedilmedigi ve sirkete karsi ileri siiriiliip stirlilemeyecegi hususlar1 lizerinde

99348

durulmadan karar verilmesi gerektigini agiklamistr”™"". Yargitay bir baska kararinda ise,

“TTK uyarmca hisse senedinin kanuna uygun olarak devredildigi ispat edilmedikg¢e, devir

349
”. Bu durumda dava acan,

alanin pay defterine kaydmin yapilamayacagim ifade etmistir
pay defterine iglenen paylarin kaydinin devredene degil kendisine ait oldugunun saptanmasi
ve tescilini istedigine gore bu istem, bir tespit davasi niteliginde olmayip eda davasi
niteligindedir. Kaydin silinmesi talepli davada anonim sirketin bulundugu yer mahkemesi
yetkilidir’>°.

Esas sozlesmeye aykiriligin en c¢ok rastlandigr durumlar alim, 6nalim, geriye alim
haklarina iligkin hiikiimlere uyulmamasidir. Esas sozlesmeye aykiriligin iptali veya terkini
davasi agilabilir. Bu davada tiglincii kisinin, hisse senetlerinin miilkiyetinin iktisabi1 durumu
etkilenmez. Esas sozlesme hiikiimleri tgiincti kisinin miilkiyeti kazanmasina engel olmaz

ancak anilan hiikiimlerle pay sahipligi sifatinin kazanilmasini engeller, yani {igiincii kisiye

kars1 pay sahipligi ileri siiriilemez®”".
C. Bagh Nama Yazih Hisse Senetlerinin Devri
1. Genel Olarak

Anonim sirkette, nama, hamiline ve senede baglanmamis hisse senetleri serbestge

devredilebilmektedir. Hamiline yazili hisse senetleri gibi nama yazili hisse senetleri da esas

7 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 646; SEVI, s. 181.

Y. 11 H.D. 08.11.2004 T., 2004/1848 E., 2004/10978 K. (www.kazanci.com.tr).
Y. 11 HD. 22.04.1999 T., 1999/646 E., 1999/3116 K. (www.kazanc1.com.tr).
330 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 646; SEVI, s. 181.

33! POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 647.
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sozlesmede agik¢a baglam hitkiimleri 6ngoriilmedikge her sekilde serbestge devredilebilir®2.

Anonim sirket, paylarin serbestce devredilebilmesi ilkesine istisna getirerek pay sahipligi
sifatinin devrinin zorlastirilmasi veya dnlenmesini saglamaya c¢aligmaktadir. Sirket, TTK. m.
416 uyarinca esas sOzlesmeye koyacagi hiikkiimle nama yazili hisse senetlerin devrini

353

zorlagtirabilir veya tamamen yasaklayabilir’™”. Bu kisimda, baglammn 6ngoriilmesi, etkisini

kaybetmesi, kaydin reddedilmesi halinde baglamin hukuki durumu agiklanacaktir.

2. Baglamin Ongoriilmesi

Baglam, TTK m. 416/1 ve 418/1 hiikiimlerine dayanmaktadir. Baglam, sirketin ana
sozlesmeye koydugu hiikiimlerle gerceklesir. Nama yazili hisse senetlerinin devrinin
yasaklanmasi1 ya da kisitlanmasi esas sozlesmeye koyacaklar1 baglam hiikiimleri ile miimkiin

354

olmaktadir’™". Baglam, kagit ilizerine, pay tlizerine veya pay defteri lizerine yazilarak

olusturulamaz’>.
3. Baglamin Konulmasi
a. Asli Baglam
aa. Genel Olarak

Asli baglam, baglam hiikiimlerinin anonim sirketin kurulusu sirasinda esas sozlesmeye
konulmasi ile gergeklesir. Asli baglam, hem pay sahibini hem de gelecekte pay1 iktisap
edenleri baglayict niteliktedir. Asli baglama daha ¢ok aile veya kapali anonim sirketlerde
rastlanmaktadir. Bagli nama yazili hisse senetleri Isvigre hukukunda yaygin olarak uygulama
alan1 bulmaktadir’®. Anonim sirket sozlesmesi kurucu pay sahiplerinin tamami tarafindan
imza edilmesi ve anonim sirketin tiizel kisilik kazanmas ile yiiriirliige girmektedir’>’. Baglam
hiikkiimlerinin oy birligi ile tiim kurucular tarafindan esas sozlesmeye konulmasi

gerekmektedir®*®,

32 TEOMAN, O : “Hisse Senetlerinin Devri”, Yasayan Ticaret Hukuku C. I: Hukuki Miitalaalar, Kitap 8: 1997., s. 91.
33 SEVI, s. 183.

3% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 654; SEVI, s. 190.

33 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 654; AYTAC, s. 106.

3¢ AYTAC, s. 106.

33T PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 347; ARSLANLI, s. 184; SEVI, s. 190.

38 PULASLI, Bagly, s. 148.
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Yeni ¢ikarilacak paylara iligkin baglam hiikiimlerinin, esas sermayenin artirilmasina
iliskin esas sozlesme degisikliginin genel kurul kararinda bulunmasi yeterlidir. Pay
sahiplerinin Oncelikle alim hakk: pay1 devralan, istenilmeyen kisilerin paylarmin artmasina
engel olunacak sekilde sinrrlandirilmast veya tamamen yasaklanmasi icin baglam
hiikiimlerinin esas sozlesmeye konulmasi yeterlidir’’. Bu durum Isvigre Anonim sirket

hukuku’nun yeni diizenlemesinde yer almamaktadir.

bb. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi

Nama yazili hisse senetlerinin sinirlanmasi, TTK Tasarisi’nin 492. maddesinde “Esas
sozlesme ile sinirlama” bashg: altinda diizenlenmistir. Asagida Tasar1 maddesi ve hiikmiin

gerekgesi incelenerek ayrintili olarak degerlendirilmistir.

aaa. TTK Tasaris1 m. 492 “Esas Sozlesme ile Simirlama”

TTK Tasart m. 492; “Esas sozlesme, nama yazili paylarin ancak sirketin onayiyla
devredilebilecegini ongorebilir.

Bu simirlama intifa hakki kurulurken de gecerlidir.

Sirket tasfiyeye girmisse devredilebilirlige iliskin simirlamalar diiser.” seklinde

diizenlenmistir.

bbb. Hiikmiin Gerekcesi

Hiikiim, borsaya kote edilmis olsun olmasin, tiim nama yazili paylarin devrinde esas

sozlesme ile getirilebilecek smirlamalara iliskin ilkeleri gostermektedir’®.

Bu genel ilkeler yaninda kanun, hisse senetleri borsaya kote edilmemis anonim
sirketlerde devralana karsi ileri siiriilebilecek red sebeplerini ve pay senetleri borsaya kote
edilmis anonim sirketlerde, esas sozlesmede Ongoriilebilecek 6zel bir sinirlama hitkmii ile

getirilebilecek red sebeplerini de izleyen maddelerde diizenlenmistir®®".

3% PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 348; AYTAC, s. 109.
3 Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).
¢! Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarisi (www.kgm.adalet.gov.tr).
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Birinci fikra, esas sozlesmelerin nama yazili paylarmi ancak sirketin onay: ile
devredilebilecegini Ongorebilecegini ifade ederken sadece ilkeyi belirlemistir. Ilke
devredilebilme sinirlamasinin bdyle bir -491. maddedeki smirlama disinda- esas sdzlesme ile
ve devrin sirketin onayma baglanmasi suretiyle yapilabilecegidir. Esas sozlesme, boyle bir

sinirlama getirmemisse paymn serbestce devri kurali gegerli olacaktir®*.

Iike, sirketlerin esas sdzlesmelerine, "Nama yazili paylarn devri sirketin onayma
tabidir." hiikkmiinii yazmalarma izin vermemekte, bdyle bir sinirlamanin iki ayr1 sirket

sinifinda nasil yazilmasi gerektigini izleyen maddelere birakmaktadir’®.

Birinci fikradaki sinirlamanin intifa hakkmin kurulmasinda da gecerli olacagi hiikmii
ile, sirket paymn (pay senedinin) miilkiyetinin gegmesine hangi sebeplerle karsi koyabiliyorsa,
ayni sebeplere dayanarak payin (pay senedinin) iizerinde intifa hakki kurulmasmi da

reddedebilecegi kastedilmistir®®*.

Intifa hakkinin acik bir hiikiimle diizenlenmesinin nedeni, intifa hakki sahibinin oy
hakkini haiz olmasidir. Diger yandan, rehin hakki sahibine bu hak taninmamistir. Esas

sozlesmelerin boyle bir baglam getirmesi kanuna aykiri olacaktir®®.

Tasfiyeye giren bir girkette, sirket yoniinden baglam konulmasini, yani serbestce devir
ilkesinin sinirlandirilmasint  hakli  gosteren sebepler ortadan kalkacagi i¢in hiikkiim

6ng6rﬁlmﬁ§tﬁr3 66

Bu hiikmiin degerlendirilmesinde Moroglu tarafindan, maddenin 1. fikrasinda “nama
yazili pay” dan s6z edilmesinin hatali oldugunu, hitkmiin, sirketin onay1 bulunmayan devir
isleminin taraflar arasinda da gegersiz olacag1 yorumuna agik olmasi bakimindan yetersiz
bulunmustur’®’. Yazar tarafindan, hiikkmiin dogru ve amacima uygun olarak “Ana sozlesmede,

hisse senedine baglanmamis paylar ile nama yazili pay senetlerinin devrinin sirkete karsi

¥2Madde gerekgesi igin bkz. TTK Tasarisi (www.kgm.adalet.gov.tr).
3Madde gerekgesi igin bkz. TTK Tasarisi (www.kgm.adalet.gov.tr).
3 Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarisi (www.kgm.adalet.gov.tr).
3% Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).
3% Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).
* MOROGLU, s. 262.
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gecerli olabilmesi, sirketin devre onay vermesine bagh tutulabilir.” sekilde ifade edilmesi ile

. o e .. 368
olabilecegi onerisinde bulunmustur™".

b. Baglamin Sonradan Konulmasi

Anonim girket esas sozlesmesinde serbestce devredilebilen nama yazili hisse
senetlerinin serbest¢ce devredilmesini smirlamak, tamamen yasaklamak ve anonim sgirketin
yukarida belirttigimiz tehlikelerden (i¢ ve dis yabancilagsma) korunmak amaci ile anonim
sirketin kurulusundan sonra hisse senetlerinin bagli nama yazili hisse senedi olarak

degistirilmesi ihtiyaci dogmaktadir®.

Sirketin esas sozlesmesinde herhangi bir baglam hiikmii olmasa bile s6zlesmeye devir
sinirlamasi hakkinda hiikiim konulmasi halinde, sorunun pay sahiplerinin paylarini serbestce
devredebilme konusunda “miiktesep haklarmin” s6z konusu olup olmadigidir. Bu konu
Isvigre hukukunda tartismali iken Alman hukukundaki diizenleme ile hiikme baglamistir.
Hisse senetlerinin devrinin siirlandirilmasina iliskin baglam hiikiimlerinin esas sdzlesme
degisikligi ile sonradan konmas1 halinde nama yazili hisse senetlerinin veya ilmiihaberlerin
devrinin sirketin iznine baglanmasma iligkin genel kurul kararmm gegerliligi tiim pay
sahiplerinin onaylamasina baglidir. Bu durumda pay devrinin esas sdzlesme degisikligi ile

sonradan sinirlandiriimas: “mutlak miiktesep hakkin” ihlali anlamma gelmektedir’"’.

Isvigre ve Tiirk hukukunda ii¢ farkl fikir bulunmaktadir. En eski dgretideki yazarlar,
esas sOzlesme degisikligi ile getirilecek olan pay devrinin sonradan smirlandirilmasma iliskin
genel kurul karar1 oybirligi ile alinmis olsa bile bu durumun miiktesep haklar1 ihlal edecegi
nedeni ile gegersiz olacagmni diisiinmektedirler’”'. Azmlikta olan diger bir goriis ise pay
devrinin sonradan smirlandirilmas: ile miiktesep haklarin ihlal edilmeyecegini, pay
sahiplerinin ¢ikarlarinin ve tecaviiz oraninin dikkate alinmadan mutlak cogunluk karari ile
alimabilecegini savunmaktadirlar. Egemen goriis ise, esas sozlesme degisikligi ile payin

serbestce devredilmesinin baglam hiikiimleri ile sinirlandirilmasi ancak tiim pay sahiplerinin

% MOROGLU, s. 263.

3% PULASLI, Bagl, s. 150; SEVI, s. 191.

30 PULASLI, Bagly, s. 150; SEVI, s. 191.

TV AYTAG, s. 109; (Ceviren: CAGA, T) STEIGER, s. 185; ARSLANLI, s. 184; PULASLI, Bagl, s. 151.
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“cikarlarmin g6z oniine alinarak denklestirilmesi” *’* ve “orantilik ilkesinin” korunmasi

halinde miimkiindiir. Buna “nisbi miiktesep hak” denir. Paym devrinin sonradan
smirlandirilmasi, istenilen amaca uygun olmast halinde genel kurul toplantisinda mutlak

¢ogunluk oylari ile gerceklesir’”.

Pulagli’nin hakli olarak belirttigi gibi nisbi mutlak hak diisiincesinin, esas sdzlesme
degisikligi ile sonradan baglam hiikiimleri konulmasinin pay sahiplerinin ¢ikarlarini

degerlendirmesi ve denklestirmesi nedeni ile dogru oldugu goriisiindeyim.

