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ONsOz

Caddas dunyanin en 6nemli iklisadl varliklan olarak anonim ortakliklar,
yaruttikleri cesitli faaliyetler sonucunda ganimiazde kiresel ve Dbdlgesel
ekonomilere sekil vermekie kalmayip, milyonlarca kisiye sagladiklan istihdam
olanaklan ve gikardiklan menkul degerler sayesinde yarattiklar yatinm imkanlari ile
sosyal gelisime de katkida bulunmaktadidar. Ozellikle son vyillarda anonim
ortakliklarin k(resellesen danya dizeni dahilinde oynadig: rol, artik dinyay
devietlerin degil de, buayuk ortakliklarin ydénettifi yéninde bir iddianin ortaya
atilmasina neden olacak derecede énemli bir boyut kazanmigtir. Gergekten de yakin
zamanda ABD'de yaganan, dev ortakliklann yol agtifi ekonomik skandallarin dinya
ekonomisi Uzerinde yarattign etkiler g6z 6ninde bulundurulacak olursa, séz konusu
iddiada gercgeklik pay! bulunup bulunmadidi sorusu zihinlerde giderek belirgin hale
gelmektedir.

Anonim ortaklikiar, ekonomik ve sosyal yagsam dahilinde bulunduklan bu
6nemli konuma, blyldk O&lgcide sahip olduklart hukuki ozellikler sayesinde
ulasmiglardir. lktisadl oldugu kadar hukuki bir kavram da olan anonim ortakliklann
temelinde yer alan ttzel kigilik, sinirl sorumiuluk ve payin serbestge devredilebilirligi
gibi hayati unsuran; onlan kiglk tasarruf sahiplerinin gézinde, sahip olduklan
birikimleri glivenli ve verimli bir bigimde igletebilmeleri agisindan cazip bir yatirim
olanag: haline getirmigtir. Bu suretle, *damlaya damlaya g6l olur’ atas6ziniin de
6ngbrdugu gibi, kugik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin, anonim ortakliklarin
¢ikardiklan menkul degerler vasitasiyla tipki barajlarda toplanan sular gibi bir araya
gelmesiyle hatin sayilir mebladlara ulasiimig ve toplanan bu sermaye kullanilarak
anonim orakiiklar tarafindan yapilan yatinmlar sayesinde Ulke ekonomileri
kalkinmig ve basta anonim ortaklik pay sahipleri olmak (zere hemen herkes
ylUrattlen ticarf ve sinal faaliyetler sonucunda elde edilen kazangtan paylanna
diseni almiglardir.

Tim bu sonuglann dodmasinda, anonim ortakliklarin en 6nemli
unsurlarindan birisi olarak kabul edilen payin, devredilebilir nitelik tagimasinin da
buytk etkisi vardir. Payin devredilebilir olusu ve gtivenii ve kolay bir bigcimde tedavil
edebilmesi, bu paylara piyasalarda duyulan talebin temel sebeplerinden birisini
olusturmaktadir. Efer anonim ortakik paylan serbestge devrediebilir nitelikte



olmasaydi, kanunkoyucu tarafindan anonim ortakliklara yiiklenen iktisadi ve sosyal
fonksiyonlarin tam anlamiyla yerine getiriimesi de s6z konusu olamazdi.

Haziadigimiz yiksek lisans tezinin konusunu da, anonim ortakliklann temel
kavramlarnindan birisi olan payin devrediimesi tegkil etmektedir. Bu kapsamda payin
serbestge devredilebiliflidi ilkesinin esaslan ve istisnalan ile payin devir prosediri
ve devrin hukukil sonuglarl, tezimizin ana inceleme konularini olusturmaktadir.
Konumuz hem hukuk sistemimize SPKan. m.10/A uygulamasi ile birikte tam
anlamiyla giren hisse senetlerinin kaydilestirimesi gibi yeni ve glncel; hem de
ortakhigin kendi paylarini devralmas! yasadi gibi neredeyse anonim ortaklik tipinin
ortaya cikigi kadar eski bir tarihe sahip olan gesitli bagliklan icermektedir. Bu
dogruituda anonim ortakliklarda payin devri ile ilgili konularin incelenmesi tezimizin
amacint olusturmaktadir.

Bu tezin hazidanmasinda; konunun seg¢imi anindan Dbaglayarak
caligmalarimin tim agamalannda benden yardimini ve destegini esirgemeyen Tez
Danismanim Sayin Yrd. Dog. Dr. Hanife DIRIKKAN bagta olmak Gzere; gecirdigim
yodun ve zorlu zaman diliminde bana manevi destek veren aileme ve gerek okulda,
gerekse evde caligmalanmi strdirebilmem igin gerekli ortamin olugmasinda bana
yardim eden ve fedakarlikta bulunan egim Aras.Gor. Niket Eviim SEV/'ye tesekkir
etmeyi bir borg bilirim.
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OZET

Pay kavrami anonim ortakiklann temel unsurlanndan birsini tegkil
etmektedir. Payin devredilebilirligi ise, anonim ortakliklara 6zgd olan ve kendisine
kanunkoyucu tarafindan yaklenen iklisadi ve sosyal fonksiyonlann yerine
getirilebilmesi igin hayat! nitelik tagiyan bir genel ilke nitelifindedir. Zira, payin
serbest ve glvenli bir bicimde tedavil edebilme yetenedi, tasarruf sahiplerini anonim
ortaklikta pay sahibi olma konusunda tesvik etmekte ve bu da anonim ortakliklarin
toplanan buyik sermaye miktarlan ile 6nemli yatinmiar yapabilmelerine olanak
saglamaktadir.

Ancak payin devredilebilifigi ilkesinin sinirsiz olarak uygulanmasi baz
sakincalara yol agabilmektedir. Bunun éniine gegebilmek amaciyla s6z konusu
ikkenin kisitlanmasi yoluna gidilmigtir. Bu kisitiamalar G¢ baghk altinda toplanabilirier:
Bunlar, payin devredilebilirliginin kanuni ve iradi kisitamalan ile payin devrinin
resmi izne badlandigi hallerdir. Bu kisitama tlrlerinden en énemlisi olan iradi
kistlamalarda, esas sOzlesmeye konulan devri kisitlayici baglam huk{imleri
vasitasiyla anonim ortaklik, 6zglin yapisinin bozulmasina ve yabancilagsmaya karg!
korunmaktadir.

Ote yandan, anonim ortakliklarda payin devrinin sahip oldugu 6nem
sebebiyle, Kanun bu paylarin tedavilini kolaylastirmak igin kiymetli evrak niteligi
tasiyan hisse senetlerine baglanabilmeleri imkanini getirmigtir.

Bu calismada anonim ortaklik payinin serbestge devredilebilirligi ilkesinin
esaslan ve istisnalan ile hisse senedine veya iimihabere baglanmig, yahut senede
baglanmamig olmasina gére anonim ortaklik payinin devir prosedir ile devrin
hukuki sonuglarn inceleme konusu yapilacaktir.



ABSTRACT

Share is one of the most fundamental elements of the joint stock companies.
Also the transferability of the shares constitutes a principle which is peculiar to the
joint stock companies and plays a vital role in performing the economic and social
functions which are imposed to them by the lawmaker. Because, the ability of the
shares to circulate in a free and easy way, encourages individuals to spend their
savings in order to be a shareholder of a joint stock company. And as a resuit of
this, the great amount of money which is collected as share capital can be used by
these companies for making some important investments.

However, the application of the transferability of the shares principle in an
unlimited way may cause some problems. In order to prevent these problems, some
limitations are brought to this principle. These limitations can be collected under
three groups. These are the legal and voluntary limitations of the transferability of
the shares and the situations where the validity of the transfer depends to an official
permission. With the voluntary limitations of the transferability of the shares which
are the most effective ones among the others, the joint stock companies can be
protected against the corruption of its special structure and strangers, by the binding
provisions placed within their statutes.

Because of the importance of the transfer of the shares, the lawmaker
granted the ability to the shares of being represented by certificates which are also
negotiable instruments in order to make their circulation easier.

The fundamentals and exceptions of the transferability of the shares principle
and transfer procedures of the shares, represented by certificates or temporary
certificates and the legal consequences of the transfer will be examined within this
thesis.
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SUNUM

Hazirlamig oldugumuz ytksek lisans tezinde anonim ortaklikiarda payin devri
konusu iki ana bélum altinda incelenmektedir. Oncelikle giris kisminda, tezin ana
bélumlerinde siklikla kargilagllacak olan, anonim ortakliklarda payin devrinin en
6nemli iki unsurunu teskil eden “pay” ve "payin kazanimasi” hususlan Ozerinde
durulmaktadir. Pay kavrami ve payin ¢esitli anlamlan baghd: altinda, anonim ortaklik
payinin tanimi, 6zellikleri ve ¢esiti anlamlan (zerinde durulmak suretiyle, s6z
konusu kavramin Anonim Ortakliklar Hukuku icerisinde sahip oldugu 6énemli konum
ortaya konmaktadir. Daha sonra anonim ortaklk payinin aslen veya devren
kazanilabilecedi aynmi yapimakta ve konumuzia olan ilgisi bakimindan payin
devren kazaniimasi kavraminin anlami ve devren kazanma tirleri incelenmektedir.