Bir diger sorun ise esas sermaye artirimi sirasinda yeni ¢ikarilacak paylarin bagh
olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Esas sozlesmede baglam hiikiimleri varsa ve tiim
paylar1 kapsiyorsa esas sermayenin artirilmasindan sonra ¢ikarilacak paylar i¢in de baglam
hiikiimleri gecerlidir. Ancak baglam hiikiimleri esas sozlesmede bulunmadig: takdirde yeni
cikarilacak paylarm devrinin sinirlandirilmasi nasil olacaktir? Maddi ve hakli sebeplerin
varlig1 halinde pay sahiplerinin esitligi ilkesine dayanarak, pay sahiplerinin yeni pay almada
oncelik hakki smirlandirilabilir veya tamamen kaldirilabilir. Boylece yeni ¢ikarilacak paylara
baglam hiikiimlerinin 6ngdriilmesi sirketin ¢ikarlarini koruyorsa, pay sahiplerinin esitlik
ilkesini ihlal etmiyorsa ve genel kurulda ¢cogunluk karari ile alinmig ise gecerli ve miimkiin

olacaktir® ™,

Alman hukuku, bu konuda farkli bir diizenleme getirerek, baglam hiikiimleri esas
sozlesmede daha Once ¢ikarilmig hisse senetleri i¢cin OngoOriilmemis ise yeni c¢ikarilacak
paylarin sinrrlandirilmast igin ilgili tiim pay sahiplerinin izin vermesi gerektigini

agiklamustir® .
c. Baglamin Kaldirilmasi

Zamanla baglam hiikiimlerinin gereksiz veya sirketin gelismesine engel teskil etmesi,

pay sahipleri ¢evresini ve sayisini arttirarak sermaye artirimini daha da kolaylagtirmak amaci

372 «Cikarlarin degerlendirilmesi” , daimi ve nihai nitelikli bir ¢ikarmn degil her 6zel ve miinferit olaya gére gerek ortakligin gerekse miinferit

pay sahiplerinin ¢ikarlarinin tespit edilmesi anlaminda kullanilir. Boylelikle devir sinirlamasi ile meydana gelen ihlalin, ortakligin gikari ile
orantili olmasi gerekir. Bu nedenle pay devrinin tamamen yasaklanmasi veya higbir sebep gosterilmeksizin reddedilebilmesi ¢ogunluk karari
ile alinamaz, pay sahipleri arasindaki esit islem ilkesine uyulmus olmasi gereklidir.” PULASLI, Bagl, s. 153.

33 PULASLI, Bagl, s. 151-152.

3 PULASLI, Bagl, s. 158; SEVI, s. 192.

7 SEVI, s. 192.
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ile sozlesmeye konulmus olan baglam hiikiimleri kaldirilabilmektedir. Baglam esas
sozlesmede yer aldigindan ve baglamin kaldirilmas: hususunda Isvigre, Tiirk ve Alman
hukuku’nda 6zel bir diizenleme bulunmadigindan esas sézlesme degisikligine iliskin kanuna
uygun diizenlemenin uygulanmasi dogru olacaktir. Bu nedenle baglam hiikiimlerinin

kaldirilmas: i¢in genel kurulda kararm oy ¢oklugu ile alinmasi gerekmektedir’’®.

Baglam hiikiimleri ¢esitli sekilde kaldirilabilir. Baglam, esas sermayenin azaltilmasi,
bagli nama yazili hisse senetlerinin itfas1 (amortizasyon), serbest¢e devredilebilen hamiline
veya nama yazili hisse senetlerine ¢cevirmek sureti ile baglam hiikiimleri kaldirilabilir. Ancak
ilk esas sozlesmede itfa edilecek paylar belirtilmis ise veya sermaye artirimi ile genel paylar
belirtilmis ise zorunlu amortizasyon ve paylarm nevilerinin degistirilmesi ile gegerli olarak

377

baglam kaldirilabilir™"".

4. Baglamin Etkisini Kaybetmesi

Anonim sirket, TTK’da belirtilen hallerde hangi tiir hisse senedi olursa olsun baglam
hiikiimlerinin varhigina ragmen hisse senedini devralan sahsi pay defterine kaydetmekten
kaginamaz. Baglamin etkisizlestigi haller TTK m. 418/4 ve m. 329°da belirtilmistir’’®.
Baglami etkisiz hale getiren devir halleri miras, kari-koca mallarmin yonetimine iliskin

hiikiimler ve cebri icradir (TTK m. 418/4).

TTK m. 418/4 baglamin etkisizlestigi halleri sayarken, bazi sartlarin varlig1 halinde
baglamin ileri siiriilebilmesi i¢in istisnanin istisnasini olugturmustur. Boyle bir istisnanin

Ongoriilmiis olmasinin amaci, sirketin koymus oldugu baglamin amacina uygun hareket etmek

379

ve sirketin zarara ugramasini engellemektir’””. Bagli nama yazili hisse senetlerinin miras,

kar1- koca mallarinin idaresi veya cebri icra yolu ile kazanilmasi anonim sirketin ¢ikarlarina
aykir1 diisebilir ve bu nedenle sirket zarara ugrayabilir’*’. Ornegin cebri icra veya miras yolu
ile payin kazanilmasi durumunda pay sahipleri ile ayni meslek grubundan olmama ihtimali

381

yiiksektir™®". Bu nedenlerden dolay1 kanun yonetim kurulu tiyeleri veya pay sahiplerine bagh

376 PULASLI, Bagly, s. 156; SEVI, s. 193.

37T PULASLI, Bagly, s. 156.

8 CAN, s. 44.

7 SEVI, s. 214; CAN, s. 45.

3% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 660
31 SEVI, 5. 221.
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nama yazili hisse senetlerini satin almalar1 imkani tanimistir (TTK m. 418/4 c. 2). Bu konuya
iliskin Yargitay’in kararina gore, yonetim kurulu veya pay sahiplerine, miras yolu ile iktisap
olunan nama yazili hisse senetlerinin satin alma haklarinin taninmasi ile istenmeyen yeni pay
sahipleri ile ¢aligma mecburiyeti bertaraf edilerek, pay sahiplerinin korunmas1 amaclanmistur.
Yonetim kurulunun sebep gostermeksizin hisse senetlerini kayittan imtina edebilecegi, sirket
pay sahipleri arasindaki devirlerin bundan istisna olacag1 seklindeki sirket ana
sOzlesmesindeki amacin da, yine sirketin mevcut ana yapisinin korunmasi i¢in oldugunu

vurgulamustir’®

. Bagka bir kararinda ise, sirketin hisse senetlerinin cebri icra yolu ile ii¢lincii
kisilere satilmasi1 ve bu iktisaptan sonra sirket yonetim kurulu ve {iyelerinin dncelik hakkinin
kullanilmas1 halinde, sirketin, pay1 satin alan iigiincii kisilerin pay sahipligi sifatin1 kayittan

kagmabilecegine deginmistir’™.

Bagl nama yazili hisse senetlerinin cebri icra yolu ile satin alinmasi halinde sirket,
pay sahibini pay defterine kayittan kaginamasa da TTK yonetim kurulu iiyelerine veya pay
sahiplerine satma zorunlulugu getirerek anonim sirketin kisisel niteliklerinin korunmasini

saglamigtir™,

Alim hakkinin tiim paylar1 kapsamasi gereklidir. Bagli nama yazili hisse senetlerinin
sadece bir kismmin alimabilmesi i¢in bu konuda esas sozlesmede, her pay sahibinin belli

sayida veya oranda pay alabilmesinin 6ngoriilmiis olmas1 gerekmektedir®™.

TTK’daki diizenleme geregince yonetim kurulu ve pay sahiplerine taninan satm alma
hakkin1 teskil eden bagli nama yazili hisse senetlerinin alim fiyatmm borsa rayici’*®, borsa
rayicinin bulunmamas: halinde gercek degerinin®®’ hesaplanmasi ile tespit edilmesi
gereklidir’®®. Paymn gergek degerinin tespit edildigi an, pay defterine kayit i¢in bagvurunun

yapildig: tarihtir’®. Yénetim kurulu iiyeleri ve pay sahiplerinin satm alma hakkimi, miras,

*2Y.11.H.D. 11.07.2003 T. 2003/1075 E., 2003/7423 K. (www.kazanct.com.tr).

Y. 11.H.D.20.10.1981 T. 1981/3889E., 1981/4317 K. (www kazanci.com.tr).

¥ TEOMAN, O.: “Bagli Nama Yazili Hisse Senedi” Yasayan Ticaret Hukuku, C.I Hukuki Miitalaalar, k. 9; 1998-1999, istanbul 2000, s.
152.

3% PULASLI, Bagly, s. 217.

3% Borsa degeri, hisse senetlerinin alimina iligkin icabin yapildigi andaki resmi borsa fiyatidir. (PULASLI, Bagli, s. 219; SEVI, s. 224)

37 Gergek deger ise, aktiflerin muhtemel satis degerleri esas alinarak belirlenen bilango degeridir. (POROY/TEKINALP/CAMOGLU,
Ortakliklar, s. 662; SEVI, s. 224.)

3% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 662.

3% PULASLI, Bagly, s. 218; SEVI, s. 223.
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cebri icra ve kari-koca mallarinin idaresi nedeni ile bagli nama yazili hisse senetlerini elde

edenlerin pay defterine kayit edilmeden 6nce kullanmas: gerekmektedir™’.

Paymn ger¢ek degerinden once borsa rayi¢ fiyatinin ongoriilmesi haksiz durumlarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Paymn gercek degeri ¢ogu zaman borsa rayicinin iistiinde
olmaktadir. Bu durumdan en ¢ok mirasgilar zarar gormektedir. Bagli nama yazili hisse
senetlerinin miras, cebri icra ve kar1 koca mallarmin idaresi aracilig1 ile kazanmis kimse payin
gergek degerinin daha yiiksek olmasi nedeni ile alma isleminin gergek deger iizerinden
yapilmasini talep edemez. Ancak TTK da bu konuda emredici bir hiikiim olmamasi1 nedeni ile
esas soOzlesmede bu siralama degistirilerek gercek degerin iizerinden alim fiyatinin
hesaplanmas1 konusunda hiikkmii konulabilir. Payin ger¢ek degerinin hesaplanmasinda esasl
dayanak olarak kar ve zarar hesaplari, bilanco, fon hesaplari, yillik ticari raporlar, denet¢i
raporlari, tarafsiz denet¢i raporlari, demirbas esyalarin sigorta degerleri, vergi kayitlari,
tasnmazlarma degerine dayanilmaktadir™'. IBK m. 685/4’te TTK’daki diizenlemenin aksine

satin alma degerinin “gergek deger” tizerinden kullanilabilecegi diizenlenmistir®”>.

a. Miras Yolu ile Kazanma

Baglam hiikiimlerini etkisizlestiren ilk hal miras yolu ile bagli nama yazili hisse
senetlerinin kazanilmasidir. Bagli nama yazili hisse senetleri miras yolu ile kazanilmis ise
ortaklik pay1 kazanan sahsi pay defterine kayittan kagmamayacaktir. Kanun her ne kadar
sadece miras ile kazanma deyimini kullansa da miras yolu ile kazanma deyimi genis
yorumlanarak kanuni ve vasiyet alacaklilarmi (TTK m. 516) da kapsamahdir’®. Ciinkii
TTK’da vasiyet alacaklilarmnin bagli nama yazili hisse senetlerinin miras yolu ile

kazanilmasimi engelleyici hiikiim bulunmamaktadir™*,

0 AYTAC, s. 108.

¥ PULASLI, Bagly, s. 219.

32 PULASLI, Bagl, s. 217; SEVI, 5. 223

3% SEVI, s. 215; CAN, s. 45.; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 659.
3 SEVI, s. 215
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b. Mal Rejimleri ve Mallarin Yénetimine Iliskin Hiikiimler Dogrultusunda

Kazanma

Mal rejimleri ve mallarin yonetimine iligkin hiikiimler dogrultusunda bagli nama yazili
hisse senetlerin kazanilmasi halinde ortaklik artik pay defterine kayittan kaginamaz. Bu
kazanma hallerine evlenme, kari-koca mal rejiminin degistirilmesi veya evliligin sona ermesi

dahildir®®.

Mal rejimi hiikiimleri dogrultusunda kazanma, paym devren kazanma halleri

kapsaminda incelendiginden o kisma atifta bulunmakla yetiniyoruz>*°.

Isvigre Kanunu'nda yapilan yeni diizenlemede bu konu yeni hiikiim koyulmaksizin
kaldirilmustir. Kar1 koca mal rejimine ait yeni hiikiimler uyarmca eski IBK m. 686/4 kuralina
tabi olan durum sdyledir. “IBK m. 196 vd. edinilmis mallara iliskin mal rejiminde, bir taraftan
kisisel mallardan, diger taraftan bu mal rejiminin yiiriirliige girmesinden sonra edindigi
mallardan olusmakta ve kanuni gergeve icerisinde es, kisisel mallarint ve edindigi mallar1
bizzat yonetme ve yararlanma hakkina sahiptir. Edinilmis mallarda ise ilke olarak her es
miilkiyet hakkina sahip oldugu i¢in, mal rejiminin sona ermesi ve taksiminde bagli nama
yazili hisse senetlerinin de gegisi s6z konusu degildir. Ancak esler arasinda, mal birligi rejimi
yapilmis ise bagli nama yazili hisse senetleri de dahil olmaktadir. Mal ortaklig1 sona ermesi
halinde bagli nama yazili hisse senetlerinin bir esten diger ese devredilmesi gereklidir. B

halde TTK m. 418/4 geregi kari-koca mal rejimine iliskin bir iktisap s6z konusu olacaktir’>"”.

¢. Cebri icra Yolu ile Kazanma

Baglam etkisizlestiren hallerden cebri icra yolu ile kazanma deyiminden, hacze veya
rehne konu olan bagh nama yazili hisse senetlerinin, haczin veya rehnin paraya c¢evrilmesi
sureti ile satig1, iflas1 ve konkordato ile iktisabi da TTK m. 418/4 kapsaminda

398

degerlendirilmektedir Bu istisna pay sahibinin alacaklarinmn korunmasi agismndan

onemlidir.

35 PULASLI, Bagly, s. 214; SEVI, 5. 216

3% Bkz. yukarida s. 53.

37 PULASLI, Bagl, s. 214.

3% PULASLI, Bagly, s. 215.; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 660.
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Baglh nama yazili hisse senetleri usule uygun olarak devredildigi halde, yonetim
kurulunun devir alan1 pay defterine kaydetmemesi halinde devir alanin hukuki durumunun ne
olacagi sorusu akillara gelmektedir. Asagida “Kaydin Reddedilmesi Halinde Hukuki Durum”

boliimiinde devralanin sirkete karsi hukuki durumu agiklanmaya calisilacaktir.

5. Kaydin Reddedilmesi Halinde Hukuki Durum

Anonim sirkette nama yazili hisse senetlerinin devrinin simirlanmasi veya tamamen
yasaklanmas1 esas sozlesmeye konulacak baglam hiikiimleri ile miimkiindiir. Bagli nama
yazili hisse senetlerinin miilkiyeti, ciro ve zilyetligin devri yaninda sirketin de bu devre onay
verilmesi ile kazanilmaktadir. Usuliine uygun ciro ve zilyetligin elde edilmesi yolu ile senedi
elinde bulunduran ve bu sekilde pay1 devralanin anonim sirket tarafindan paymn devrine onay
verilmeyerek pay defterine kaydedilmesi halinde ortaya ¢ikan sorunun ¢ozlimii ile ilgili olarak
doktrinde ¢esitli teoriler ortaya ¢ikmistir. Bunlar; boliinme, birlik, askiya alma, intikal ve terk
etme teorileridir. Bu teorilerden bolinme ve birlik teorileri en ¢ok savunulan teoriler

oldugundan asagida sadece bu iki teori incelenecektir.

a. Boliinme Teorisi

Bagli nama yazili hisse senedinin usuliine uygun olarak ciro ve zilyetligin devrinden
sonra, sirketin bu devre onay vermemesi nedeni ile pay defterine kaydolmasa da devralan

hisse senedinin miilkiyetini kazanir’”,

Boliinme teorisine gore pay sahipligi sifatinin
kazanilmamis olmasi devralan ile devreden arasindaki devir islemini gecersiz kilmaz sadece
yeni malik sirketin idari islerine karisamaz*”. Devrin esas sozlesmedeki baglam hiikiimlerine
aykirt olmasi halinde devir sirket tarafindan onaylanmazsa, yonetim ve koruyucu haklar
devredende kalir devralan da hisse senedine bagli ve pay sahipliginden dogan malvarliksal
haklar1 kazanir. Yonetim haklarinin devredende kalmasinin amaci devralanin sirketin iglerine
karigmasmi engellemektir. YOnetim haklarimi kapsayan, genel kurula ve orada yapilan

goriigmelere katilma, oy kullanma, iptal davasi agma, organlara segilebilme ve azmnlik

haklarmin kullanma haklarmm istenmeyen kisiler tarafindan kullanim1 sakinca dogurabilir*'.

3% PULASLI, Bagl, s. 173; SEVI, s. 205; CAN, s. 38.
40 TASDELEN, s. 163.
41 SEVI, s. 205; CAN, s. 38; TASDELEN, s. 163; PULASLI, Bagl, s. 173.
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Federal mahkeme ilk kararinda malvarlig1 haklarinin devralana gegtigini ve boliinme
teorisini kabul etmistir. Ancak bu yoOniindeki karari, malvarligi haklarinin degil, alacak
haklarmmin devralana gecmesi gerektigi yoniinde elestirilmistir. Federal mahkeme ikinci
kararinda malvarlig1 haklarmi alacak haklar1 olarak degistirerek eski kararinda direnme

402

gostermistir . Federal mahkeme bir baska kararinda ise, oy haklarin1 kullanmasi, idari

haklarm, aydinlanma hakkinin, inceleme, kontrol ve azinlik haklarinin kullanilmas1 hakkinda,
devralanin eski malike talimatlarini dngéren sézlesmelerin gegersiz olacagmi belirtmistir*®.
Béliinme teorisi Tiirk doktrininde savunulurken Isvigre hukuku’nda béliinme teorisi yonetim
haklarinin devreden tarafindan, malvarliksal haklarm ise devralan tarafindan kullanilmasi

nedeni ile elestirilmektedir.

b. Birlik Teorisi

Birlik teorisi, senedin miilkiyetini, malvarligi, yonetim ve pay sahipliginden dogan
haklarin tamamimi kapsamaktadir. Bu teoriye gore, sirket tarafindan pay defterine kayittan
kaginilmas1 halinde pay senedinin miilkiyeti devralana ge¢memesi nedeniyle bdliinme
teorisinde oldugu gibi yonetim ve malvarliksal haklar da bolinmeyecektir*®. Sirketin, paym
pay defterine kayd: hususunda onay vermesi, senet miilkiyetinin devralana geg¢mesi ve
devralanin pay sahipligi sifatin1 kazanmasi1 anlamma gelmektedir. Devir, Sirket onay verene
kadar askida hiikiimsiiz sayilmaktadir. Ciro ve zilyetligin gecirilmesi ve onayin verilmesinden

itibaren de miilkiyet gegmise etkili olarak gegerlilik kazanmaktadir*®”.

c. Degerlendirme

aa. Genel Olarak

Boliinme teorisi, Alman, italya ve Ispanya hukuklarinda kabul edilmistir. Isvigre
hukukunda ve Federal Mahkeme tarafindan boliinme teorisi kabul gérmiisken 1991 tarihinde
yapilan degisiklikle birlik teorisi benimsenmistir. Tiirk hukukunda da ¢ogunlukla bdliinme

teorisi savunulmaktadir*®®.

42 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 651 (BGE 83 I1 297).
493 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 651 (BGE 83 II 540).
494 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 651; CAN, s. 39.

493 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 651; SEVI, s. 207.
406 TASDELEN, s. 164.
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Boliinme teorisinde, Ozellikle sirketle iligkisi kesilmis ve maddi hig¢bir beklentisi
kalmamus kisilerin sirkette pay sahipligi sifatini tagiyor olmasi, maddi menfaati olan kisilerin,
sirketin i¢ yapisindan uzak olmasi yani malvarliksal haklar ile yonetim haklarinin ayr1 ayri

kisilerde olmasi elestirilmistir*’.

Bagka bir deyisle, giic ve rizikonun farkli kisilerde
toplanmis olmasi devralan ve devreden karsisinda hukuka ve objektif kurallara olan giiveni
sarsacaktir*”®. Bundan baska béliinme teorisi i¢in yapilan elestirilerden bir tanesi de emredici
hiikiim olan TTK m. 400°de diizenlenen payin boliinmezligi ilkesine aykir1 diismesi ve ilkenin
uygulanmasima imkan tanimamasidir. Uygulamada cogunlukla esas sozlesmede paya bagl
haklarin boéliinmesinden dogan sonuglardan korunmak amaci ile, haklarin bir biitiin olarak

devrine iligkin kayitlara yer verilmektedir*”

Birlik teorisi ise, baglam hiikmiine uyulmadan yapilan senet devrinin pay defterine
kaydedilmemesi sonucu devrin fayda saglamamasi ve bu senetlere talebin azalmasi nedeni ile

410

elestirilmektedir” . Bu teorinin uygulanmasi sonucunda paym tedaviiliiniin ortadan kalkmas1

nedeni ile pay sahibinin zarar gérmesi ve paymni devretmek istediginde bu sebepten Otiirii

paymu diisiik bedelle satmasi gibi bir sorun giindeme gelmektedir.*''

bb. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1

Sirket tarafindan kaydin reddi halinde pay sahibinin hukuki durumu muallakta

kaldigindan TTK tasarist bu konuda bir diizenleme getirmistir.

TTK Tasarist’'nin 494. maddesinde “Borsaya kote edilmemis nama yazili pay
senetlerinin hiikiimleri” diizenlenmistir. Asagida Tasar1 maddesi ve hiikmiin gerekgesi

Yargitay karari ile incelenmistir. Buna gore;

47 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 654; SEVI, s. 207.
4% AYTAG, s. 102.

4 TASDELEN, s. 168.

“I0 TASDELEN, s. 168.

411 SEVI, 5. 208.
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aaa. TTK Tasarisi m. 494 “Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Pay

Senetlerinin Hiikiimleri”

Tasarinin 494. maddesine gore; Devir icin gerekli olan onay verilmedigi siirece,

paylarin miilkiyeti ve paylara bagh tiim haklar devredende kalir.

Paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri
icra geregi iktisap edilmeleri halinde, bunlarin miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan
malvarligina iliskin haklar derhal; genel kurula katilma haklariyla oy haklar: ise, ancak
sirketin onay1 ile birlikte devralana geger.

Sirket, onaylamaya iliskin istemi, aldigi tarihten itibaren en ge¢ ii¢c ay icinde

’

reddetmemigse veya ret haksizsa, onay verilmig sayilir.’

bbb. Hiikmiin Gerekgesi

Tasar’nin 494. madde hiikmiiniin gerekg¢esi, Anonim sirketin onay1, paylarin (hisse
senetlerinin) miilkiyeti lizerinde belirleyici ve tanimlayict bir hukuki isleve sahip olmasidir.
Burada Kanun 490. maddeden ve eski hukuktan ayrilmis, ayrica kiymetli evraka hakim
ilkelerden de sapmistir. Ger¢ekten Kanunun 490. maddesi uyarinca, devri sinirlandirilmamas,
yani baglamsiz nama yazili hisse senetlerinde hukuki islemle devirde, ciro edilmis nama yazili
pay senedinin zilyetliginin geg¢irilmesiyle, senedin miilkiyeti devralana ge¢cmekte, sirketin
onayr miilkiyetin intikali yoniinden hicbir rol oynamamaktadir. Oysa Tasari’nin 494/ 1
maddesine gore, devri esas sozlesme ile smirlandirilmig, yani baghh nama yazili pay
senetlerinde, sirket onay vermedigi slirece nama yazili hisse senetlerinin miilkiyeti de
gecmemektedir. Isvigre dgretisinde goriis birligi halinde belirtildigi gibi, 494/1 kiymetli evrak
ilkelerinin ciddi bir sapmay1 ifade etmekte, bunu da birlik teorisi dolayisiyla yapmaktadir.
Bagka bir deyisle Tasar1 birlik teorisinden bekledigi yarar dolayisiyla kiymetli evrak ilkesine
istisna getirmistir. Onay ile birlikte paylarm/pay senetlerinin miilkiyeti de devralana geger.
Buradaki onay, kiymetli evrak hukuku ilkelerine dnemli bir istisna olusturur. Ciinkii, nama
yazili hisse senetlerinde ciro ve zilyetligin gecirilmesi ve ¢iplak paylarda BK 162 anlaminda
temlik gecisi saglamamakta, intikal onayla olmaktadir. Onay sadece miilkiyeti degil paya/pay

senetlerine bagli haklar1 da devretmektedir. Hem miilkiyetin hem de paya/pay senedine bagli
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malvarlig1 ile yonetim ve denetim-inceleme haklarinin anonim sirketin onayma baglanmasi

birlik teorisini ortaya ¢ikarmakta, eski hukuktaki gibi pargalanma olmamaktadir*'?.

Devir i¢in onay verilmedigi siirece hisse senetlerinin miilkiyeti ve paylara bagl biitlin

haklar devredende kalir ve devreden tarafindan kullanilir*'®.

Yukarida agiklanan sistem Tasari’nin 492/2 maddesi dolayisiyla intifa hakkinin
kurulmasma da uygulanir. Tasarmm sistemi, intifa hakkmmn kurulmasi yoniinden de

TMK ’dan ayrilmaktadir*',

Pay senetleri/paylar, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra geregi iktisap edilmisse anonim sirketin onayinin birinci fikradaki islevi deger
yitirir. Clinkii, s6z konusu hallerde hisse senetlerinin/paylarin hiikiimleri ve malvarligi haklar1
derhal ilgili kisiye (kisilere) gecer; yonetim haklarmin ge¢mesi i¢in ise anonim sirketin onay1
gerekir. Sirket bu onay1 vermedigi siirece s6z konusu haklar eski malikte kalir. Anonim sirket
492/2 uyarmca mezk{r pay senetlerini/paylarmni alma onerisinde bulunmasi halinde ise hem

miilkiyet hem de hisse senetlerine bagl haklarin tiimii sirkete geger*'”.

Sirketin kararin1 verebilmesi i¢in ii¢ aylik diisiinme siiresi verilmistir. Bu siire i¢inde
reddetmemigse veya mahkeme tarafindan sirketin haksiz red karar1 verdigi hiikme baglanmis
ise, sirket devri onaylamis sayilir. Sirketin karar1 ya kanuni ya da kanunun izin verdigi bir

esas sozlesme hitkmiine uygun bir siralamaya dayanmalidir*'®.

Anonim sirketin baglam hiikiimlerini esas sozlesmede Ongdrmiis olmasinin nedeni
sirketin ve pay sahiplerinin zarara ugramalarini engellemektir. Yukarida agikladigimiz
teorilere yapilan elestiriler ve tasar1 gerek¢esi kapsaminda birlik teorisinin uygulanmasinin
menfaatler dengesini daha iyi korudugu kanaatindeyim. TTK tasaris1 ile yapilan bu

diizenleme ile birlik teorisi yasal zemine kavusmustur.

412 Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).
413 Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).
414 Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).
415 Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).
416 Madde gerekgesi i¢in bkz. TTK Tasarist (www.kgm.adalet.gov.tr).
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cce. Yargitay Karan

Yargitay, hisse senedinin devrinin yasaklanmasma iliskin olarak, yasaga ragmen
yapilan devrin sirkete karsi gegersiz sayilsa bile devredenle devralan arasinda gecerli oldugu

yoniinde karar vermistir®'’.

D. Ger¢cek Nama Yazih Hisse Senetlerinin Devri

1. Genel Olarak

Gergek nama yazili hisse senetleri emre yazili kiymetli evrak degil, tam anlam ile
nama yazili kiymetli evrak niteligindedir (TTK m. 556). Ger¢ek nama yazili hisse senetlerinin
devri, nama yazili hisse senetlerinin devri seklinde oldugundan ve yukarida ayrintili bir
seklide acikladigimizdan dolay1 bu husus itizerinde durulmayacaktir*'®. Gergek nama yazili
hisse senetleri alacagm temliki hiikiimlerine gore devredildiginden asagida bu husus ilizerinde

bilgi verilecektir*"’.

2. Devir Sekli

Oncelikle, kiymetli evrakm devri i¢in hamiline ve nama yazili hisse senetlerinde
oldugu gibi senet iizerindeki zilyetligin devri bunun yaninda yazili temlik beyanin senet
izerine veya ayr1 bir kagida yazilmasi gerekmektedir. Temlik beyan1 ayr1 bir kagida yazilmis
ise, bu belgenin hisse senedi ile ibraz edilmesi sarttir. Devredenin devre yetkili olmasi
gerekmektedir. Sirketin, gegerli hisse senedinin devrinin pay defterine kaydedilmesi i¢in

devralan tarafindan yapilan bagvuruyu kabul etmesi gereklidir**’.