Tezimizin ik ana bslomanin baghgini “Payin Devredilebilirigi llkesi Ve
Devren Kazanma lle ligii Ongérilen Kisitamalar tegkil etmektedir. Bu bélum
altinda oncelikle anonim ortaklik payinin serbestce devredilebilifigi 6zelliginin
sadece anonim ortakliklara 6zga bir nitelik tagidigi ve bu 6zelligin anonim ortakligin
iktisadi ve sosyal fonksiyonlarinin yerine getirilebiimesi agisindan sahip oldugu
6nem Uzerinde durulmaktadir. Ancak bu bélim altinda aynntili olarak incelenecegi
Gzere, payin serbest¢e devredilebilifligi ilkesinin sinirsiz olarak uygulanmasi
durumunda olugabilecek sakincalarin 6nine gegebilmek igin bu o6zelligin bazi
durumiarda kistttanmasi gerekmektedir. Iste bu durumlar “Payin Devrinin
Kisittanmas)”® baglhg altinda t¢ kisimda incelenmigtir. llk kisimda, TTK'da yer alan
payin devrini kisitlayici hikimler ele alinmaktadir. lkinci kisim olan payin devrinin
iradi kisitlamasi, esas s6zlesmede yer alan bagdlam hukGmieri ve devri sinirlayan
sbzlesme hikumleri vasitasiyla kisittama basliklanndan olugmaktadir. Ancak konu
butanlaginin sadlanmasl bakimindan, baglam hikOmleri Ozerinde ikinci bélimde,
baglh nama yazill hisse senetleri konusu incelenirken durulacaktrr. lik bélamiin son
kismini “Payin Devrinin Resmi |zne Baglanmig Oldugu Haller® olusturmaktadr.

Ikinci bélimde payin devir prosedirii ve payin devrinin hukuki sonuglari
Gizerinde durulmaktadir. Payin devir proseddrd incelenirken Ugla bir aynma gidilmis
ve hisse senedine bagh pay, iimihabere bagl pay ve senede baglanmamis ¢iplak
payin devir prosedirleri Gzerinde ayr ayn durulmustur.
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Hamile yazill hisse seneflerinin devri baghgi altinda éncelikle hamile yazili
hisse senetlerinin sahip oldugu anonimlik &6zelligi dogrultusunda yararlan ve
sakincalan ve ¢ikariima sartlan ile bu sarlara aykinitk durumunda kargilagitacak
sonuglar Gzerinde durulmaktadir. Bu konulan hamile yazili hisse senetlerinin devri
igih TTK m.415 uyarnca aranan Zilyetiiginin devri igleminin ayrintilan, senet
zilyetiiginin teslim ile ve teslimsiz devir yollaninin incelenmesi takip etmektedir. TTK
hem hisse senedine hem de ilmGhabere bagl payin devri igin her halikarda senet
zilyetliginin devrini aramig oldugundan (TTK m.416 f.2, m.411), bu konu hamile
yazili hisse senetlerinin devri baghg! altinda incelendikten sonra, difer kisimiarda
buraya atifta bulunmakla yetinilmistir. Hamile yazili hisse senetierinin devri baglg
altinda en son olarak bu senetlerin kendilerine has &zellikler tasiyan serbestge
devredilebilirlikleri izerinde durulmaktadir.

Nama yazili hisse senetlerinin devri kisminda, 6ncelikle Ttrk Doktrininde
uzun streden beri tartigmall bir konu olan nama yazili hisse senetierinin hukuki
niteligi sorunu Gzerinde durulmaktadir. Bu kapsamda konunun mukayeseli olarak
incelenmesi ve Turk Hukukundaki durumun tarihsel stireg igerisinde, doktrinde ve
Yargtay kararlarninda ileri surulen géraglerle birlikte derinlemesine ele alinmasinin
ardindan konu hakkindaki kisisel gérisumuz belitimektedir. Ardindan bu hisse
senetlerinin devri igin gerekli olan ciro iglemi incelenmekte, nama yazili hisse
senetlerinin devrinde cironun kendisine has &zelliklerinin alti ¢izilmektedir. Devrin
ortakiga karst ileri striilebilmesi igin gereken pay defterine kayit isleminin ele
alinmasi ile birlikte bu kisim sona ermektedir.

Bagll nama yazili hisse senetlerinin devrinde, agirlikl olarak baglam kavrami
Uzerinde durulmakta; baglamin amaci, cesitleri, etki dereceleri aynntih olarak
incelenmektedir. Daha sonra, badli nama yazih hisse senetlerinin devrinde ortakhigin
devri onaylamaktan kaginmasi halinde kargilagilan durumu agiklamak Uzere ileri
sOrtlmas olan bélinme ve birlik teorileri ele alinmakta ve bu teorilerden hangisinin
kabul edimesi gerektigi konusunda gunUmizde halen silre gelen tarigma
hakkindaki kisisel gériistimaz bu kisimda sunulmaktadur.

Tark hukukuna gergek anlamda SPKan. m.10/A htukm ile girmis olan hisse
senetlerinin kaydilestirimesi hususu bir sonraki baghgin konusunu tegkil etmektedir.



Bu kisimda hisse senetlerinin kaydilegtirime agamalarn ve SPKan. m.10/A hikmi ile
getirilen kaydT sistemin esaslan ayrintili bir bigimde incelenmektedir.

Payin devir prosedird kisminda en son olarak iimiihabere bagl payin devri
ve senede baglanmamis ¢iplak payin devri konulan Gzerinde duruimaktadir.

Payin devrinin hukuki sonuglan bdlimande de, 6zellikle bedeli tam olarak
6denmemis payin devrinde devralan ve istisnai olarak da devredenin sorumiuluklar
izerinde durulmakta, payin devrinin di§er hukuki sonuglan da belitiimektedir.

Tezimizin sonug¢ bélimande ise, tim konular degerlendiriimekte ve TTK'da
yaplimasi gereken yeni dizenlemelerle ilgili géris ve 6nerilerimiz yer almaktadir.



GiRiS

§1. PAY KAVRAMI VE PAYIN GESITLI ANLAMLARI
l. Pay Kavrami

Pay', Anonim Ortakliklar Hukukunun temelini olusturan ve anonim
ortakliklara has birgok 6zelligin ve ilkkenin kaynagini tegkil eden teknik bir kavramdir.
Anonim Ortakliklar Hukukunda pay kavramina ilk olarak kanuni tanim igerisinde yer
verilmig ve “anonim ortaklik ...esas sermayesi ...paylara bélinmag olan ...ortakliktir.”
denilmek suretiyle s6z konusu kavramin konumu belifenmigtir (TTK m.269).

TTK m.269'dan da anlagilacagdi (zere, pay esas sermayenin belirli sayida
birim degere bélinmus olan bir pargasini ifade eder”. Bu ayni zamanda pay
kavraminin asagida inceleyecedimiz ilk anlamini teskil etmektedir. Bu hali ile pay,

! Pay kavraminin Fransizca kargth§ “Action” (bkz. IBK m.620; Fransiz Ticaret Kanunu m. L. 225-1),
Almanca karsilig “Aktie” (bkz. APOK §1 (2)), Ingilizce kargiligi ise “Share™dir (bkz. Ingiliz Ortaklikiar
Kanunu 1889 m.133).

2 ESCARRA, Jean/ESCARRA, Edouard/RAULT, Jean, Traité Théorique Et Pratique De Droit
Commercial, Les Sociétés Commerciales, C.Il Sociétés Par Actions, Paris 1955, s.1 vd.; VON
STEIGER, Fritz (Gev. Tahir Gaga), Isvigrede Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1968, 5.10; SUNGUR,
Halis, Turk Ticaret Kanunu Serhi, C.lI, Istanbul 1959, $.267, Yazar pay yerine hisse senedi kavramtni
kullanmigtir (Bu husustaki agiklamalanmiz igin bkz. asagida s.10 dn.49); TEKINALP, Unal{(POROY,
Reha/GAMOGBLU, Ersin), Ortaklikiar ve Kooperatif Hukuku, 8. Basi, Istanbul 2000, s.416; HOUIN,
Roger/RODIERE, René, Droit Commercial, 6. Basi, Paris 1978, s.182; RODIERE, René&/OPPETIT,
Bruno, Droit Commercial — Groupements Commerciaux, 10. Basi, Paris 1980, s.298; ANSAY, Tugrul,
Anonim $irketler Hukuku, 6. Basi, Ankara 1982, 5.225; DOMANIG, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, Istanbul 1988, s.1054; IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakiiklar, [stanbul 1989, s.273;
TEKIL, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1993, 5.274; GEVIK, Orhan Nuri, Anonim
Sirketler, 3. Basi, Ankara 1988, s.757; COURET, Alain/BARBIERI, Jean-Jacques, Droit Commercial,
13. Basl, Paris 1996, s.185; LEMEUNIER, Francis, Sociét¢ Anonyme, 18. Basi, Paris 2001, s.74;
PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazih Hisse Senefleri, Ankara 1992, s.4; ERI§, Génen, Anonim
Sirketler Hukuku, Ankara 1995, 5.576; KARAHAN, Sami, Anonim Ortakiiklarda Imtiyazli Paylar ve
Imtiyazlarin Korunmasi, Istanbul 1991, s.2; ERDEM, Erciiment, Anonim Sirketierin Cikardi§1 Senetler
ve Sermaye Piyasasi Hukukuna Girig, Ankara 1995, s.6; TANOR, Reha, Turk Sermaye Piyasasi, C.Ii
Halka Arz, Istanbul 2000, 5.84; GOKSOQY, Can, Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, 5.33.



kollektif, komandit ve limited ortakliklardaki pay ve hisse kavramlarindan farkhidir®.
Oncelikle diger ortakliklarda sermaye, anonim ortakliklarda oldugu gibi paylara
aynimig degildir. Diger ortakliklarin aksine, anonim ortaklikta esas sermaye her biri
bir adet pay sahipligi mevkiini olugturan paylara bslanmastar. Anonim ortaklik
payinin sahip oldugu diger farkiiliklar ise, kiymetli evrak niteligini haiz senetlere
baglanabilmesi4 (TTK m.399), itibari defere sahip olmasi ve prensip olarak
serbestge devredilebilmesi konularinda kendisini gosterir. Anonim ortaklik payinin
kendisine has nitelikleri de, iste bu farkliliklardan dogmaktadir.