Gergek nama yazili hisse senetleri devrinin kisitlanmasi ya da smirlanmasi amaci ile

baglam hiikiimlerine tabi tutulabilir. Yukarida baglam ile ilgili yapmis oldugumuz agiklamalar

burada da gegerlidir*'.

7Y, 11. H. D. 16.09.2003. T, 2003/1840 E., 2003/7853 K. (www.kazanc1.com.tr)

418 Nama yazih hisse senetlerinin devri igin bkz. s. 65. vd.

41 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 663; TASDELEN, s. 156; CAN, s. 46; GOKSOY, s. 132.
420 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 663; TASDELEN, s. 157; CAN, s. 47.

! Ayrintili bilgi igin bkz. s. 37.
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E. ilmiihaberlerin Devri

1. Anlam

[Imiihaberler TTK’nin 411. maddesinde diizenlenmektedir. Buna gore, “Nama yazili
hisse senetleri yerini tutmak fiizere c¢ikarilan ilmiihaberlerin nama yazili olmasi gerekir.

Bunlart devri nama yazili hisse senetlerinin devrine ait hiikiimlere tabidir.

Hamiline yazili hisse senetleri yerine tanzim edilen nama yazili ilmiihaberler ancak
alacagin devri hakkindaki hiikiimlere gére devrolunabilir. Su kadar ki, devir sirkete karst

)

ancak ihbar tarihinden itibaren hiikiim ifade eder.’

[Imiihaberleri diizenleyen madde, yalnizca tiirleri ve devirleri iizerinde durmaktadir.
[Imiihaberlerle ilgili birgok husus drnegin, sekli, ¢cikarilma zamani, zorunlulugu gibi konular
diizenlenmemistir. Bu nedenle, doktrinde hisse senetlerine iligkin hiikiimler yardimiyla sonuca
ulagilabilmektedir.

Anonim sirketlerde hisse senetlerinin ¢ikarilmasi ¢ogunlukla zaman alacagi igin,
heniiz hisse senedi ¢gikarilamamis ise, bu hisse senetlerinin yerini tutmak amaci ile diizenlenen

senetlere ilmiihaber denir**

. Ilmiihaberler, hisse senetleri ¢ikarilincaya kadar onlarin yerine
kullanilmalar1 i¢in diizenlendiklerinden anonim sirket hukukunda ilmiihaberlere “gecici
senet” veya “ara senet” denir. Her ne kadar ilmiihaberler gecici olarak ¢ikariliyor olsa da pay
sahipligi haklar1 gegici degildir. Ilmiihaberler hisse senedine baglanmis tiim haklar1 saglar ve

pay sahiplerinin sahip olduklar1 paylara karsilik ¢ikarilir*>,

Anonim sirket esas sozlesmesinde aksi belirtilmedikce sirketin ilmiihaber ¢ikarma
zorunlulugu yoktur**. flmithaberler, her bir hisse senedi i¢in bir adet ¢ikarilabilecegi gibi,
hisse senetlerinin tamamini temsil etmek iizere bir adet de ¢ikarilabilir. IImiihaberler, hisse

senetleri ¢ikarildigi zaman geri verilir*>,

[Imiihaberlerin krymetli evrak vasfi konusunda tartigmalar vardir. Imregiin,

ilmiihaberler ancak pay sahipliginin tesvik eden, O6zel sekil sartlarina tabi olmayan

42 {PEKCT, N.: Ticaret Sirketleri Tatbikat: T.T.K. Serhi, Ankara, s. 327; Sevi, s. 248; DOMANIC, A.S., s. 1276.
42 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 670; SEVI, s. 249;PULASLI, Sirketler, s. 590.

424 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 670.

42 {PEKCI, Ticaret Sirketleri, s. 327; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 670.
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vesikalardan olduklarindan kiymetli evrak niteliginde olmadigmi savunmaktadir**®

. Karsit
goriis olarak doktrinde bir kisim yazar, ilmiithaberlerin nama veya hamiline yazili hisse senedi
yerine ¢ikarilmasi ve bu senetlerin devir hiikiimlerine tabi olmas1 nedeni ile kiymetli evrak
niteliginde belge oldugunu savunmaktadir®™’. Bizce de, ilmiihaberlerin hisse senetlerinin
yerini tutmak amaciyla bir siireligine de ¢ikariliyor olsa kiymetli evrak vasfina sahip

oldugunun kabul edilmesi gerekir**®.

2. Cesitleri

[Imiihaberler, nama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak igin ¢ikarilan nama yazil
ilmiithaberler, hamiline yazili hisse senetlerinin yerini tutmak igin ¢ikarillan nama yazili
ilmiithaberler ve hamiline yazili hisse senetlerinin yerini tutmak i¢in ¢ikarilan hamiline yazili

ilmiihaberler olmak iizere {i¢ ¢esittir.

a. Nama yazih Hisse Senetleri Yerine Cikarilan Nama Yazih ilmiihaberler ve

Devri

TTK m. 411 uyarinca nama yazili hisse senetlerinin yerine nama yazili ilmiihaberler
cikarilabilir. Nama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak i¢in ¢ikarilan nama yazili
ilmiihaberlerin devrine nama yazili hisse senetlerin devrine iligkin hiikiimler uygulandigindan
nama yazili ilmiihaberler kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligi tagimaktadir. Nama
yazili ilmiihaberlerin devri ciro ve teslim veya alacagn temliki yolu ile gergeklesmektedir*’,
Yargitay da bu konudaki kararinda, TTK uyarinca anonim sirketin, nama ve hamiline yazili
hisse senetleri yerine ilmiihaberler diizenleyebilecegini, nama yazili hisse senetlerinin yerini
tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin nama yazili olmas1 gerektigini ve bunlarm devrinin de,

nama yazili hisse senetleri gibi ciro ve teslim ile gergeklesebilecegine isaret etmistir™’.

¢ IMREGUN, A.O, 5. 267.

427 PULASLI, Sirketler, s. 590; IPEKCI, Ticaret Sirketleri, s. 327; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 671-672; CEVIK, A.S.,
5. 903.

428 ERIS, s. 653; SEVI, s. 250.

42 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 671; PULASLI, Sirketler, s. 414; Sevi, s. 251;TASDELEN, s.177; KARAYALCIN, Y:
Ozel Hukukda Meseleler ve Gériisler- Hukuki Miitalaalar, Ankara 1975.s. 235.

B0y, 11 H.D. 22.04.1999 T., 1999/646 E., 1999/3116 K. (www.kazanct.com.tr)
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Nama yazili hisse senetleri yerine ¢ikarilacak ilmiihaberlerin ¢ikarilabilmesi i¢in pay

bedellerinin tamaminm ddenmesi gerekli degildir.

Nama yazili ilmiihaberler bagh olarak da diizenlenebilirler. Bagli nama yazili hisse
senetleri yerine ¢ikarilan ilmiihaberlerin de “bagli” olmasi zorunlulugu vardir ve ayni devir
sekli ile devri gerceklesmektedir. Bu baglam sartina uyuldugunun sirketce onaylanmasi

halinde devir sirket bakimindan gegerli olacaktir*'.

Gergek nama yazili hisse senetleri yerine ¢ikarilacak nama yazili ilmiihaberler temlik
beyani ve teslimle devredilmektedir. Devir beyani, ilmiihaber {izerine veya ayr1 bir kagida

yazilabilmektedir*?.

Nama yazili ilmiithaberlerin pay defterine kaydi i¢in devrin ispat edilmesi ve

ilmiihaberin ibraz edilmesi gereklidir*>.

b. Hamiline Yazih Hisse Senetleri Yerine Cikarilan Nama Yazih ilmiihaberler ve

Devri

Nama yazili ilmiihaberin c¢ikarilabilmesi ic¢in, hamiline yazili hisse senetlerinin
bedellerinin tamaminin 6denmemis olmasi gerekmektedir (TTK m. 409/3). Bu hiikiim ile
kanun koyucu pay bedelinin geri kalan kismimin 6denmesi konusunu giivence altina almis ve

ilmiihaberlerin hamiline yazili olarak ¢ikarilmasina izin vermemistir. Fakat bedeli tamamen

odenmis hamile yazili hisse senetleri yerine nama yazili ilmiihaberler de ¢ikarilabilir**,

Hamiline yazili hisse senetleri yerine ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin devri hamiline

yazili hisse senetlerinin devrinden farkli diizenlenmistir. Bu tiir ilmiihaberler, alacagin temliki

435

hiikiimlerine gore devredilmektedir™™”. Domanig ise, hisse karsilig1 sermayenin 6denmesi ve

devir hakkinda 6zel hiikiim bulunmamasi nedeni ile senedin teslimi yolu ile devredilecegini

436
savunmaktadir™".

1 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 671; TASDELEN, s. 178.

42 TASDELEN, s. 178.

43 DOMANIC, A.S, 5. 1279.

44 TEOMAN, O.: “Anonim Ortaklikta Paylarin Devri”, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I, Hukuki Miitalaalar, k. 4: 1982-1983, Istanbul 1993, s.
158.

3 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 671; TASDELEN, s. 178; PULASLI, Sirketler, s. 590.

¢ DOMANIC, A.S, s. 1279.
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Hamile yazili hisse senetleri yerine ¢ikarilan nama yazili ilmithaberler TTK m. 409 da
diizenlenirken TTK m. 411/2°de, hamiline yazil1 hisse senetlerinin yerine tanzim olunan nama
yazilt ilmiihaberlerin ancak alacagin devri hakkindaki hiikiimlere gore devrolunabilecegi ve
devirin sirkete karst ancak ihbar tarihinden itibaren hiikiim ifade edebilecegi

diizenlenmistir*’’.

Devir i¢in sirketin izni aranmamaktadir; sadece devir yapildiginin sirkete bildirilmesi
yeterlidir. Bu nedenle, devir sirkete karsi ihbar tarihinden itibaren hiikiim ifade etmektedir

(TTK m. 411/2).

Hamiline yazil1 hisse senetlerinin pay defterine kayd: i¢in kanunda 6zel bir diizenleme
yer almamis olsa da, hamiline yazili hisse senetleri yerine ¢ikarillan nama yazili
ilmiihaberlerin ispat kolaylig1 ve sirketin sorumlulugunun 6nlenmesi agisindan pay defterine
veya senet kocanlarmna kaydedilmesi ve devir beyanlarmm islenmesi gereklidir*®. Ayrica
hamiline yazili hisse senetlerini temsilen ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin pay bedellerine

yapilan 6demelerin gosterilmesi kanundan dogan bir zorunluluktur®”’

¢. Hamiline Yazili Hisse Senetlerin Yerini Tutmak i¢in Cikarilan Hamiline Yazih

ilmiihaberler ve Devri

TTK m. 409/3, bedelleri tamamen 6denmemis olan paylar i¢in hamiline yazili hisse
senetleri ve ilmiihaberler ¢ikarillamaz. Bu hitkkme aykir1 olarak ¢ikarilanlar hiikiimsiizdiir.

Iyiniyet sahiplerinin tazminat haklar1 saklidir seklinde diizenlenmektedir.

Her ne kadar ilmiihaberlerin nama yazil olarak ¢ikarilabilecegi savunuluyor olsa da,

TTK m. 409/3 hiikmiinden hamiline yazili paylarin bedellerinin tamami 6dendiginde hamiline

440

yazili ilmiihaberlerin ¢ikarilabilecegi anlagiimaktadir Pay bedellerinin tamaminin

O0denmemesinden dolay1, hamiline yazil hisse senetlerinin yerini tutmak amaciyla nama yazili

7 TEOMAN, Miitalaalar C. 1 k. 4, s. 158.
¥ DOMANIC, A.S, 5. 1279.

9 TEOMAN, Miitalaalar C. 1 k. 4, s. 159.
40 SEVI, 5. 249.
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441

ilmithaber ¢ikarilmaktadue™ . TTK m. 411/1’den, yalnizca nama yazili hisse senetlerinin

yerine nama yazili ilmiihaberlerin ¢ikarilabilecegi anlagilmaktadir.

Hamiline yazili senetlerin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberler tam hamiline

yazili kiymetli evrak niteligindedir**>. Hamiline yazili ilmiihaberlerin devri i¢in zilyetligin

teslimi yeterlidir**.

441 PULASLI, Sirketler, s. 590.
42 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 672.
43 SEVI, s. 253.
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UCUNCU BOLUM

PAY VE HISSE SENETLERININ DEVRINDE KANUNI ve iRADI SINIRLANMA
HALLERI

1. Genel Olarak

Anonim sirketlerde hisse senetleri, sirketin ticaret siciline tescil edilmesinden sonra
cikarilabilir. Sermaye sirketlerinden anonim sirketin en Onemli 6zelligi payin serbestce
devredilebilir olmasidir. Sirketin tescilinden sonra ¢ikarilan hisse senetlerinin devri kural
olarak yasak degildir ve ortaklar tarafindan serbest¢ce devredilebilir. Anonim sirket payinin
devredilebilirligi ilkesine, anonim sirketler acisindan bazi tehlikelerin dnlenmesi amaci ile
kanun koyucu tarafindan iradi ve kanuni smirlamalar getirilmistir. Bu bdliimde payimn

devredilebilirligi ilkesinin kanuni ve iradi sinirlamalar incelenecektir.
II. TTK’ da Yer Alan Simirlama Halleri

A. Anonim Sirketin Kurulusundan Once Cikartilan Hisse Senetlerinin Devir

Yasagi

Anonim sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin tescilinden dnce ¢ikarilan hisse
senetlerinin hiikiimsiiz sayilacagi ve hisse senetlerini usule aykir1 olarak ¢ikaranlarin dogan
zarardan sorumlu olacagi TTK m. 412°de diizenlenmistir. Hisse senedi ancak anonim sirketin
tescilinden sonra ¢ikarilabilir. Bu nedenle ¢ikarilmasi yasak olan hisse senetlerin devrinden

4 TTK m. 412°deki diizenlemeye paralel olarak TTK m. 302 ile, anonim

s0z edilemez
sirketin kurulusundan veya sermaye artiriminin tescilinden 6nce ¢ikarilan senetlerin devrinin
anonim sirkete kars1 hiikiimsiiz olacagi 6ngoriilmiistiir. Ayn1 husus sermaye artirimi nedeni ile
cikarilacak hisse senetleri icin de gecerlidir. Boyle bir diizenlemenin nedeni ise, anonim
sirketlerde, paym sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin tescilinden sonra ortaya

c¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Tescilden sonra c¢ikarilan pay, pay sahipleri tarafindan

istenirse hisse senedine baglanabilmektedir. Bu nedenle sirketin kurulusunun veya sermaye

44 TASDELEN, s. 233.
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artiriminin tescilinden 6nce pay olusmadigindan ¢ikarilan hisse senetleri de sirkete karsi

gecersiz olacaktir™,

Sirketin tescil edilmesinden dnce pay olusmadigindan ¢ikarilan bir belge hisse senedi
olarak imzalanamaz ve imzalansa bile kiymetli evrak niteligini kazanamaz. Gegersiz bir
sekilde devredilen hisse senetleri sonucunda dogan zararlardan kurucular ve genel hiikiimler

: 446
cercevesinde devreden de sorumludur™.

B. Ayni Sermaye Karsih@: getirilen Sermaye Paylarimin Devir Yasag:

Anonim sirkette pay sahibinin bor¢ ve yiikiimliiliiklerinden en Onemlisi sermaye
koyma borcudur. Sermaye koyma borcu, kurulusta ve esas sermaye artirimlarinda, kanuna
uygun olarak diizenlenmis esas sozlesme ve istirak taahhiitnamesinde yer alan taahhiitten

dogar*"’. Pay sahibinin taahhiit ettigi bedel esas sozlesmede agikga belirtilmelidir.

TTK m. 139’a gore, kanunda aksine hiikiim olmadikca ticaret sirketlerine sermaye
olarak para, alacak, kiymetli evrak ve menkul seyler, imtiyaz ve ihtira beratlar1 alameti farika
ruhsatnameleri gibi sinai haklar, her nevi gayrimenkuller, menkul ve gayrimenkullerin
faydalanma ve kullanma haklar1, sahsi emek, ticari itibar, ticari isletmeler, telif haklari, maden
ruhsatnameleri gibi iktisadi degeri olan sair haklar konabilir. Sirkete sermaye olarak
konulabilecek degerler agisindan serbestlik tanindigmdan®*® anonim sirket kurmak ya da bu
Sirkete katilmak isteyen bir kimse nakdi veya ayni sermaye taahhiidiinde bulunabilir. Taahhiit
edilen sermayenin tamami sadece nakdi bazen de sadece ayni sermaye getirilebilecegi gibi
sermaye kismen para kismen de ayni sermaye olarak taahhiit edilebilir**. TTK m. 285/2 ayni
sermaye olarak paradan bagka iktisadi bir degerin veya menkul mallarm, gayrimenkullerin ve
diger ayni haklarin sermaye olarak getirilebilecegini diizenlemistir. Bir kimse sirketin
kurulusu sirasinda veya sermaye artirirminda TTK m.285/2’de sayilan degerleri taahhiit ettigi

takdirde sirkete ayni sermaye taahhiidiinde bulundugu kabul edilmektedir.

TTK m. 404’e gore, ayni sermaye karsilig1 olan hisse senetlerinin sirketin tescilinden

itibaren iki yil gegmeden baskalarma devri hiikiimsiizdiir. Bu hiikiimden bir kiginin sirkete

45 CAN, s. 60; Sirketin kurulusunun veya sermaye artirmmumin tescilinden once hisse senedi gikarilma yasaginin istisnalar1 igin bkz. s. 14.
46 TASDELEN, s. 233.

*7 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 590.

S BAHTIYAR, s. 134.

“9 ARAR, K: Kara Ticareti Sirketler Hukuku, Ankara 1952, s. 104.

101



katilmak amaci ile ayni sermaye getirebilecegi ancak ayni sermaye karsilig1 hisse senedinin
iki yil siire ile devredilemeyecegi anlasilmaktadir. YHGK, yasaga ragmen devrin mutlak
butlan ile gegersiz oldugunu bu hiikkmiin kamu diizeni ile ilgili oldugunu ve bu nedenle

450
. Bu kuralin

BK’nin 126. maddesinin uygulanma olanaginin olmadigina isaret etmistir
konulmasindaki amacg sirket esas sermayesinin korunmasidir. Bu sayede konulan ayni
sermayenin gercek degerinin ilizerinde bir bedel iizerinden gosterilmek suretiyle elde edilen
hisse senetlerinin kisa siire igerisinde elden ¢ikarma yoluna gidilerek bu hisse senetlerini
iktisap edecek muhtemel pay sahiplerinin zarara ugramalarmm oniine gegilebilecektir®'.
Ayrica, sirketin kurulusundan itibaren ayni sermaye karsiligi hisse senetlerinin iki yil
gegmeden baskasma satilmasindaki yasagin amact kurucu pay sahibinin bu sekilde pay

sahipliginden kaynaklanan sorumluluktan kurtulmasmm 6niine gegilmesidir*?.

Bazi hallerde sirkete ayni sermaye getirmek isteyen bir kimse, bu ayma bigtigi
kiymetin kontroliinii bertaraf etmek amaci ile, gercekte sermaye olarak koymak istedigi
mallar1 satig olarak gostermesi kontrolii bertaraf etmekle kalmayacagi, bu gibi sermaye
karsilig1 verilmesi gereken ayni hisse senetlerinin mahiyetini degistirmeye, iki sene iginde
tedaviil yasagini kaldirarak senetlerin hemen elden ¢ikarilabilmesine, kanuna aykiriliga ve
sirketin butlanma yol agacag1 kesindir*>. Bu sekilde ayni sermaye karsilig1 elde edilen hisse
senedinin iki yil siire ile devrine iliskin yasa hiikkmiiniin muvazaa suretiyle arkasindan
dolanilmasi, esasinda sirkete ayni sermaye getirilmekle birlikte, getirilen esyanin sirkete satisi
yapildigindan esyanin degeri konusundaki kontrol mekanizmasi islemez hale getirilmeye

calisilmaktadir. Bu nedenle anlatilan islem hukuka aykiridir.

1. Sozlesme ile Devri Yasaklanan Hisse Senetlerinin Devren Kazanma Hallerine
Etkisi

TTK m. 404 geregi, ayni sermaye karsilig1 olan hisse senetlerinin sirketin tescilinden
itibaren iki yi1l gegmeden basgkalarma devri hiikiimsiizdiir. Boylece TTK 404. maddesinin
sozlesme ile devri yasaklanan hisse senetlerinin kanunen devren kazanma hallerine etkisinin

ne olacagi akillara gelmektedir.

4 YHGK 08.07.1987 T, 19987/11-67 E, 1987/604 K. (www.kazanct.com.tr).
1 PULASLI, s. 542; IMREGUN, A.S, s. 274; ARAR, s. 105; SEVI, s. 53.
42 TASDELEN, s. 235.

43 ARAR, s. 105.
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TTK m. 404 hikmiiniin kanunen devren kazanilma hallerine uygulanmamasi
gerekmektedir. SOyle ki, cebri icra yolu ile hisse senetlerinin devren kazanilmasi agisindan
inceleyecek olursak ayni sermaye karsiligi paylar iki yil igerisinde cebri icra yolu ile
satilmasina izin verilmedigi takdirde, pay sahibi ortagin alacaklilarindan mal kagirmasina ve
onlar1 zarara ugratmasina olanak taninmis olacaktir. iflas agisindan bakildiginda ise, masaya
girecek olan aym karsihigi paylarin paraya g¢evrilmesi halinde iki yillik slirenin gegmesinin
beklenilmesi halinde alacaklilarin zarar gérmesi sz konusu olacaktir. Miras yolu ile ayni
sermaye karsilig1 paylarin devri halinde, bu paylarin yasal miras¢ilarina devredilemeyecegi
kabul edildigi takdirde paylar sahipsiz kalacaktir. Bu nedenle miras birakanin ¢liimii halinde
miras birakanin sahip oldugu paylarin miilkiyeti dogrudan dogruya kanuni mirasgilarina
devredilecektir. Mahkeme karar1 ile paym devralinmasinda ise paylar mahkeme kararina
dayanarak el degistirdiginden TTK m. 404 hiikmiiniin uygulanmasmmm dogru olmadig:

goriisiine katilmaktayim™®*,

2. TTK m. 404’iin Gerekliligi Sorunu

TTK’nin 404. maddesi hiikkmii kaynagmi Fransiz Kanunu’ndan almistir. Ik olarak
ETK 416. madde ile diizenlenmistir ve bu hiikiim TTK’nin 404. maddesinde sadelestirilerek

tekrarlanmistir*>; ancak Fransiz Kanunu’ndan bu kural anlamsiz olmas1 gerekgesi ile 1988

43¢ Bundan dolay: Tirk Hukuku'nda da 404. maddenin sakincalar

tarihinde kaldirilmistir
dogurmasi nedeni ile maddenin gerekliligi Tiirk doktrininde tartisilmaktadir. Bu sakimcalarin
basinda, ayni sermaye karsilig1 paylar ile nakit karsilifi paylar arasinda meydana gelen
esitsizligin bulunmasidir. S6z konusu hiikiim ile pay sahibinin ayni sermaye olarak getirdigi
sermayenin gercek degeri ile degeri ne ise o degerden sermayeye dahil edilmesi saglanarak
sirket sermayesi korunmaktadir. Pay sahibi tarafindan sermaye olarak getirilen mallarin degeri
fazla gosterilerek zararin dogma riski artmaktadir. Kanun koyucunun amaci, bu zarar riskini
gidermek, zararin kaynaklandig1 paylar1 elde tutmak ve gerektiginde bu paylarm haciz yolu ile
dogan zararlarin telafisini saglamaktir. Boylece, ayni sermaye olarak konulan kisim ile esas
sermaye arasmdaki esitlik saglanmis olacaktir ve ayni sermaye getiren kisi veya kisilerin bir

miiddet daha sorumlu kalmalar1 saglanmus olacaktir*’.

$* IMREGUN, s. 275; SEVI, 5. 55-56.
433 SEVI, s. 51; TASDELEN, s. 235.
40 SEVI, 5. 51.

4T TASDELEN, s. 235-236.
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Sirketin tescili ile nakdi sermaye paylar1 ve hisse senetleri serbestce tedaviil edilirken,
ayni sermaye karsiigi paylar sirketin kurulusundan itibaren iki yi1l ge¢medikge
devredilememektedir. Bu sebep, anonim sirkete ayni sermaye taahhiidiinde bulunmak isteyen
kisilerde caydiricilik etkisi gostermektedir. Bir diger sakinca ise, sirket sermayesinin hileli ve
gercegi yansitmayan bir nitelikte oldugu varsayimi ile ayni sermayeye sahip olan anonim
sirketin kredi temin etmesi gili¢ ve smirl hal aldigmdan dolayr TTK m. 404 ile ayni sermaye
karsilig1 paylara devir yasagi konulmaktadir. Ayrica iki yil siire ile devir yasagi anonim
sirketlerin gelismesine dolayisi ile sermaye piyasasinin bilylimesine de engel olmaktadir. Her
ne kadar kanunun herkes tarafindan bilindigi farz ediliyorsa da TTK m. 404’iin
uygulamasindan haberi olmayan iyi niyetli liglincii kisilerin zararina ve birgok haksizliklara
yol a¢cmasi muhtemeldir. Fransiz Kanunu’nun kaynaklik ettigi bu hiikmiin sadece Tiirk
hukukunda da uygulamada olmas1 ve yukarida belirtilen nedenlerden Gtiirii maddenin Tiirk

hukukunda kaldirilmas: gerektigi goriisiine katilmaktayim™*®.

3. Ayni Sermayenin Takdir Edilmesi

TTK m. 279/2 4. b. geregi para olarak ayni sermaye taahhiidiinde bulunuldugunun
sirket esas sOzlesmesinde gosterilebilmesi i¢in ayni sermaye degerinin takdir edilmesi
gereklidir. Aynin takdir edilmesi hususu olduk¢a hassas bir konudur. Bir kimse kotiiniyetli
olmasa bile sirkete sermaye olarak ayni sermaye koymak istediginde malinin degerini yiiksek
gostermesi tehlikesi cok yliksektir. Boyle bir durumda sirket sermayesi daha ilk bastan gergek
degerinden ¢ok fazla sisirilir ve sakat bir sermayeye sahip olunur®™’. Kanun koyucu bu gibi
tehlikeleri onlemek adina bazi tedbirler almigtir. Kanun koyucu ayni sermayenin sebep
olabilecegi sakincalar1 Onlemek amaciyla, aynin degerinin takdiri isleminin mahkeme
tarafindan belirlenecek bilirkisi marifeti ile yapilmasi (TTK m. 303/2), deger takdiri islemine
hile karistirilmasi halinde sorumlularin cezai sorumluluguna gidilmesi (TTK m. 278, 305-310,
358) gibi onleyici hiikiimler koymasmm yaninda*®, ayni sermaye olarak taahhiit edilmis olan
sermayelerin tamammin sirketin kurulugu swrasinda devir ve teslim edilmesini ve ayni
sermaye karsilig1 verilecek olan hisse senetlerinin iki yil boyunca devredilmemesi sart

kosulmustur (TTK m.416)*".

4% SEVI, s. 61; DOMANIC, A.S., s. 1112-1113.
49 ARAR, s. 106.

40 ARAR, s. 106; SEVI, s. 52.

41 ARAR, s. 106
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4. Ayni ve Nakdi Deger Karsihigr Cikarilan Hisse Senetleri Arasindaki Farkhhk

Ayni sermaye karsilig1 ve nakit karsilig1 hisse senetleri birbirinden su sekilde farklilik

gostermektedir.

[Ik olarak anonim sirket kurulusu esnasinda ayni sermaye konulmas: halinde kismi
O0deme s6z konusu olmamasi nedeni ile tamaminin ifast sart kosulmusken, nakit pay
karsiliginin ise en az % ’iiniin kurulustan veya sermaye artirimindan itibaren en ge¢ ii¢ ay

icinde 6denmesinin taahhiit edilmesi sarttir.