Payin serbestge devredilebilirligi, sermaye ortakiigt tipinin en oOnemli
temsilcisi konumundaki anonim ortakigin temelinde yatan unsurlardan birisidir.
Asagida payin devredilebilifligi ilkesi bagh@i altinda ayrintiari ile inceleyecegimiz
(izere bu unsur tamamen anonim ortakliklara 6zgudur®. Diger ortaklikiarda payin
devri icin ortaklarin onayt gerekirken anonim ortakliklarda boyle bir durum prensip
olarak s6z konusu degildir®. Ayrica kanunkoyucu anonim ortakhgin iktisadf ve sosyal
fonksiyonu dogrultusunda, payin kiymetii evrak niteligine sahip olan gesitli senetlere
baglanmasi imkanini getirmis ve bdylece payin devredilebiliriik  6zelligini
pekistirmigtir.

Anonim ortaklk payinin  kendine 6zgl  niteliklerinden birisi de
bslunmezligidir’. TTK m.400 anonim ortakik payinin  ortakliga kars!
bélinemeyecedini ve bir payin birden fazla sahibi bulundugu takdirde bu kigilerin
ortakiiga kargt sahip olduklari haklan ancak ortak bir temsilei araciligiyla
kullanabileceklerini 6ngérmastar. Bu kuralin pratikteki sonuglari bilhassa, badh
nama yazili hisse senetlerinin devrinde kendisini gﬁsterir”. Anonim ortakiikta payin
bslunmeziigi ilkesi hakim konumdayken, limited ortakliklarda payin devir igin

3 TEKINALP(POROYIGAMO®BLU), 5.416; PULASLI, Bagh, s.3.dn.9; GOKSOY, 5.33, dn.2.

4 payli komandit ortaklilarda da anonim ortaklikta oldugu gibi paytar senetlere baglanabilmektedir.
Diger ortakliklarda da ortaklara senet verilebilir, fakat bu senetler anonim ortakltk hisse senetlerinin
aksine kiymetii evrak niteligi tagimazlar.

S Bkz. agagida s.31.

& By kuralin istisnas! igin bkz. agagida 5.241 vd.

7 ON STEIGER, s.10; ARSLANLI, Halil, Anonim $irkette Pay ve Pay Sahipligi, IOHFM, 1958 C.23
§.3 - 4, 5.250; SUNGUR, 5.268; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.424; RODIERE/OPPETIT, $.302
— 303; ANSAY, 5.226; IMREGON, s.273; COURET/BARBIERI, 5.187; GEVIK, 5.759; ERDEM, s.7;
TANOR, s.85.

® Bkz.5.243 vd.



bélunebilecedi 6ngdralmastar. Buna gbre, TTK m.524 uyarnca esas s6zlegsmede
aksine hikam bulunmadikga, bir payin bélonmesi ve bolinmis paylarnn devri
mamktndar. Ancak anonim ortakiiklarda TTK m.400 hikm{ sebebiyle, payin devir
igin dahi bslanebilmesi mimkin degildir.

Anonim ortakliklarda paylann sayisi sabittir, pay sahiplerinin sayisinin
paylarin sayisi kadar olmasi zorunlulugu yoktur". Bir pay sahibinin birgok payi
olabilecedi gibi, bir payin da birgok sahibi olabiir. Ancak bir payin birgok sahibi
olmas! halinde payin bslinmeziigi iikesi 6nem kazanmakta ve payin sahiplerinin
paydan dogdan haklan kendi aralannda paylagtikian ortakliga kargi ileri
strdlememektedir. Bir pay sahibinin birden fazla pay! olmasi halinde ise, kollektif,
komandit ve limited ortakhklardaki dizenlemeden farkli olarak, bu paylar birlesik ve
stek® kabul ediimez'®. Her pay bagimsizi@ini korur ve bagimsiz bir bigimde hak
bahgedip, borg yakler; digerierinden bagimsiz olarak bagkalarina devredilebilir.

Anonim ortaklik payi, anonim ortakigin kurulugunun veya esas sermaye
artniminin tescili ile olusur'’. Bu ilkenin bir sonucu olarak agagida inceleyecegimiz
{zere, anonim ortakiik payinin tescilden 6nce devri anonim ortakhda kars!
hakamstzdar (TTK m.302). Payin yok olmasl, yani sona ermesi ise itfa iglemi ile
gergeklesir (TTK m.398).

il. Payin Gesitli Anlamlari
A. Esas Sermayenin.Bir Pargasi Olarak Pay
Yukarida da belirttigimiz Gzere, pay deyimi 6ncelikle, esas sermayenin belirli

sayida birim degere bélunmisg pargasini ifade etmek Gzere kullantir'?. Payin s6z
konusu anlami kaynagini TTK m.269'da bulur. Anilan hakim anonim ortakhigin esas

5 VON STEIGER, .10 - 11; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.417.

10 ARSLANLI, Pay, 5.253; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.417.

1 ARSLANLI, Pay, s.248; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.418; GEVIK, s.758; Bu kuraln
SPKan.’da bngbrillen istisnast igin blz. agagida s.91 vd.

12 EsCARRAJESCARRA/RAULT, s.1 vd.; VON STEIGER, s.10; TEKINALP(POROYIGAMOGLU).
s.416; HOUIN/RODIERE, 5.182; RODIERE/OPPETIT, 5.298; ANSAY, s.225; DOMANIC, 5.1056;
IMREGUN, 5.273; GEVIK, 5.757; COURET/BARBIERI, 5.185; LEMEUNIER, s.74; PULASLI, Bagl,
s.4; ERIS, 5.576; ERDEM, s.6; TANOR, 5.84; GOKSOY, 5.34; KARAHAN, s.2.



sermayesinin paylara bolinmQs oldugunu 6ngérerek anonim ortakhgin bu temel
kavramini ortaya ¢ikarmigtir.

Esas sermayenin bir pargast olarak pay:, nakit kargiigi pay ve ayin karsilig
pay olarak iki gruba ayirabilmemiz mumkandor®, Payin  bu  gekide
siniftandinimasinda esas tegkil eden kriter, pay kargilifinda taahhtt edilen degerin
nakdi veya aynf nitelikte olmasidir. E§er kurulugta veya esas sermaye artiiminda
pay karsiifjinda para 6denecegi taahhtt edilmig ise, bu pay nakit kargihgi'é; TTK
m.285 f.2'de gosterilen degerlerden birisi taahhit edilmig ise bu pay ayin karsihg
kabul edilir™®. Nakit karsiigt ve ayin karsiigi pay aynmi, galigmamizin konusunu
teskil eden payin devri agisindan da énem tagimaktadir. lleride inceleyecegimiz
Ozere, TTK m.404 uyarinca ayin karsiigi pay ortakhigin kurulusunun veya sermaye
artinmi kararinin tescilinden itibaren iki yHl icerisinde bagkasina devredilemez.

Tark Hukuku agisindan anonim ortakhikta her payin bir nominal (itibarf)
degeri vardir. Nominal dederi olmayan pay yoktur'®. TTK m.399 paylarin nominal
degerinin en az besyiz lira olacagint hitkme baglamistir’’. Tam paylann nominal
degerinin toplami esas sermayeyi verir'®. Yani 100 bin TL. nominal degere sahip
toplam 500 bin pay: olan bir anonim ortakhdin 500 milyar TL. esas sermayesi vardir.
Kural olarak bir anonim ortakh@in esas sermayesini olugturan her payin nominal degeri

3 ARSLANLI, I. Umumi HOktmler, 3. Basi, istanbul 1960, 5.102; TEKINALP(POROY/GAMOGLU),
5.428; HOUIN/RODIERE, s.182; RODIERE/OPPETIT, s.299; GEVIK, s.760; COURET/BARBIER!,
s.186 — 187; MERLE, Philippe, Droit Commercial — Sociétés Commerciales, 5. Basi, Paris 1996,
s.288; LE GALL, Jean-Pierre, Les Groupements Commerciaux Sociétés Commerciales, G.L.E. et
G.E.LE. Marchés D'instruments Financiers (Bourses de Valeurs), Paris 1998, s.113; ERDEM, s.11;
TANOR, s.86.

4 Anonim ortaklija sermaye olarak alacak hakki konulmas: mUmkindlr. Ancak kanimtzca sermaye
olarak alacak konuimasi halinde bu sermayeyi nakit kargihigi degil, ayin kargii§ saymak gerekiidir.
Zira, sermaye olarak taahhUt edilen alacak, ikrar edilmis ve hatta teminatli da olsa, bir d¢tinct gahsin
uhdesindedir ve 8denip ortaklia gegmesl, sermaye taahhtidinde bulunan pay sahibinin iradesinden
gok, Uglincll sahsin irade, tutum ve malf durumuna baglidir. Bu nedenle bu tar bir sermayenin nakit
kargihd kabul edilmesi Anonim Ortakliklar Hukukuna aykiridir. Bkz. ayni y8nde DOMANIG, 5.182.