Ikinci olarak, ayni sermaye karsilig1 hisse senetleri sirketin tescilinden itibaren iki y1l
geemedikce bagkalarina devredilemez, devredilse bile gegersiz sayilir (TTK m. 404). Nakit
karsilig1 hisse senetlerinde hamiline yazili hisse senetleri bedelleri tamamen 6denmeden
cikarilamayacag ve liglincl kisilerin zarar1 s6z konusu olmadigindan bu tiir hisse senetlerin

devri yasaklanamaz, yasaklansa bile gegersiz sayilir*®*.

S. Devir Yasagima Aykirihgin Miieyyidesi

TTK m. 404 ile diizenlenmis olan hisse senetlerinin tescilden itibaren iki yil i¢ginde
devredilemeyecegi yasagi kesin bir yasaktir. Iki yillik devir yasag: siiresi i¢erisinde baskasina
devredildigi takdirde, sozlesme BK m. 20 gere§i batildir. S6z konusu hiikiimsiizliigiin
“mutlak butlan” oldugu savunulmaktadir. Bilindigi gibi, mutlak butlan s6z konusu oldugunda,

bu durum hakim tarafindan resen nazara alinacaktir*®’

. Boyle bir devir gergeklestigi takdirde,
devir taraflar arasinda hiikiim ifade etmeyecegi gibi, sirketin devre muvafakat etmesi ve pay

defterine kayit edilmesi hali de bu sonucu degistirmez***.

Iki yillik devir yasagi kanunda diizenlenmistir; ancak sdzlesme ile devir yasagi
konulabilmektedir. Bu yasak mutlak ya da sinirlayict olabilir. Ornegin, sézlesme ile hisse
senetlerinin kurucular arasinda devrinin serbest, fakat {i¢iincii kisilere karsin devrin yasak

oldugu seklinde esas sdzlesmeye kural konulabilir*®.

492 PULASLI, Sirketler, s. 544.

49 DOGANAY, s. 1214,

4 DOGANAY, s. 1214; IMREGUN, A.O., s. 275.
495 PULASLI, Sirketler, s 275.
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C. Anonim Sirketin Kendi Paylarim1 Devir Almas1 Yasagi

1. Diizenlemenin Amaci ve Kapsam

Payin serbestce devredebilirligi ilkesinin istisnalarindan bir tanesi de anonim sirketin
kendi paylarini devir alamamasidir. TTK m. 329 geregi, sirket kendi hisse senetlerini temelliik
edemeyecegi gibi, rehin olarak da kabul edemez. Bu senetlerin temelliikii veya rehin alinmasi

neticesini doguran akitler hiikiimstizdiir.

ETK m. 346°da genel kurul’un karar1 ile tahakkuk eden kar payindan ayiracag paralarla
anonim sirketin kendi paylarmi satin almast miimkiindiir. TTK m. 329 ile sirketin kendi hisse
senetlerini satm alamayacagi ve rehin olarak kabul edemeyecegi esasi getirilmistir*®.
Yargitay, kararmmda anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini geri alamayacagi hususuna

isaret etmistir*®”.

Yasagin konulus amaci, “Anonim sirketin kendi hisselerinin temelliik ederek veya rehin
alarak, sirket varligin1 bunlar karsiliginda sarf edip, tiglincii sahislarin durumlarini tehlikeye
diistirmesine engel olmak, anonim sirketin kendi paylar1 ile borsa oyunlarina girmesini
onlemek, esit islem ilkesini ihlal etmemek, rizikosuz hakimiyet saglamak, sirket {lizerinde
hakimiyet kurulmasmi ve paylarin gercek degerden farkli bir bedelle devredilmesini

498 Hiikiimle, sirket esas sermayesinin korunmasi amaglanmustr.

onlemektir

Anonim sirketin bir veya birka¢ pay sahibine ait olan paylar1 devralmasi halinde, pay
sahiplerinin koymus oldugu sermaye paylar1 iade edilecegi i¢in sirket isletmesinden dogan
rizikonun pay sahiplerinin lizerinden kalkmas1 halinde paylar1 devralinmayan pay sahiplerine
gore daha iistiin bir konuma gelecekler ve esit islem ilkesi ihlal edilmis olacaktir. Anonim
sirket mali durumunun koétii oldugu donemlerde, sirketten ayrilmak isteyen bazi ortaklarin
paylarin1 satin alarak onlarmn sirketten ¢ikmasmi saglayabilir. Diger paydaslar iki agidan
sikinttya girerler. Paylarin alinmasi ile sahibi oldugu sirketin yiikii artmakta ve kendileri de

469

cikmak istedikleri halde sirketten ayrilamamaktadir™ . Anonim sirket, iktisap ettigi paylar

466 ANSAY, s. 267; TASDELEN, s. 253.

*7Y.11. H.D. 24.01.2005 T., 2004/3806 E., 2005/191 K. (www.kazanct.com.tr)

48 TBMM Adliye Enciimeni Mazbatasi, Gerekge, s. 380; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 590; ANSAY, s. 267; SEVI, s.
63.

49 OZDAMAR, M.: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarimi iktisap Etmesi (TTK m. 329), Ankara 2005, s. 81.
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satarken de ortaklar arasinda esit islem ilkesi ihlal edilmis olacaktir. Sirket elindeki paylar1
piyasa fiyatinin altinda bazi ortaklara satmasi durumunda esit islem ilkesine aykir1 hareket
etmis sayilir. Bu durumda, sirketten pay almak isteyen ve bu satistan haberi olmayan eski
ortaklar zarara ugrarlar®’’. Sirketin feshedilmesi halinde, sirket tarafindan paylar1 satm
alinmayan pay sahipleri sermayelerini kaybederken, daha once sirket tarafindan paylari

devralinan pay sahipleri sermayelerini bu sekilde geri almis olacaktir®".

Sirketin kendi paymi, esas sermayeden karsilanmak iizere devralmasi halinde, esas
sermeye azaltilmis sayilacagindan sirket alacaklilarmin korunmasi ilkesi ihlal edilecektir.
Sirket paylar1 kriz doneminde satin alarak sermayeyi kiigiiltiiyorsa, alacaklilar agisindan
tehlike arz eder. Buna karsilik sirket donem sonunda karini ortaklarma dagitmasi veya
paylarint satin almada kullanmasi alacaklilar acisindan tehlike arz etmez. Alacaklilarm
olumsuz etkilenmemesi i¢in iktisap edilecek paylarin karsiliginin mutlaka dagitilabilir kardan

2 Ayrica bu iglem, pay sahipleri sermaye olarak sirkete

saglanmas1 gerekmektedir
verdiklerini geri isteyemez; tasfiye payma miiteallik haklar mahfuzdur hiikkmiinii diizenleyen
TTK m. 405/2 hiikmiine aykir1 sayilacaktir*”. TTK m. 329 hiikmii ile TTK m. 405/2 hiikmii
karistirilmamalidir. TTK m. 405/2 sermayeden yapilan iadeleri, kanuna uymayan pay
itfalarin1 ve pay bedellerinin geriye 6denmesine yonelik veya bu sonucu doguracak islemleri
icerir’*. Anonim sirkete konulan sermayenin bir kismina ihtiya¢ olmamas: halinde bu fazla
kisim dogrudan pay sahibine iade edilmez, ancak sermaye azaltilmasi yolu ile iade edilir*”.
TTK m. 405/2’nin kapsam1 TTK m. 329’dan daha genistir ve “sermayenin geri istenememesi”
ilkesi iki yanhidwr. Pay sahibi sermaye olarak sirkete koydugunu geri isteyemeyecegi gibi,

76 Aksi halde, temel islem

anonim sirkette pay bedelleri geri istenilmis olsa dahi geri veremez
gegersiz sayilir. Bedeli alanin iyiniyeti korunmaz. TTK m. 329 hiikmiine aykirilik halinde akit

hiikiimsiiz hale gelir. Hem borglanma hem de tasarruf islemi sonugtan etkilenir*’”.

Anonim sirketin kurulus asamasinda heniiz kendi paylarin1 taahhiit edecek bir anonim

sirket mevcut olmadigindan ve anonim sirket paylarin miilkiyetini kazanmadigindan kurala

47" OZDAMAR, s. 82-83.

471 ANSAY, s. 267; SEVI, 5. 63.; CAN, s. 61.

42 OZDAMAR, s. 77-78

473 SEVI, 5. 63.

47* POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 478.

Y DOGANAY, s. 1217.

47 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 478; DOGANAY, s. 1217.
477 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 478
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aykirilik mevcut degildir ve bu yasak hiikmiiniin kurulus asamasinda uygulanmasi da

miimkiin degildir.

2. istisnalar

TTK m. 329 hiikmiiniin istisnasiz olmasmin sakincali olacagi ve ihtiyaglara bu sekilde
cevap veremeyecegi diigiincesi ile bazi istisnalar 6ngdriilmiistiir. Anonim sirketin kendi hisse
senetlerini iktisap etmesini yasaklayan hiikiim emredici mahiyettedir; bu nedenle maddede

sayilan istisnalar disinda her tiirlii hisse senedinin iktisab1 batildir*’®.

TTK m. 329/2°de birinci fikra hiikkmiine tahdidi olarak istisnalar getirilmistir. Soyle ki;

a. Paylarin Devrinin Anonim Sirket Esas Sermayesinin Azaltilmasina iligkin Bir

Karara Dayanilarak Alinmasi

Sirketin itfaya tabi paylarm bedellerini vererek bunlar1 satin almasi, esas sermayenin
azaltilmas1 yontemlerinden biridir. Sirketin kazanglari1 ile giderilemeyen zararlarin kapatilmas1
ve TTK m. 329/2 geregince, Sirketin ilk firsatta tekrar elden ¢ikarmasi zorunlu olan paylarin
diisiik fiyat verilmesi ve satmn alacak kimsenin olmamasi nedeni ile paylarm satilamamasi
halinde anonim sirketler sermayelerini azaltma yoluna gitmektedirler. Buradaki satin alma

iktisap yasag1 kapsamindaki paylarin satin alinmasi anlamma gelmemektedir*”.

Sirketin, itfaya tabi tuttugu paylarin bedellerini 6demek suretiyle satin almasi halinde,
azalan sermayeye karsilik gelen pay1 da iptal etmesi gerekmektedir. Bu halde, kisa bir siire
icin dahi olsa iktisap edilen paylara iligkin haklar donacagindan, sirket kisa siireligine de olsa
iktisap ettigi paylara iliskin haklar1 kullanamaz. Sirketin bu sekilde pay iktisap etmesinde,
itfaya tabi tutulan paylar iptal edilmek amaciyla satin alimmakta ve paylara iligkin haklar
kullanilamamakta ise de, kisa siireligine dahi olsa iktisap gergeklesmekte ve bu durum da

sirketin kendi hissesini satm almasinin istisnasmni teskil etmektedir*®.

478 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 479; DOGANAY, s. 971.
47 BAFRA, E.: Anonim Ortaliklarm Kendi Pay Senetlerini iktisap Etme Yasag1, Yaymlanmamis Tez, Ankara 2002, s. 58.
480 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 479; PULASLI, Sirketler Hukuku, s, 592.
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b. Hisse Senetlerinin Bir Malvarhg veya Bir Isletmenin Bor¢ ve Alacaklan ile

Birlikte Devralinmasi

Bir anonim sirketin baska bir sirketle birlesmesi veya bir gercek kisinin mirasgisi
olmasi halinde sirketin malvarligma yeni bir takim degerlerin eklenmesi s6z konusu olacaktir.
Sirketin devralinan isletmenin, birlestirilen sirketin veya mirasgisi olunan gercek kisinin
paylarint devralmasit TTK m. 329/1 3. b. geregince uygun olup, anonim sirketin kendi

hissesini devralmasinin istisnasini teskil eder.

BK’nin 180. maddesi geregi iki sirket karsilikli olarak aktif ve pasiflerini devretmek
suretiyle birlesir ve yeni bir isletme meydana getirmeleri halinde malvarliginin devrine BK m.
179 hitkkmii uygulanir. Anonim sirket baska anonim sirketle birlesirse TTK m. 451. madde
hiikkmii uygulanir. ilk halde devralman topluluk iginde sirketin kendi paylar1 bulunabilir. Bu
durumda sirketin iktisab1 kanundaki istisna nedeni ile gegerli olacaktir. Yani sirket ¢ogunlugu
kendi paylarindan olusan bir isletme veya malvarligini alirsa bu durum kanuna karsi hile
yoluna bagvuruldugu ihtimali akillara gelir. Bu sekilde bir devralma halinde istisnadan

yararlanamayacagi ve TTK m. 329 kapsamindaki yasaga tabi olacag: kabul edilmelidir*'.

c. Paylarin Anonim Sirketin bir Alacaginin Odenmesi Amaci ile Alinmasi

Anonim sirketin kendine 6zgii hukuki kisiligi oldugu disiiniildiigiinde, kendi pay
sahipleri ile hukuki iligki icerisine girmesi miimkiindiir. Bu hukuki iliski geregince sirket ile
pay sahipleri birbirlerine kars1 borglu ve alacakli olabilirler. Ornegin, sirket satim sézlesmesi
uyarinca pay sahibine bir mal satarak pay sahibinin satis bedelini sirkete karsi bor¢lanmasidir.
Ancak sirket, pay sahibinin koymayi taahhiit ettigi sermaye borcunu devralmasi bu istisna
icinde yer almamaktadir. Ciinkii anonim sirkete taahhiit edilmis sermaye borcu devredilmesi
halinde, paym bedeli tam olarak ddenmemis olmasimdan dolayi, malvarligmin azalmasma
neden olacaktir. Anonim sirket sermaye taahhiidii borcu disindaki alacaklari i¢in, kendi
paylarin1 devralarak ve daha sonra bu paylar1 elden ¢ikararak paylarin satisindan malvarligima

2 Sirketin alacagi kavrami dar yorumlanmamali ve dzellikle miieccel

alacaklar da buna dahil edilmelidir*®’.