15 Biz. agagida s.35.

'* VON STEIGER, s.11; ARSLANLI, Pay, s.251; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.431;
RODIERE/OPPETIT, s.300; IMREGUN, s.273; DOMANIG, 5.1054; COURET/BARBIERI, 5.186;
CEVIK, s.761; LE GALL, 5.113; MERLE, 5.276; ERDEM, 5.7 - 8.

7 Nominal degjerin tlke parast ile gosterilmesi gerekir. Bkz. ARSLANLY, s.146 ; GOKSOY, 5.35, dn.13.
18 ANSAY, 5.35; IMREGON, 5.27; CEVIK, 5.758; KARAHAN, 5.3; GOKSOY, 5.34.



esittir'®. Ancak bu kural mutlak degildir. Anonim ortaklik paylan cesitli pay gruplari
altinda gikartimigsa, bu durumda her pay grubu altindaki paylann nominal degerleri
birbirinden farkh olabilir. Yani pay gruplannin bulunmasi halinde egitik ayni pay
grubu igerisinde yer alan paylar agisindan aranir®.

B. Pay Sahipligi Mevkii Olarak Pay

Anonim Ortakhiklar Hukukunda pay terimi ikinci olarak pay sahipligi mevkiini
ifade etmek amaciyla kullanthr®'. Kigi ortakliklaninin tersine, bir sermaye ortakiig
olan anonim ortaklikta pay sahipligi haklan ve borglari, pay sahibinin sahsina degil
paya baglidir?. Bu haliyle pay sahipligi mevkii anlaminda kullanilan pay, pay
sahiplidine baglanmis olan haklarnin ve borglarin batanadar.

Anonim ortakiiklarda paylar sabit, bu paylann sahipleri degiskendir®.
Buradan anonim ortakta esas sermayeyi olusturan pay sayisi kadar pay sahipligi
mevkii bulundugu sonucuna ulasiir?®. Yani bir anonim ortakiikta teorik olarak pay
sayisi kadar pay sahibi olabilir. Ancak uygulamada cogunlukla esas sermaye,
nominal degeri disik ¢ok sayida paya bélinmekte ve dolayistyla bir pay sahibi
birden fazla paya sahip olmaktadir.

Pay aslen veya devren kazanan kisi, pay sahibi mevkiini kazanir. Pay
devreden kisi ise pay sahipligi mevkiini devralana terk eder®. Devir ile payin eski
sahibi artk paydan dogan haklardan faydalanamayacad gibi, kural olarak
borglardan da sorumlu tutulamaz; pay: devralan eski pay sahibinin yerine gegerek
paydan dodan haklarin ve borglarin sahibi olur.

% TEKINALP(POROY/GCAMOGLU), 5.416;

2 ARSLANLI, Pay, 5.251; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.416; GEVIK, 5.758.

2 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.416; IMREGUN, 5.273; KARAHAN, s.3; GEVIK, 5.758.

2 ARSLANLI, Pay, 5.248; TEKINALP(POROY/CAMOBLU), s.417; IMREGON, 5.273; GEVIK, 5.758;
GOKSOY, s.34 - 35,

B PULASLI, bu agidan anonim ortakhk paylarini otobils koltuklarina benzetmigtir. “Kim bu koltuga
oturursa, oturdugiu stirece o mevkiin (koltugun) sahibidir.” PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku, 3. Basi,
Istanbul 2001, .519.

% ARSLANLI, Pay, 5.250.

% Bu durumun hukuki sonuglari igin bkz. asagida s.306.



C. Haklarin ve Borglarin Kaynag Olarak Pay

Anonim Ortakiiklar Hukukunda pay terimi, kendisine baglanan haklar ve
borglann yerine de kullaniimaktadir®. Yani pay sadece esas sermayenin batinand
olugturan pargalarindan biri anlamina gelmemektedir. Haklarn ve borglann kaynagi
anlamiyla pay, ayni zamanda anonim ortakiik ile ilgili haklar ve borglar batinintn
pargalanndan birisi olarak da kullaniimaktadir”. Dolayisiyla her pay digerlerinden
bagimsiz olarak haklar bahgetmekte ve borglar yuklemektedir®. Yukarida
belirttifimiz Gzere paya sahip olan kisi bu haklan kullanmaya yetkili ve borglan
yerine getirmeden de sorumludur.

Paya baglanan haklar sinflandirmak igin gesitli kriterler kullaniimaktadir.
Bunlarin igerisinde en sik kargilagtiani, haklarin konusuna gére sinifiandirimasidir®,
Buna gére paya bagl haklar malvarliksal ve ydnetim haklar olarak ikiye ayrilir®®.

Kér payl (TTK m.455), tasfiye payt (TTK m.455), yeni paylart edinmede
éncelik (TTK m.394) ve hazirfik doénemi faizi hakki (TTK m.471) seklinde ortaya
¢ikan malvarliksal haklar para ile 6lgtlebilen bir dedere sahip olan haklardir. Bu
6zelliklerinden &tard anonim ortaklhk malvariina dayanmakia birlikte, bu tip haklar
pay sahibine ortaklik malvarigi Gzerinde hakimiyet ve tasarruf hakki vermezier'.
Zira malvari§ pay sahiplerine degil ortakhk tizel kisiligine aittir.

% \JON STEIGER, s.11 — 12; LEMEUNIER, Francis, Pourquoi et Comment Constituer une Société
Anonyme, 8. Basi, Paris 1968, s.Fi. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.417; ANSAY, s.225; De
BERCEGOL, Philippe/DUQUENNE, André/LEMAITRE, Patrick, Le Droit et L'entrprise, I.Droit Civil —
Droit Des Sociétés, Paris 1995, 5.189; GOKSOY, 5.37.

7 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.416; ANSAY, 5.226; DOMANIG, 5.1054.

2 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.416; ANSAY, 5.226.

= Paya bafjlanan haklan siniflandirmak i¢in kullanilan diger kriterler; pay sahibinin rizasi olmadan
degistirilememe, vazgegilememe, imtiyazli paylardan dofma ve tanindiklan yerdir. Bkz.
TEKINALP{POROY/CAMOGLU), 5.468.

¥ Doktrinde genel olarak paydan dodan haklar konularina gére siniflandirma kriteri benimsenmekle
birlikte, kuilanilan kavramiar arasinda birlik yoktur. ARSLANLS ve DOMANIC, konularina gére paya
bagl haklan “mali ve sahsi” olarak ayirir (Bkz. ARSLANLI, s.212, 227 / DOMANIG, 5.1021); ANSAY,
ayni aynmi “mall ve idari” olarak ifade eder (ANSAY, s.225); TEKINALP ve TANOR, darti0 bir ayrima
giderek haklar konularina gbre °‘malvariksal, ketiima, aydinfatict ve Koruyucu haklar” olarak
siniflandinrar (TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.477 — 478 / TANOR, 5.94 vd.).

3 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.477; ANSAY, 5.225; PULASL, Bagli, s.7.
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Para ile Olgtlebilen bir degere sahip olmayan, pay sahibinin ortakiiga
katimasindan dofan ve malvarliksal haklar teminat altina almak Ozere kullanilan
haklar ise'ybnetim haklan olarak anili?. Bu haklar pay sahibine ortakliin y6netimi,
islerinin denetienmesi ve igleyisi ile ilgili bilgi ainmasina y6nelik gesiti imkanlar
saglar. Ancak her ne kadar s6z konusu haklar anonim ortakhigin yénetimine iligkin
olsalar da, pay sahibinin bu haklar vasitasiyla yénetimde dodrudan séz sahibi
olabilmesine imkan yoktur. Zira kigi ortakliklannin tersine anonim ortakliklarda 6zden
organ ilkesi gegerli degildir. Ortaklifin yonetimi ve temsili bu is ile gbreviendirilmig
olan y8netim kuruluna aittir. Pay sahibi ancak genel kurula katilarak, oy kullanarak,
tarigmalara kattarak, yénetim kuruluna segilerek yonetim hususunda dolayh bir etki
yaratabilir®>, Keza, denetim hususunda da anonim ortakliklarda gérevii organ
denetgi veya denetieme kurulu oldugundan, pay sahibinin anonim ortaklig
denetlemek, yazigmalan ve diger evraki incelemek hakki yoktur*®. Ancak genel
kurulun izni veya y6netim kurulunun karan ile pay.sahibine ortakiik evrakini
inceleme imkani taninmigtir (TTK m.363 f.2).

Yénetim haklanni da; genel kurula katima (TTK m.360), oy kullanma (TTK
m.373), bilgi alma (TTK m.362), inceleme ve denetieme (TTK m.363 f.2) haklan
olarak saymamiz mumk{ndar.

Paya bagl hakiar ile ilgili olarak kargimiza gikan bir kavram da, imtiyazli pay
kavramidir. Ayni grup igerisindeki paylann itibari de§erlerinin birbirine esit olmast
sarh bir yana koyulacak olursa, anonim ortaklik paytannin sahibine sagladigi haklar
ve menfaatier agisindan esit olmalan yéninde bir kural mevcut degildir. Bu
dogrultuda esas sézlesmede 6ngbriimek suretiyle bazi paylara digerierinden daha
fazla hak ve menfaat veya borg baflanmasi mumkindir. Bu gekildeki paylara
doktrinde imtiyazh paylar denir®>. Ancak imtiyazin merkez kavrami haklarnn ve
borglarnin kayna§i anlamiyla paydir. Yoksa kigiye, makama veya sifata baglanan

32 pyLASLI, Bagli, s.7.