gelir eklemektedir

1 OZDAMAR, s. 199.
82 SEVI, s. 72.
483 OZDAMAR, s. 195.
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Hisse senetlerinin degerinin belirlenmesinde borsa rayici yaninda gercek deger de
kullanilabilir. Hisse senedinin degerini belirleyecek olan yetkili organ yonetim kuruludur.
Ayni zamanda yOnetim kurulu sirketin kendi mallarmi devralmasma karar verecek yetkili
organdir. Ancak esas Ozlesmeye konulacak bir hiikiimle genel kurul da sirketin sermaye

taahhiidii disinda kalan alacaklar i¢in kendi mal varligini devralmasina karar verebilir.

d. Paylarin Devrinin ve Rehninin Anonim Sirketin istigal Konusuna Girmesi

Bu hiikiimde kastedilen istisnanin uygulanacagi anonim sirketler, ticari faaliyetleri
nedeni ile pay alim satim isi ile ilgili olanlar yani bankalar ve finansman ortakliklaridir.
Paylarin devamli yatirim (istirak) amaci ile iktisap etmesi nedeni ile holding anonim

- 484

sirketlerin istisnaya sokulmamasi gerekmektedir™". Sirket hisse senetlerini {iglincii kisiler

satin alir ve sadece satis komisyonundan yararlanir. Bir bankanin miisterisine actig1 kredi

karsilig1 kendi hisse senetlerini rehin olarak almasi 6rnek olarak verilebilir*®’.

e. Paylarin Yonetim Kurulu Uyeleri, Miidiirler ve Memurlar Tarafindan

Kendilerine Bu Sifatla Diisen Yiikiimliiliikk Dolayisi ile Rehin Olarak Yatirilmasi

Yonetim kuruluna segilen iiyelerin pay sahibi olmasi1 gerektigi ve itibari degerleri esas
sermayenin en az yiizde birine karsilik gelecek miktarda en fazla 5.00 YTL degerinde olan
hisse senetlerini girkete teminat olarak tevdi etmeleri gerekmektedir (TTK m.312/1 ve 313).
Bu nedenle TTK 329’daki yasagn istinasi olarak anonim sirkete teminat amaci ile tevdi
edilen paylar ile ilgili dliizenleme getirilmistir. Anonim sirkete teminat olarak tevdi edilecek
bu paylar rehin kapsaminda oldugundan sirketin bu paylarin miilkiyetini kazanmas1 miimkiin

degildir. Bu nedenle s6z konusu istisnanin devralma yasag: ile bir ilgisi bulunmamaktadir*®.

f. Karsihksiz Kazanma Hali

TTK m. 329/6 hikkmiine gbre, anonim sirketin kendi paylarini ivazsiz devralmasina

izin verilmektedir. Paylarin sirketce ivazsiz alinmasi ancak paylarin pay sahibi tarafindan

484 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 481, SEVI, s. 76
485 PULASLI, Sirketler Hukuku, s, 594.
486 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 479; SEVI, s. 78; CAN, s. 64.
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bagislanmas1 ve belirli mal vasiyeti yolu ile ge¢mesi halinde gegerlidir*™’. Ciinkii bu halde,
devralma yasagi ile Onlenmesi istenen sakincalar dogmamaktadir. Paylarin bedellerinin
tamaminin 6denmemesi halinde farklt durum s6z konusu olur. Pay sahibinin sermaye borcunu
O0denmekten kacinmak admma bu yola bagvurmasi muhtemeldir. Bakiye anonim sirket
tarafindan 6denecekse, veya devir islemi niteligi bir edimin ifas1 sart veya yiikiimliiliigline
baglanmis ise, anonim sirketin paylar1 devralmasi esas sermayenin azaltilmasi sonucunu

doguracagindan TTK. m. 329/1 hiikmii uygulanir*®®,

D. Bedeli Tamamen Odenmemis Payin Devri

Kanun nama yazili hisse senetleri veya ilmiihaberleri i¢in taahhiit edilen sermaye
kargiliginin tamaminin ifa edilmesi sart1 getirmemistir. Bedeli tamamen 6denmemis paylari
temsilen nama yazili hisse senetleri veya ilmiihaberler c¢ikarilabilir. Bedeli tamamen
o0denmemis hisse senetlerinin bagka bir kisiye devredilmesi halinde artik sermaye borcundan
kural olarak pay1 devralan kisi sorumludur. Ancak devralan kisinin ekonomik durumu pay
bedelini 6demeye yetmez ise, anonim sirketin esas sermayesi olusamayacak ve bu durum

sirketin ve alacaklilarin aleyhine olacaktir.

TTK m. 418/3 bu sekilde bir tehlikenin 6nlenmesi amaciyla diizenlenmistir. Buna
gore, “hisse senedi karsiliklarinin tamamen 6ddenmemis olmasi halinde, sirket, devralandan
teminat talep edebilecegi gibi teminat gosterilmemesi halinde devralani pay defterine kayittan
kagmabilir*®; ancak boyle bir devrin taninmasi halinde bakiye borcu 6denmedigi takdirde
sirketin ugrayacagi zararlardan yonetim kurulu sorumlu olacaktir (TTK m. 336 5. b.). Bu
diizenleme ile sirket sermayesinin korunmasi ve bedeli tamamen 6denmemis paylarin 6deme
giici olmayan kisiye devredilmesi ile bakiye pay bedelinin 6denmemesi Onlenmeye

calisiimustir®”.

ST BAFRA, s. 79-80.

*SPOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 479; SEVI, s. 79.
48 Kanuni Baglam igin bkz s. 112.

40 CEVIK, s. 889; DOMANIC, s. 1348; SEVI, s. 85.
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IIL. iradi Olarak Getirilen Yasak ve Stmirlanma Halleri

A. Devrin Esas Sozlesmede Yer Alan Baglam Hiikiimleri ile Yasaklanmas1 ve

Kisitlanmasi

Anonim sirketlerde paymn devredilebilirligi ilkesi yukarida acikladigimiz iizere
kanunla kisitlanabildigi gibi sirketin esas sdzlesmeye devri kisitlayan hiikiimler koymasi ile

paymn devredilebilirligi ilkesi iradi olarak da kisitlanabilmektedir.

TTK m. 416’da, nama yazili hisse senetlerinin esas sozlesmede aksine hiikiim
olmadik¢a devrolunabilecegi diizenlenmistir. Hiikiimden nama yazili hisse senetlerinin

devrinin esas sdzlesmeye hiikiim konulmasi ile sinirlandirilabilecegi anlasilmaktadir.

Esas sozlesmede yer alan devrin gecgerliliginin sirket yetkili organinin onayma bagl

kilan hiikiimler “baglam” olarak adlandirilir™’.

Esas sozlesmede baglam hiikiimleri ile devri smirlanmis ve yasaklanmis nama yazili
hisse senetlerini, sirket izin veya icazet vermedigi halde devralan kimsenin devir islemi, hem
taraflar, hem ti¢lincii sahislar hem de sirket karsisinda gecerli olmasi nedeniyle devralan payin
maliki haline gelmekte®?; ancak pay defterine kayit gergeklesmediginden sirket karsisinda

ortaklik sifatin1 kazanamamaktadir (TTK m. 417/4).

Paymn devredilebilirligi ilkesinin baglam hiikiimleri ile kisitlanmasi ayrintili olarak

asagida incelenmistir.

1. Sebep Gostermeksizin Kayittan Kacinma

Simirlart belirtilmemis, sirketin esas sozlesmesinde yer alan TTK m. 418/2’ye gore
hi¢cbir sebep gostermeksizin kayittan kaginabilme imkani veren bir baglam ¢esididir. Kanunda
diizenlenmis olan “sebep gostermeksizin kayittan kaginma” sebepleri, yonetim kurulunun

kayittan ka¢immma nedenlerinin maddi ve gegerli nedenlere dayanmamasi anlamina

“1SEVI, s. 90.
“2DAG, U., Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi A¢isindan Oy Hakkmin Kazanlmasi ve Kullanilmasi, Istanbul 1996, s. 206.
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gelmemektedir; kayittan kaginma sebeplerinin esas sozlesmede yer almamasi ve kayittan

cekinme halinde ret sebeplerinin kisiye bildirilmemesi anlamina gelmektedir. Red kararmnin

493

sebepleri meveut olmalidir™”. Boyle sebep gostermeksizin kayittan kaginma olanagma yer

verilmis olmasinin nedeni, yonetim kuruluna genis hareket ve degerlendirme alani

birakmaktir*?.

Sirketin yetkili organi, TMK m. 2’ye aykir1 olarak hareket etmemeli ve pay sahipleri

arasinda esitlik ilkesini ihlal etmemelidir*”

. Yetkili organin kendisine tanman bu yetkiyi
kotiiye kullanarak devir islemini pay defterine kaydetmekten kagmmasi halinde devralanin
eda davast agma hakki vardir. Anonim sirket red sebeplerini belirtmelidir. Devralan, sirketin
kayittan kaginmasinin keyfilige dayandigmni ispat etmelidir. Mahkeme tarafindan incelenecek
husus ise kayittan kagmmanin sebeplerinin hakli olup olmadigi degil, keyfi olup

olmadigidir*®®.

2. Belirli Sebeplerden Dolay1 Kayittan Kacinma

Anonim sirket, kayittan kaginabilecegi halleri tek tek esas sozlesmede belirtebilir.
Belirli sebeplerden dolay1 kayittan kaginma halinde sirket sebepsiz kayittan kaginma haline
nazaran daha az serbesti igerisine girmektedir. Ancak sirket, esas sozlesmede belirtilen
kayittan kacinma halleri digindaki sebeplere dayanarak pay defterine kayittan
kagmamayacaktir®”’. Kayittan kagmmanmn haksiz oldugu ortaya ¢ikarsa pay sahibi kaydin

yapilmasi i¢in eda davasi agmasi yani pay1 devreden sirketten esas s6zlesmeye uymasini talep

etme hakkina sahiptir*”®,

Sirketin esas sdzlesmesinde devrin onaylanmasina iliskin sebeplerin ayrintili olarak

499

say1lmas1 zorunlu degildir™. Genel nitelikte bir tanim yaparak onay1 verecek organin takdir

500

yetkisi genislemektedir . Esas sozlesmede yer alan sebeplerin hakli olup olmadig: ya da

43 KARAYALCIN, Meseleler, Bagli nama Yazili Senetler- Tasdikten Kaginma, s. 254.

44 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 656; PULASLI, Bagly, s. 126; SEVI, s. 195; AKDENIZ, s. 96; PEKDINCER, s. 57.
43 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 656; PULASLI, Bagli, s. 126; AYTAC, s. 107.

4 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 656; PULASLI, Bagli, s. 126; SEVI, s. 196.

47 PULASLI, Bagl, s. 127-128; SEVI, s. 196.

498 PEKDINCER, s. 59.

499 AKDENIZ, s. 94; PULASLI, Bagly, s. 129; SEVI, s. 196.

39 pULASLI, Bagl, s. 129; SEVI, s. 196.

113



6nemli olup olmadig: tartisilamaz. Bunun smnir1 hakkin kétiiye kullanilmamasidir®®'. Belirli
sebeplere dayanarak kayittan kacmma haline daha cok aile tipi ve kisisel nitelikli anonim
sirketlerde rastlanir. Genellikle de s6zlesmeye konulan sebeplerde, pay1 devralan sahsin belirli
bir meslek grubuna mensup olma ve belirli bir iilke vatandast olma kosulu aranmaktadir’®?,
Sirketin yetkili organi, pay defterine kacinilmasi gereken bir devri onaylayarak pay defterine
kayit yaparsa gerek sirkete gerek miinferit pay sahiplerine gerekse de sirket alacaklilarina

kars1 miiteselsilen sorumlu hale gelirler.

3. Hakh Sebeplerin Varhg: Halinde

Sirket esas sozlesmesine konulacak sebepleri tek tek saymak yerine, yetkili organa,
hakl1 sebeplerin varlig1r halinde kayittan ka¢mabilme yetkisi verilebilir. Hakli sebeplerin
varlig1 halinde kayittan kaginma halinde, anonim sirket yetkili organmi baglayici bir sebep
bulunmadigindan yonetim kurulu devir islemini takdir yetkisine gore inceleyip hakl
sebeplerin varlig1 halinde pay defterine kayittan kacinabilecektir. Hakli sebeplerin varligi
halinde kayittan ka¢mmanimn sebep gosterilmeksizin kayittan kagmmadan farki, sebebin

gecerli olabilmesi icin keyfi olmamasmnin yaninda hakli olmas1 gerekmektedir’”.

4. Kanuni Baglam

TTK. m. 418/3 geregince hisse senedi karsiligmin tamamen Odenmemis olmasi
halinde sirket teminat talep eder, teminat gosterilmedigi takdirde de pay defterine kayittan

kagmabilir. Bu baglam kanuni baglamdir®®.

B. Devrin Esas Sozlesme Hiikiimleri Vasitasi ile Yasaklanmasi ve Kisitlanmasi

Taraflar kendi aralarinda BK m. 19/1 hiikmiine dayanarak yapacaklar1 bir sdzlesme ile

paylarin devrinin ¢esitli sinirlamalara tabi olacagni kararlastirabilirler. Bu tiir sinirlamalar

39" POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 655.

392 AKDENIZ, s. 95.

3% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 655; SEVI, s. 198.
% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar, s. 656.
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uygulamada genellikle, alim (istira), onalim (sufa) ve geriye alim (vefa) haklarinin taninmasi

ile gerceklesir’”’.

Alim hakki, hak sahibine bir seyin miilkiyetinin kararlastirilan bedel karsiliginda istedigi
zaman tek tarafli beyani ile alict olma seklinde yenilik doguran bir haktir. On alim hakki, hak
sahibinin hakkin konusu olan bir seyi liclincli bir sahsa satmasi halinde, hak sahibine tek
tarafli beyani ile satilan seyin miilkiyetinin oncelikle kendisine verilmesini talep yetkisi

saglayan yenilik doguran bir haktir’.

Geri alim hakk ise bagkasina satilmis bir seyin miilkiyetinin tek tarafli beyani ile tekrar

kendisine devrini talep yetkisi veren yenilik dogran bir haktir™”’.