3 Bununla birlikte, bir kigi anonim ortaklik paylarinin blydk goguniuguna sahipse, s6z konusu ortakhgin
kontrolQinQ elinde bulundurur.

¥ ARSLANLI, 5.230; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.551; TEKIL, 5.165; PULA$LI, 5.505 — 506.

3% ARSLANLI, Pay, 5.255; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.432 vd.; ANSAY, 5.252; DOMANIG,
5.1059 vd.; GEVIK, 5.762; PULASLI, 5.532 vd.; KARAHAN, s.2 vd.; TANOR, s.87.



cesiti menfaatler teknik anlamda imtiyaz olarak adlandinimaziar®. TTK m.401
uyarinca esas s6zlegsme ile bazi paylara kér payi, tasfiye pay! ve dider konularda
imtiyaz taninabilir®.

Anonim ortakliklarda paya baglanan tek borg, taahhit edilen sermaye
borcunun ifasidir®, Buna gére anonim ortakiigin kurulusu esnasinda veya esas
sermaye artinmi suretiyle payin olusumunda, pay sahibi taahht ettidi pay bedelini
ifa etmekle mukelleftir. Anonim ortakiklarda gecerli olan tek borg ilkesinin bazi
istisnalari da mevcuttur. Bu istisnalar; tali mikellefiyetler ve MK m.2'ye dayanan
sadakat borcudur®.

D. Hisse Senedi ile Es Anlaml Pay

Anonim Ortakliklar Hukukunda pay teriminin hisse senedi yerine de
kullanildii géralmektedir. Bu hali ile pay, hisse senedi ile ayni anlama gelir*.
Anonim ortakliklarin iktisadi ve sosyal fonksiyonlarinin yerine getiriimesine ydnelik
olarak*' kolayca tedavill edebilmesi ve tedaviil giivencesine sahip olabilmesi igin
pay hisse senedine baglanabilir. Béylece kargimiza hisse senedine baglanmamis
ciplak pay ve hisse senedine baglanmis pay olmak tzere iki kavram ¢ikar.

Kural olarak payin hisse senedine baglanmasi zorunlu degildir*2. Anonim
ortaklik payinin senede baglanma zorunlulugunun bulunmadidr yonindeki ilkenin

¥ TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.436; KARAHAN, 5.20 vd.

a7 Imtiyaz taninabilecek diger konulara 6mek olarak oy hakki, ybnetim hakk:, yeni pay alma hakki,
hazirlik devresi faizl talep hakki, tahvil talep hakki, intifa senedi talep hakki, ortakhk imkanlarindan
yararlanma hakkini gdsterebiliriz. Biz. KARAHAN, s.54 — 138;

% ARSLANLI, s.191; TEKINALP(POROY/CAMOGBLU), 5.554 vd.; TEKIL, 5.302; DOMANIG, s.1116;
PULASLI, $.649; Yar. HGK 1.3.1967T. 1966/T-1511E. 133K. (ERIS, 5.629).

¥ TEKINALP(POROY/GAMOBLU), 5.555 - 556; TEKIL, 5.303; DOMANIG, 1264 vd.; ANSAY, s.227,
§.231; PULASLI, 5.666 vd.

“ VON STEIGER, s.14; TEKINALP(POROY/CAMOGLUY), s.417; MERLE, s.275; PULASLI, hisse
senedi yerine “ortaklik haklanni igeren belge” kavramimi kullanmigtir (PULASLI, s.520); KARAHAN,
s.3; GOKSOY, 5.39.

1 Bkz. agagiida 5.33, 134, 180.

2 VON STEIGER, s.14; ARSLANLLI, 5.170; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.417; ANSAY, $.258;
DOMANIG, s.1325;.9EVIK, $.855 vd.; PULASLI, Bagli, s.4; GOKSOY, 5.39; Bununla birlikte SPKan.
m.7 f4 ile halka agik anonim ortakliklarda, sermaye piyasasi araglarinin ve bu arada da hisse



kaynagini, anonim pay sahipliginin ve paya bagh olan haklarin anonim ortakiigin
kurulusunun veya esas sermaye artimminin tescili ile biriikte dogmasi kural tegkil
eder. Bu sebepten &tarl, paydan dogan haklann dofumu agisindan hisse (pay)
senedinin ¢ikanimasi, kambiyo senetlerinden farkli olarak, kurucu (ihdasi) dedil,
aciklayici (izhari) niteliktedir®®. Ciplak pay da devir dahil olmak Uzere her tarid
hukuki igleme konu edilebilir*,

Anonim ortaklifiin ¢ikarabilecekleri hisse senetleri kiymetii evrak niteliginde
senetlerdir (TTK m.573 f.1). Bu senetler kiymetli evrak nitelifi tastyan diger
senetlerin sahip olduklan temel &zelliklere sahiptir®®. Oncelikie hisse senedinde
mandemig olan hak, yani paya bagl haklar, tedavil kabiliyeti otan bir haktir*®. Hisse
senetleri 6zellikli gekil gartfanna tabi kiinmistir (TTK m.413). Bunun yaninda pay
eder hisse senedine baglanirsa, hisse senedi ile pay arasinda stki bir bag olugur.
Soéyle ki, arttk pay hisse senedinden ayn olarak devredilemez ve ileri s(rllemez.
Ancak iktisadi ve ticarf hayatta ve teknolojide meydana gelen geligmeler yeni bir
takim kavramlann dogusuna sebep olmus ve ginimizde evraksiz kiymetli evrak
kavrami ortaya ¢ikmistir. lleride SPKan. m.10/A ile getirilen duzenleme bashdi
altinda inceleyecegimiz Uzere, artik hisse senedinde mandemi¢ olan hakkin
senetten ayr olarak devredilebilmesi ve paya bagl olan haklarin ve pay sahipligi

senetlerinin bastirilip sahiplerine verilmesi zorunlulugu getirilmigtir. Buna gbre esas sermayeli
ortakiiklarda, hamile yazil hisse seneftleri sermaye artinminin tescilini izleyen otuz gun Igerisinde
sahiplerine verilmelidir. Nama yazili hisse senetleri agisindan stre doksan glndur. Kayith sermaye
sistemini benimseyen anonim ortakliklar satig esnasinda hisse senetlerini vermek zorundadir.

4 Bkz. POROY, Reha/TEKINALP, Unal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar, 14. Basi, Istanbul 1989,
s52; PULASLI, s.520; Aynt ysnde ANSAY, s.258; OZTAN, s.172; KARAHAN, s.3; CAN,
HaliVGUNER, Semih, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1999, 5.22; GOKSOY, 5.40.

4 Bi. agafjida 5.303; giplak payin haczi ile ilgili ayrica bkz. agagida 5.21 vd.

4 ARSLANLI, Pay, s.272; POROY/TEKINALP, s51; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.591 vd.;
TARIKAHYA, Ethem, Turk Ticaret Kanunu'na Gére Hisse Senetlerinin Cesitleri, lll. Ticaret ve Banka
Hukuku Haftasi, Ankara 1964, 5.239; IMREGUN, s.274; DOMANIG, s.1057; OZTAN, Firat, Kiymetii
Evrak Hukuku, 2. Bast, Ankara 1997, 5.169; ANSAY, Tugrul, Bankacilar Igin $irketier Hukuku Bilgisi,
18. Bas!, Ankara 2000, s.94; KINACIOGLU, Naci, Kiymetli Evrak Hukuku, 5. Basi, Ankara 1999, s.13;
RODIERE/OPPETIT, s.308; LE GALL, s.111; COURET/BARBIERI, 5.185; MERLE, s.275; DIDER,
Paul, Le droit Commercial, Paris 1998, s.85; PULASLI, s.520; ERDEM, s.7; CAN/GUNER, s.19;
TANOR, s.112.

48 Bagli nama yazili hisse senetleri ile ilgili ayrik durum igin bkz. agagida s.253.



mevkiinin devrinin artik kaydi olarak, bilgisayarlar aracilifiyla gerceklestirimesi
mamkan kilinmigtir®’.

TTK anonim ortakliklar ile ilgili icerdigi bircok madde hikminde pay ve hisse
senedi kavramlanni birbirine kangtirmig ve pay yerine hisse senedi kavrami
kullamimigtir®®. Bu yanhis kullanimlanin sebebi, TTK'nin kaynagini olusturan IBK'da
her iki kavram igin de ayni kelimenin kullaniimig olmastnin yarattigi kangikliktir*,

47 Biz. agagida 5.267 vd.

8 Biz. megin; TTK m.329, m.400, m.401, m.404.

“% IBK'da hem hisse senedi hem de pay kavramlarini ifade etmek igin Fransizca metinde “Action”,
Almanca metinde “Aktie” ve ltalyanca metinde “Azioni” kelimeleri kultaniimigtir.
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§2. PAYIN KAZANILMASI
l. Aslen Kazanma Kavrami ve Turleri

Payin aslen kazanimasi, payin olusumunun ardindan dogrudan dogruya
ortakiiktan kazaniimasi anlamina gelmektedir®. Bagka bir deyisle aslen kazanilan
payin daha 6nceden bagka bir sahibi bulunmamaktadir. Bu dogrultuda aslf kazanma
halinin ilk goérinGmd anonim ortaklik payinin kurulugta veya esas sermaye
artinminda taahhldd veya kayith sermaye sistemini benimsemis olan anonim
ortakliklarda yénetim kurulu tarafindan ihrag¢ edilen hisse senetlerinin satin alinmasi
seklinde gergeklesir®'.

Anonim ortaklidin kurulugu iki gsekilde gergeklesir. Bunlardan ilki olan anf
kurulug seklinde sermayenin tamami kurucular tarafindan bizzat taahhiit edilir (TTK
m.276 f.2). Béylece anf kurulus seklinde anonim ortakii@in tam paylarini kurucular
kendi aralarinda aslen kazaniriar.

Diger bir tar olan tedrict kurulugta ise, paylann bir kismi kurucular tarafindan
taahhit edilir; kalan kismin taahhGdu ise halk tarafindan gergeklestirilir (TTK m.276
f.3). Bu durumda anonim ortakh@in kurulugsunda paylan aslen kazananlar sadece
kurucular degil, ayni zamanda halka arz hikOmleri gercevesinde pay! (hisse
senedini) satin alanlardir®.

Sermaye artirmi da g¢esitli yollarla gergeklegebili. AnT yolla sermaye
artinminda pay, esas s6zlegme degisikligi sonucunu doduran genel kurul kararinin
ardindan, artinlan kismin ya eski pay sahipleri tarafindan ya da Gg¢lincd kisilerce
taahhit edilmesi sonucunda aslen kazanilmis olur® (TTK m.391 vd.). Bunun diginda
sermaye artinmi sonucunda olugan yeni paylann (hisse senetlerinin) halka arzi da

5% VON STEIGER, 5.157; PULASLI, s.571.

5! VON STEIGER, 5.157; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.452; ANSAY, 5.262; IMREGOUN, s.274;
TEKIL, 5.275; PULASLI, $.572; TANOR, 5.89 — 90.

%2 Tedrici kurulug ile ilgili TTK m.281 vd., SPKan. ve SPK'nin Serill N.26, Seri:VIll N.22 sayili tebligleri
uygulama alani bulur.

3 Genis biigi igin bkz. MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakiikta Esas Sermaye Artirimi, Istanbul 1972,
.37 vd.; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.702 — 704; BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklikia
Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul 19986, 5.16 vd.
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mumkindar. Bu halde sermaye artinmi ile olugan yeni paylara bagli hisse senetier,
kurul kaydina alinmasinin ardindan halka satilir. Hisse senetlerini satin alan kisiler
anonim ortaklik paylarini aslen kazanmis olurlar®,

Kayitl sermaye sistemini benimsemis olan halka agtk anonim ortakliklarda,
yonetim kurulu esas s6zlegmede 8ngérilen tavana kadar, kendi uygun gérdagu
tarihlerde, gereksinimini duydugu miktarda pay ihrag etmeye, yani gikanimis
sermayeyi artirmaya yetkilidir®>. Yénetim kurulunun sermaye artnmi ile ilgili
kararinin ardindan, ihrag edilen hisse senetleri kurul kaydina alinir ve halka satisi
gerceklestirilir™®. Hisse senetlerini bu sekilde satin alan kigiler de payi aslen
kazanmis sayilirlar.

Diger bir ticaret ortakhiginin tip degistirme yolu ile anonim ortakiiga
déntsmesi halinde de anonim ortakhigin paylarinin aslen kazanildig kabul edilir®’
(TTK m.136 vd.) Zira, tip degistirmede sUje tekligi ilkesi gegerli olsa da; yani ortaya
¢tkan anonim ortakiik, tip degistiren ortakligiin hukuken devami sayilsa da, pay terimi
yukarida belirttigimiz Gzere anonim ortakliklara 6zgd bir kavram oldugundan ve bu
hali ile tip degistirme iglemi ile ik defa ortaya gikh@indan &tard aslen kazanimig
sayilir.

ki anonim ortakhgin birlegmesinde de, yeni kurulus ve katima
yontemlerinden hangisi uygulanirsa uygulansin, payin kazaniimasi aslen kazanma
seklinde gergeklesir™®. Cunki yeni kurulug yolu ile bifegmede, birlegen ortakliklar
infisah ederler ve yeni bir anonim ortaklik olustururlar™. Bu yeni ortakh@in kurulusu
ile birlikte paylar kurucular tarafindan aslen kazanilir. Ayni sekilde katima yolu ile
bilegsmede de, katilan ortaklik infisah ederek devralan ortakiiga katilir®®. Devralan

% TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.704 — 705; PULASLI, s.571.

% SPKan. m.12 £2; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.704; HELVACI, Mehmet, Kayith Sermaye
Sisteminde Sermaye Artinmi Usuld ve Bu Sisteme Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin
Gikariima Zamani, BATIDER, 1995 C.18, S.1- 2, 5.158 - 159; BAHTIYAR, 5.108.

5 gpKan. m.4 — m.7, SPK Seri:l N:26 Tebligi m.16, m.20; TEKINALP(POROY/CAMOGBLU), 5.704 ~
705; PULASLI, 5.571; HELVACI, 5.158 vd.; BAHTIYAR, 5.107 vd.; TANOR, 5.197 - 200.

57 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.452; PULASLI, 5.572; TANOR, 5.90.

58 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.452; PULASLY, 5.572; TANOR, s.90.

¥ TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.112 vd.; PULASLI, 5.87 vd.

® TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.112 vd.; PULAsLI; s.87 vd.
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ortaklk, katlan ortakhifin paylannin hazir olmasi i¢in sermaye artinmi yoluna gider
ve bu paylar birlegme islemi ile birlikte katian ortakiiin pay sahipleri tarafindan
aslen kazaniliriar.

Anonim ortaklik payinin aslen kazaniimasi, taahhit edilen pay bedelinin
6denmesi agisindan 6nem tasir. TTK m.419 f2 hdkmd uyarinca, payi aslen
kazanan kiginin payini bagkasina devretmesi halinde, kural olarak pay bedelinin
6denmemis olan kismi artik kendisinden istenemez. Ancak kurulugtan veya esas
sermayenin artinimasi kararinin tescilinden itibaren iki yil igerisinde ortaklik iflas
etmig ve hisse senedini kazanan kigi paydan dogan haklarindan mahrum edilmis
olursa, arttk 6denmemis kisim igin pay! aslen kazanana bagvurulabilir. lleride bu
konu Gzerinde payin devrinin sonugian kisminda durulacaktir®'.

Il. Devren Kazanma
A. Devren Kazanma Kavrami

Aslen kazanma tarleri disinda bir yolla kazanilan pay devren kazanilmigtir®.
Yani payin aslen kazanimasi ile devren kazanilmasi ayriminin esasi, payin
6nceden bir sahibi olup olmadi§ina dayanmaktadir. E§er pay daha énce bagka bir
kisi tarafindan aslen kazanilmigsa, artk aymi payl hangi surette olursa olsun
sonradan kazanan kisiler payl devren kazanmig sayilirlar®.

Ancak bazi yazarlar devren kazanma bagh§! altinda sadece payin hukuki
islem vasitastyla devrini ve miras halini saymaktadirlar®. Bu tarz bir yaklagim payin
cebrt icra, TTK m.407 hukm( dogrultusunda iskat edilen pay sahibinin payinin satin
alinmasi, mahkeme karari ve esler arasindaki mal rejimi hikGmleri dogrultusunda
kazanilmasi hallerinin ne gesit bir kazanma oldugunu agiklamak igin yetersizdir.

® Biz. agafida s.311.

2 VON STEIGER, s.157 — 158; ARSLANLI, 5.144 — 145; TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.452;
ANSAY, 5.262.

& Ayni ysnde bkz. VON STEIGER, s.158; ANSAY, 5.262; DOMANIG, 5.1301; VON STEIGER, devren
kazanmay!: “Devir eski hissedarin haiz bulundugu dyeligin yenisine intikalidir.” geldinde agiklamigtir.
 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.452 - 453; IMREGON, 5.274; TEKIL, 5.277; TANOR, 5.90.
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Payin aslen kazanma halinin yalnizca pay taahhtdtnde bulunma suretiyle
gerceklesebilecedi hususunda doktrinde herhangi bir gérlis aynhd
bulunmamaktadir®™®, Kanun da payin bu sekilde kazaniimasi haline bir hukuki sonug
baglamak suretiyle difer kazanma hallerinden ayn tutmus ve yukanda da
belirttigimiz Ozere, TTK m.419 .2 uyarinca payi bu sekilde kazanan kisileri paylarnni
devretseler de bazi hallerde 6denmeyen pay bedelinden sorumlu kimistir. Ancak
payin sermaye taahh(dl digindaki kazanilima halleri arasinda kanunda herhangi bir
ayinm yer almamaktadir®, Aslen kazanma digindaki tim bu hallerin temel hukuki
sonucu, daha dnceden bagkasina ait olan pay sahipliginden dodan haklarin ve pay
sahipligi sifatinin diger bir kigiye gegiriimesidir®. Bu sebepten 6tard, yukarida
aciklanan payin aslen kazanma digindaki tim kazanma hallerini devren kazanma
olarak kabul ederek, bu gekilde incelemek gereklidir.