Doktrinde alim, 6nalim ve geriye alim hakki tasiyan sozlesme hiikiimlerinin tiglincii
kisilere karsu ileri siiriilebilmesine iliskin 6neriler sunulmustur. Bunlardan birincisi, 6nalim,
geri alim, alim haklarinmn hak sahibinin senet metni iizerine agik¢a yazilmasidir. ikincisi, hisse
senetlerinin bankaya veya gilivenilir bir yere ya da kisiye tevdi edilmesi ve her sayimda hak
sahibine bildirilmesidir. Fakat bu ¢6ziim yolu, senede baglanmamis c¢iplak paylar:
kapsamamasi, hamiline yazili hisse senetlerinin zilyetligin teslimi ve nama yazili hisse
senetlerinin de ciro, alacagmn temliki ve zilyetligin teslimi ile {gciincli sahislara
devredilebildiginden bu 6neri kabul edilemez. Ugiincii ¢dziim ise, sozlesmeye baglam
hiikiimleri konulmasi ve s6z konusu hiikiimlere aykir1 devir islemlerinin gergeklesmesi
halinde pay defterine kayittan kaginilmasi yontemidir. Doktrin, boliinme teorisi geregi, pay1
baglam hiikiimleri kapsaminda devralan kisi pay sahipligini kazanamamakla birlikte, payin
miilkiyetini kazanmasi nedeni ile Onerinin kabul edilebilir nitelikte olmadigi ileri

suriilmektedir.

Sonug olarak baglam hiikiimlerine aykir1 devir gerceklestigi takdirde, sirketin devri
pay defterine kayittan ka¢mmast durumunda birlik teorisi kapsaminda esas sozlesmede
baglam hiikiimlerinin 6ngoriilmesi, onalim ve benzeri diger haklarin iiglincii kisilere karsi

etkili olmas1 kabul edilebilir bir yontemdir™*®.

%5 SEVI, s. 90.

3% OGUZMAN, K./SELICI, O.: Esya Hukuku, 11. B., Istanbul 2006, s. 424
%7 OGUZMAN, K./SELICI, s. 422.

% SEVI, 5. 92-93.
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SONUC

Anonim sirketlerde hisse senetlerinin temelini olusturan pay kavrami, hi¢ bir igleme
gerek kalmaksizin anonim sirketin kurulusu veya sermayenin artirilmasinm tescili ile
olusmaktadir. Pay, hisse senedine baglanmak zorunda degildir, ancak hisse senedine
baglandig takdirde pay kiymetli evrak niteliginde senede baglanmakta ve hakkin iceriginde
bir degisiklik meydana getirmemektedir. TTK Tasarisi’nda hamile yazili hisse senetlerinin
bastirilmast zorunlulugu getirilmistir. Nama yazili hisse senetlerinin ise, azligin talep etmesi

halinde bastirilacag diizenlenmistir.

Hisse senetlerinin, TTK’nin 577 maddesindeki kiymetli evrak tarifinin unsurlarimi
tasimasindan ve SPK’nin 3/b maddesinden kiymetli evrak niteligini haiz oldugu
anlagilmaktadir. Hisse senetleri kurulusun ya da sermaye artiriminin tescilinden once
cikarilamaz; ancak bu kuralin SPK’nin 7/4 maddesinde istisnasi bulunmaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu m. 7/4’de hisse senedinin halka arzinda anonim sirket kurulusunda veya
sermaye artiriminda, esas sermaye sisteminde yasada belirtilen siireler icinde ve kayith

sermaye sisteminde satig esnasinda alicilara teslim edilecegi diizenlenmektedir.

Birden fazla pay1 temsilen tek bir hisse senedi ¢ikarilabilir; ancak bir pay1 temsilen
birden fazla hisse senedi ¢ikarilamaz. Bagka bir deyisle, pay anonim sirkete karsi boliinemez.
Tasar1’da da bu konuda yapilan diizenleme, kanundaki hiikmiin hukuki sonuglarini degistirir

nitelikte degildir.

Anonim sirketlerde hisse senetleri hamiline veya nama yazili sekilde ¢ikarilmaktadir.
Tasarida hisse senetlerinin ¢ikarilma sartlar1 diizenlenmistir. Tasar1, "hisse senetleri" yerine
"pay senetleri" terimini kanuni terim olarak kabul edip kullanmistir. Tasari, TTK’daki gibi,

anonim sirketteki sermayenin boliinmesi sonucu olusan birime "pay" demektedir.

Ciplak pay senede baglanmis paylar gibi serbest¢e devredilebilir. Yargitay, hisse
senedinin ihra¢ edilmemis ve ilmiihaber ¢ikarilmamis olmasini, anonim sirkette payin devrine
engel teskil etmeyecegini, anonim sirketin ihra¢ edilmemis nama yazil ¢iplak paylar alacagin
temliki sureti ile devredilebilecegini, ancak sirketin ¢iplak paylar i¢in nama yazili hisse senedi

¢ikarmamas1 durumunda ¢iplak paylarin devrinin 6zel bir bigime bagli olmadigini belirtmistir.
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Yargitay, ispat i¢in ¢iplak pay satisinin yazili olmas1 gerektigi goriisiinde olup, yazili seklin
gegerlilik sart1 degil, ispat sart1 oldugu yoniinde goriis bildirirken, yeni tarihli bir kararinda
ise, Onceki goriisiiniin aksine senede baglanmamis paylarin devrinin, BK’nin 162 vd
maddelerinde yer alan alacagin temliki hiikiimlerine tabi oldugu ve alacagin temlikinin,
tasarrufi bir islem oldugu i¢in temlik ile ¢iplak paymn devralana gecebilecegini belirtmistir.
Alacagm temlikinde oldugu gibi, yazili sekil sarttir seklinde karar vermek suretiyle Yargitay
yazili sekli, gecerlilik sart1 saymistir. Ayni paym devreden tarafindan birden fazla kisiye devri
halinde, devralanlardan hangisinin hak sahibi oldugunun tayini bakimindan Yargitay da, ayni
paylarin miikerreren devredilmesi halinde daha 6nce yapilan devrin gegerli olacagi yoniinde

karar vermistir.

Hamiline yazili hisse senetleri kiymetli evrak 6zelligi tagir ve teslim ile devredilir.
Hamiline yazili hisse senetlerinin ¢ikarilabilmesi i¢in bedelinin tamamen 6denmis olmasi

gerekirken, nama yazili hisse senetlerinde boyle bir sart aranmamaktadir.

Hamiline yazil1 hisse senetlerinin devri hicbir sekilde yasaklanamaz. Tasarida yapilan
diizenleme ile hamiline yazili hisse senedinin devrine iliskin bir degisiklik yapilmamistir.
Hamiline yazili hisse senedinin devri, zilyetligin devrinin yaninda, ciro veya temlik

beyanlarindan biri ile de gergeklestirilebilir.

Nama yazil hisse senetleri emre yazili kiymetli evrak kabul edildiginden sirketin izni
olmaksizin, Yargitay’m da bu konuda vermis oldugu degisik kararlar dogrultusunda senet
hem ciro hem de alacagin temliki ile devredilebilmektedir. ETK’da, nama yazili hisse
senetlerinin ciro veya beyanname ile devredilebilecegi diizenlenmisken, kanun koyucunun
nama yazili hisse senetlerinin ciro ile devredilebilecegi hiikmiinii bilingli olarak 6ngdrdiigii
kabul edilmelidir. Senet temlik amaciyla tam ciro veya beyaz ciro seklinde ciro
edilebilmektedir. Burada temlik beyani senet iizerine yapilabilecegi gibi ayr1 bir belge lizerine
de yapilabilir. Tasari’nin nama yazili hisse senetlerinin devri konusunda yapmis oldugu 494.

maddedeki diizenleme uygulamada yerlesik yargi kararlarina paralellik gdstermektedir.

Nama yazili hisse senetlerinde Yargitay’in vermis oldugu kararlara gore, devrin
sirkete kars1 ileri siiriilebilmesi i¢in yeni pay sahibinin pay defterine kaydedilmesi gerekmekte
olup, pay defterine yapilan kayit kurucu degil aciklayici bir etkiye sahiptir. Kayit neticesinde.

kayith kisinin ortak olduguna iliskin bir karine olusur. Ancak bazen kanun veya esas
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sozlesmeye aykir1 sekilde devredilen paylar pay defterine kaydedilebilmektedir. Yargitay,
TTK uyarinca hisse senedinin kanuna uygun olarak devredildigi ispat edilmedikge, devir
alanin pay defterine kaydinin yapilamayacagini ifade ederek paym usule aykir1 olarak
devredilmesi halinde devrin gecerli olmadigina, pay defterine yapilan kaydin, devrin usuliine

uygun olduguna karine teskil ettigine isaret etmistir.

Nama yazili hisse senetlerinin devri, sirket esas sOzlesmesine konulan baglam
hiikiimleri ile sinrlandirilabilecegi gibi tamamen de yasaklanabilir. Tasari’da nama yazili
hisse senetlerinin devrinin simirlandirilmast diizenlenmis olup; esas sozlesmeye konulacak
hiikkiim ile nama yazili paylarin ancak sirketin onayiyla devredilebilecegi hiikiim altina

almmustir.

Esas sozlesmeye sonradan hiikiim konulmak suretiyle, serbestce devredilebilen hisse
senetlerinin  devrinin smirlandirilmast  halinde pay sahiplerinin paylarmi serbestce
devredebilme konusunda “miiktesep haklarinin” s6z konusu olup olmadigi konusunda ¢esitli
goriisler soz konusudur. Goriiglerden biri, sonradan yapilan siirlandirmanin miiktesep hakki
ihlal etmesi nedeni ile gecersiz oldugunu; azinlhkta kalan goriis, sonradan yapilan
smirlandirmanin miiktesep haklar1 ihlal etmeyecegini, pay sahiplerinin ¢ikarlarinin ve tecaviiz
oraninin dikkate almmadan mutlak c¢ogunluk oyu ile devrin smirlandirilmas: karari
alinabilecegini savunurken; egemen olan goriis ve kanaatime gore, hisse senetlerinin devrinin
sonradan smirlandirilmasi “nisbi miiktesep hak™ olan tiim pay sahiplerinin “c¢ikarlarinin goz

Oniine almarak denklestirilmesi” ve “orantililik ilkesinin” korunmas1 halinde miimkiindiir.

Bagli nama yazili hisse senetlerinin miras, kari- koca mallarmin idaresi veya cebri icra
yolu ile kazanilmasi anonim sirketin ¢ikarlarina aykir1 diisebilece§i ve bu nedenle sirketi
zarara ugratabilecegi diisiincesi ile kanun, yonetim kurulu iiyelerinin veya pay sahiplerinin
bagli nama yazili hisse senetlerini 6ncelikle satin almalar1 imkanini tanimistir. Yargitay’in da

bu yonde vermis oldugu kararlar mevcuttur.

Sirketin esas sdzlesmesine dayanarak pay defterine kayittan kaginmasi halinde pay
sahibinin hukuki durumunun muallakta kalmasi ve bu konuda TTK’da bir diizenleme
yapilmamis olmasi nedeni ile kayittan kaginilmasi halinde boliinme veya birlik teorilerinden
hangisinin uygulanacagi konusunda iki farkli goriis s6z konusudur. TTK Tasarisi’nda birlik

teorisi kabul edilmis olup, devre sirket tarafindan onay verilmedikce, paylarin miilkiyeti ve
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paylara bagl tiim haklar devralana intikal etmeyecek, devredende kalacaktir. Kanaatimce
Tasari’ya bu yonde bir hiikiim konularak birlik teorisinin kabul edilmesi ile kayittan
kacinilmasi halinde pay sahibinin hukuki durumunun ne olacagi sorularma yanit verilmeye

calisilmaktadir.

Anonim  sirketlerde hisse senetlerinin tescilden itibaren iki yi1l iginde
devredilemeyecegi yasagmin ihlal edilmesi halinde, devir taraflar arasinda hiikiim ifade
etmeyecegi gibi, ortakligin devre muvafakat etmesi ve devrin pay defterine kayit edilmesi hali
de devrin gecersizligi sonucunu degistirmeyecektir. Bu sekilde yapilan devrin, devreden
tarafindan hikiimstizliigiiniin ileri siirlilmesinin ise diiriistliik kuralma aykir1 olacagi

kanaatindeyim.

Bu calismada “TTK Tasaris1” hisse senetlerinin devri ile yapilmak istenen
degisikliklerin yiiriirlikte olan 6762 sayili TTK’nin maddeleri ile karsilastirilmas: yapilmaya

calisilmistir.

TTK Tasarist’nin sistematiginin, Kanuna gore farkini belirtmek faydali olacaktur.
Kanunda “Hisse Senetleri” Ddordiincii Faslinin Besinci Kisim Bashigi altinda 399. ila 419.
maddeleri arasinda diizenlenirken; Tasar1 da ise, konu iki bdliim altinda diizenlenmistir.
Altme1 Bolim baglig: altinda “Pay ve Sermaye Koyma Borcu” diizenlenmistir. Bu bdliimiin
Birinci Ayrimi altinda “Pay”, Ikinci Ayrimi altinda “Pay Bedeli Ifa Borcu ve ifa Etmemenin
Sonuglar1” diizenlenmistir. Yedinci bolimde ise konumuzu ilgilendiren “Pay Senetleri”
birinci ayrim altinda diizenlenmistir. Tasari’daki sistematik ile madde baslhiklar1 ayrmtili

olarak tasnif edilmis ve Kanunun aksine hisse senetleri ayr1 bir baslik altinda diizenlenmistir.

Kanunda, “pay sahiplerinin sermaye borclarinin kapsami,” “ikincil yiikiimliilikler”,
“sermaye borg¢larinin ifasinda temerriit ve sonuclar” ve “intifa senetleri”, “hisse senetleri”
bashigr altinda diizenlenmistir. Kanaatimce, Tasari’da “pay sahiplerinin sermaye bor¢larinin

2 (13 99 (13

kapsami1”, “ikincil yiikiimliiliikler”, “sermaye bor¢larinin ifasinda temerriit ve sonuglar1” ve

“intifa senetleri” ayr1 ayr1 kisimlara ayrilarak incelenmesi yerinde olmustur.

Yapilan karsilastirma ve degerlendirmeler sonucunda Tasar1’ daki sistematigin kanunun

sistematiginden daha dogru oldugu anlasilmaktadir. Maddelerin dilinin daha sadelestigi
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acikca goriilmektedir. Tasar’nin siirekli gelisen ve degisen ihtiyaglara cevap verecegi

kanaatindeyim.
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