Payin devren kazanimasi senede badlanmamis ¢iplak paylarin veya hisse
senedine bagl yahut ilmQhabere badh paylarin devrini kendisine konu alir. Payin
devren kazanilmast sonucunda pay sahipligi mevkii ve paya bagdli hakiar ve borglar
el degistirerek, devralana gecger. Bu hali ile payin devren kazaniima halini genis ve
dar anlamda olmak {zere ikiye aytrabimemiz mimkindadr. Payin genis anlamda
devren kazaniimasi hali®®, payin bagka bir kigiden ka:zamldlgl tim halleri, yani aslen
kazaniimas! digindaki bitin kazanma sgekillerini igerisine alir. Bu anlamiyla payin
devren kazaniimasi, payl yukanda inceledidimiz aslen kazanma halleri vasitasiyla
kazanan kigilerden veya onlardan devren kazanan Kigilerden; devir s6zlegmesi,
miras, cebii icra, TTK m.407 .2 hikmQ dogrultusunda, mahkeme Karari veya esler
arasindaki mal rejimi hikamleri ile kazaniimasi hallerinin tamamini kapsar. Zira bu

 Yukanda incelediimiz tr degigtirme ve iki anonim ortakhiin birlegmesi gibi hallerde payin aslen
kazantlmas: da esasen pay taahhlidUnde bulunma halinin 8zel gérintim gekillerini tegkil ederler.

8 sadece TTK m.418 f.4 hukmlnde bagl nama yazili hisse senetlerinin devirleri ile ilgili olarak miras,
cebri icra ve esler arasindaki mal rejimi hOkUimleri ile kazanma halinde baglam htktmlerinin
etkisizlegecedi dngoriimigtir. Ancak bu hal sadece baglam hikUmlerinin amaglaryla ilgili olup Snemli
bir farkhilik tegkil etmemeldedir.

¥ Biz. agafjida 5.306.

6 Genlg anlamda payin devren kazaniimasi doktrinde bazi yazarlar tarafindan “intikal” olarak
isimlendiritir. Bkz. VON STEIGER, s.158; DOMANIC, burada farkhi bir ayinima gitmis ve devren
kazanma hallerini fradi devir ve kanunf devir olmak Ozere iki baglik altinda inceleme yolunu segmigtir.
Bizim yapmig oldufumuz ayinm esasina g&re, genig anlamda payin devren kazaniimas! iradf ve
kanunt devir gekillerinin timUna igine alir (Bkz. DOMANIG, 5.1301).
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hallerin tamaminda payin énceden bir sahibi bulunmaktadir. Pay bu kigilerden
kazaniimis oldugundan, devren kazaniimis sayilir.

Dar anlamda devren kazanma ise, payin 6nceki sahibinden bir devir
s6zlegmesi hOkimleri gergevesinde kazanimasidir. Payin 6nceki sahibi, yani
devreden ile payin yeni sahibi, yani devralan arasinda yapilan payin devrediimesi
hususundaki sézlegsme ile, pay sahipligi mevkii ve paya bagh haklarin el degistirmesi
sonucu dogar. Bu niteliginden 6tirt dar anlamda devren kazanma, doktrinde payin
devri veya iradl devir hali olarak isimlendirili®™. Zira burada taraflarin iradelerine
dayanan bir devir iglemi ile payin kazaniimasi hali mevcuttur.

Asadida genig anlamda devren kazanma hallerinin ¢egitleri Uzerinde
durulacaktir.

B. Devren Kazanma Tiirleri
1. Payin Devri Sozlesmesi ile Kazanma

Payin devri s6zlesmesi ile kazanma devren kazanma halleri igerisinde en
o6nemli olani ve en sik kargimiza ¢ikanidir. Sahip oldudu 6nem dogrultusunda
calismamizin esas konusunu da payin devrinin yani dar anlamda devren kazanma
halinin incelenmesi olugturmaktadir.

Payin devri iki agamall bir hukuki islemdir. Payin devrinin ilk agsamasi devir
isleminin hukuki sonucunu tegkil eden milkiyeti devir amaci tagiyan satim, trampa
veya badis sézlesmelerinin aktedilmesi ile gergeklesir’'. Bunun disinda anonim
ortaklik payinin satig vaadine konu ediimesi de mimkdndir. Bu sézlesmelere
binaen, devreden sahip oldudu pay sahibi mevkiini ve paya bagl olan haklarn ve
borglari devretme hususunda bir taahhdtte bulunur’.

% Biz. DOMANIG, 5.1301.

70 Caligmamizin bundan sonraki kisimlarinda, doktrindeki isimlendirmeye uygun olarak payin devri
sbzlesmesi “payin devri” olarak anilacaktir.

" VON STEIGER, 5.158; ARSLANLI, 5.180.

2 ARSLANLI, 5.180.
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Borglandirici iglem mahiyetindeki s6z konusu sézlegsmelerin yapiimasinin
ardindan ikinci agama olan payin devredilmesi prosedirine gegilir. Bu agamada pay
sahipli§i mevkiinin ve paya bagli haklarin ve borglarin devralana gegirilebilmesi igin
yapilmasi gerekli olan iglemler yer alir. Payin devri prosediriine bagh iglemler, payin
senede baglanmamis olmasi veya hisse senedine yahut iimihabere baglanmig
olmas! ihtimaline gére farklihk gosterir. Asafida payin devri prosediri bélimiinde
ayrinhlar ile inceleyecedimiz s6z konusu iglemlerin yerine getirilmesi ile birlikte devir
tamamianmisg olur.

a. Devrin Taraflarn

Payin devrinde devreden taraf pay sahibi veya onun yetkili temsilcisidir.
Devreden pay sahibi, payl sermaye taahhiidi vasitasiyla aslen veya payin énceki
sahibinden devren kazanmis olabilir. Bazi hallerde pay sahibi veya payi devretmeye
yetkili olmayan kisilerden payin kazanilabilmesi de mtimkandir. Payin hamile yazili
hisse senedine bagdlanmis oldudu durumlarda, senet pay sahibinin elinden rizasi
diginda ¢ikmis olsa dahi, bu durum senedi iyiniyetli olarak kazanmig olan kisiye
karg! ileri stirGlemez (TTK m.571 f.3). Benzer sekilde nama yazili hisse senedine
bagl payin devrinde de, TTK m.598 {2 hukmi ¢ergevesinde seklen yetkili hamil
gorilen kisiden ké6tl niyeti veya adir kusuru bulunmaksizin senedi devralan kiginin
senedin iade etmekle yUkimld bulunmayacadi kurall getirilmigtir. Devralani
koruyucu nitelikteki bu kurallann 6ngoéralis sebebi, anonim ortaklik hisse
senetlerinin tedaviil gavenliginin saglanmasidir’™,

Anonim ortakhik payini devralan kisi ise, herhangi bir Ggtincl kigi olabilir. Bu
cercevede payin bir gergek veya tlzel kigiye, bu arada bagka bir pay sahibine,
herhangi bir ticaret ortakh@ina veya bir kamu tuzel kigisine devrediebilmesi
mumkandir. Payin devri bir hukuki iglem niteliginde oldugundan, devir
sb6zlesmesinin taraflarinin hukuki iglem ehliyetine sahip olmalan gereklidir. Sinirli
ehliyetsizler MK'da yer alan hukiumiler dogrultusunda kanuni temsilcilerinin onayiyla
pay devralabililer (MK m.16)™.

™ Bu konuda aynintili agiklama igin bkz. agafida s.192.
™ Simirh ehliyetli grubunda bulunan, kendisine yasal danisman atanan kigiler de MK m.429 f.1 b.3
uyarinca yasal danigmanlannin gérigting alarak pay devralabilirler.
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Pay sahibi olabilme serbestisi bu dogrultuda anonim ortakik payini
devralabilme serbestisi TTK agisindan mutlaktir. Bazi kanunlarda birtakim meslek
ve sanat sahipleri ya da hukukl durumlan degisik kigiler icin getirilen sinirlamalar
veya yasaklar® bu serbestiyi kisitlayamaz; sadece o kanunlardaki yaptinmlarn
uygulanmasina yol agar’®. '

Bununla birlikte bazi gergek veya tlzel kigiler, munferit devir iglemleri
bakimindan TTK veya esas s6zlesme hikamleri geregince devralan konumunda
olamamaktadirar. Bu hususta TTK'da yer alan sinirlayict hikdm m.329°dur. Buna
gdre pay sahibi kanunda yer alan istisnai haller diginda payini ortadl oldugu anonim
ortakildin kendisine devredemez. Yani bagka bir deyigle anonim ortakilk kendi
paylanini devralamaz. Agagida aynintilan ile inceleyecedimiz kural dogrultusunda,
TTK m.329 f.1’de sayilan istisnal haller diginda bir anonim ortakhi§in kendi paylarini
devralmasi hikimstzdir”’. Esas s6zlesmede yer alan badlam hikamleri ile de bazi
kigilerin. bazt ortakliklarin paylarini devralarak pay sahibi sifatini kazanmalar
engellenebilir. Ornegin esas sdézlesmesinde sadece endistri muhendislerinin pay
sahibi olabilecekleri yéninde badlam hikmi bulunan bir anonim ortaklik agisindan,
avukat olan bir kisinin pay devralma suretiyle pay sahibi sifatini kazanmasi mamkan
olamaz™,

b. Devir Tiirleri

Payin milkiyeti ve dolayisiyla pay sahipli§i mevkii ile paydan dodan haklari
ve borglan devralana gegirmek amaciyla yapilan devir tam devirdir’®. Esasen payin
devri denildidinde anlasilan tir de budur. Payin bu tir devrinde taraflann iradesi pay
sahipligi ve paydan dodan tim hak ve borglarin geg¢iriimesidir. Devrin gergeklesmesi
ile birlikte bu sonuca ulagiir®.

™ Ornegdin SpKan. m.20 uyarinca SPK bagkan ve Uyeleri ticart amagh ortakiiklarda pay sahibi
olamazlar.

" TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.448.

7 Bkz. agagida s.49.

™ Biz. agafiida §.223.

™ TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.426.

80 Bagl nama yazili hisse senetleri ile ilgili ayrik durum igin blz. agagida s.249 vd.



Ancak bazi hallerde taraflarin iradesi yukarida ifade edilenden farkh olabilir.
Devredenin senet mulkiyeti ve pay sahibi sifatizi devretmeksizin, devralana megru
hamil sifatini kazandirmak ve bu vesile ile onun paya ba§li olan bazi haklan
kullanmasini saglamak igin devir iglemini gerceklestirmek istemesi ve bu hususta
devralanla anlagmalan halinde durum bu sekildedir. Devredenin bu iradesi gesitli
saiklere dayaniyor olabilir. Ornegin®!, devreden pay sahibi genel kurulda bizzat veya
aclk temsilcisi araciig ile bulunmak istemeyebilir. Bu sebepten 6tird, devreden
sahip oldudu hamile yazili hisse senetlerini devralana gegirecek olursa, dis iliskide
devralan anilan hisse senetlerinin sahibi gibi géziikecek ve genel kurulda paya bagl
olan oy hakkini da kendi adina kullanacaktir. Ancak dikkat ediimesi gerekir ki, devrin
taraflant arasindaki i¢ iligki, belirttigimiz dis iligkiden farkidir: Hisse senetleri
devralana pay sahiplii mevkiinin ve paydan dogan haklarin ve borglarin gegirilmesi
amaclyla dedil, yalnizca dig iligkide anonim ortaklia karst mesru hamil géruntisi
saflamak amaciyla devredilmigtir. Dolayisiyla, gergekte payin (hisse senedinin)
malkiyet durumunda herhangi bir degisiklik yoktur; maddi hukuk agisindan paylarnn
ve paydan do§an haklarin gergek sahibi yine devredendir® (BK m.18). Devralan,
devredenin temsilcisi ve hamile yazili hisse senetlerinin zilyedi konumundadir. Bu
sebepten 6tird, devredenin talimatiarina uygun hareket etmek zorundadir. Iste bu
amagla yapilan devir, mesru hamil gériintiisi sadlayan devir olarak aniir™>. Mesru
hamil gorlntlisii saglayan devir ile hisse senedini devralan kigi, paydan dogan
haklart kullanmaya yetkilidir. Zira, dig iligkide payin mesru hamili konumundadir.
Anonim ortakiik hile ve adir kusur durumlan haricinde devralanin maddi hukuk
yéninden gergekten hak sahibi olup olmadigint aragtirma yéninde bir yakamiulaga
mevcut degildir®.

Bir diger devir turti ise inangh devirdir®™®. Inangh devir inang anlagmasina
dayanan bir devir tiradir. Inang anlagmasi, inananla inanilan arasinda yapilan,
onlarin hak ve borglarini belileyen, inangh iglemin sona erme sebeplerini ve
devredilen hakkin inanilan tarafindan kullaniima, yénetiime; inanana (devredene)

® TEKINALP(POROYIGAMOGLU), 5.426 — 427.

2 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.426 — 427; GOKSOY, 5.52 - 53.
 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.426; GOKSOY, 5.52 - 53.

% TEKINALP{(POROY/GAMOGLU), 5.427; GOKSOY, 5.53.

& TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.427; GOKSOY, s.53.
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geri verme sartlanni igeren borglandirict bir islemdir®®. Bu sgekilde, inanilan
(devralan) inang anlagmasi hakamleri gergevesinde inanana (devredene) iade
etmek kosulu ile, devredilen hak Gizerinde tam bir mulkiyet hakki kazanir®”. Anonim
ortaklik payinin devri agisindan dustintldagande, pay! devreden, payin mulkiyeti ve
bu dogrultuda pay sahipligi mevkii ile paydan dogan tim haklant ve borglan,
devralan ile aralarinda yapmis oldukian inang anlagmasi hakamleri dogrultusunda
kendisine tekrar iade edilmek Uzere devralana gegirir®®. Bu sOre zarfinda payin
(hisse senetlerinin) maliki devralandir. Ancak aralanndaki inan¢ anlagmasi
dogrultusunda inananin (devredenin) talimatiarina uygun hareket etmek zorundadir.
© Taraflanin inang anlagsmasinda belirledikleri sUre sona erdiginde ise inanian
(devralan) payi inanana (devredene) iade etmekle yukGmiuddr.

Pay sahibinin kendi adina oy hakkini kullanmak (zere hisse senetlerini
mesru hamil gérantist salayan devir veya inangli devir vasitasiyla devralana
gegirmesi eger TTK m.361 f.1 anlaminda oy hakkina iliskin kistiamalardan birisini
etkisiz hale getirmek amaciyla yapiimigsa, bu durumda TTK m.361 hUkmundn
uygulanmasi gereklidir®,

2. Cebri lcra Yolu lle Kazanma

Anonim ortaklik payinin genis anlamda devren kazanima hallerinden bir
tanesi de, cebrl icra yolu ile kazanmadir. lera hukukunun konusu ve amacini
ilamlarin icra edimesi suretiyle hak sahiplerinin haklanni saglamak ile, para
borcunun &denmesi ve teminat verilmesi igin ilamsiz takip yolu vasitaslyla, borcun
filen édenmesini sadlamak suretiyle alacaklinin korunmasi olugturmaktadir®. Bu
dogrultuda, borglu eder borcunu ifa etmeyecek olursa, icra hukuku hakumieri
gergevesinde alacakllya kargi -llK m.82 — 83 ayrk kalmak Ozere- btin malvarigi

8 TEKINAY, Selihattin Sulh’AKMAN, Sermet/BURCUOGLU, HalGk/ALTOP, Atilla, Tekinay Borglar
Hukuku, 7. Basi, Istanbul 1993, 5.561; EREN, Fikret, Borglar Hukuku, Genel Huktimler, C.I, 5. Basi,
Istanbul 1994, s.444; REISOGBLU, Safa, Borglar Hukuku Genel Hukimler, 10. Bas, Istanbul 1995,
s.83.

% Biz. TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, 5.561; EREN, C.l, 5.444.

8 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.427; GOKSOY, 5.53.

& TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.427.

% KARAYALGIN, Yagar, Anonim Sirketlerde Giplak Payin Haczedilmesi ve Paraya Gevrilmesi,
THYKS 186, Ankara 1999, s.160.
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ile; yani paraya dénusturilebilecek, piyasa degeri olan butin taginir, taginmaz
mallan ve haklan ile sorumiudur®. Borglunun bu sorumiulugu kapsamina
malvarliina dahil bir deger niteliginde olan, sahip oldugu anonim ortakhk pay! da
girer. Yani eger borglu borcunu 6demeyecek olursa, maivarigindaki anonim ortaklik
paylan da haczedilebilir.

Yukarida yapilan agiklama dogrultusunda haczedilmig (lIK m.88 — 89); bunun
yaninda hapis hakkina (MK m.950 — 953) veya rehin hakkina (MK m.954, m.956
m.939 — 949) konu tegkil etmig yahut mirasin taksimi amaciyla satigina karar
verilmis pay veya hisse senetleri cebri icra yolu ile satiir’2. Bu satigin sonunda
anonim ortaklik payinin malkiyeti ve bu dogrultuda pay sahiplidi mevkii ile paydan
dogan tum haklar ve borglar, payi satin alan kigiye geger.

Anonim ortaklik pay! eder hisse senedine veya iimihabere bajlanmig ise,
payin cebrf icra yolu ile satigi hakkinda uygulanacak olan hokumler lIK m.112 vd.
hukamleridir®®. Zira hisse senetleri ve iimihaberler menkul esya hikmindedir (MK
m.762). Bu dogrultuda hisse senedinin veya iimthaberin satisi kural olarak K
m.114 f.1 uyarinca agik artirma yolu ile yapilir®®. Bu sekilde satilan hisse senetleri
veya iimihaberierin satin alana gegigi, satis tarihinden itibaren gegerli olmak tzere,
satis kararinin kesinlesmesiyle s6z konusu olur®. Satigin ardindan TTK hukumleri
gergevesinde devir igin gerekii ve bildirici nitelikte olan zilyetligin devri, ciro gibi
islemlerle devralanin pay defterine kaydedilmesi igin gerekli olan bildirimin yapiimasi
ve kayitiarin temin edilmesi, satiga nezaret eden icra memuru tarafindan yapilir®.

® KURU, Baki, lcra ve Ifias Hukuku, C., 3. Bas, Istanbul 1988, 5.778 vd; POSTACIOGLU, lihan, Icra
Hukuku Esaslan, 4. Bas), Istanbul 1982, s.330 vd.; USTUNDAG, Saim, lcra Hukukunun Esaslar, 7.
Basi, Istanbul 2000, 5.208 vd.; KARAYALGIN, Ciplak Pay, 5.160 - 161.

%2 HOMANIG, 5.1328. '

8 var. lID. 21.4.1967T. 3796E. 3854K. (RKD 1967/7 — 10 s.245 — 246); KURU, Cl, s.665;
USTUNDAG, s.301.

% KURU, Baki, lcra ve ifias Hukuku, C.ll, 3. Basi, Istanbul 1990, s.1197; POSTACIOGLU, s.470;
USTONDAG, s.303.

 KURU, C.lI, 5.1217; POSTACIOGBLU, 5.472; USTUNDAG, 5.308; DOMANIG, s.1328.

% i nun 88/1. maddesi uyannca, bu senetlerin lcra Madariogiance haczedilip, lcra Dairesinde
muhafaza altina alinmasi zorunludur, Hisse senetleri bulunmadigina gére, lcra Madarlgonce sirkete
hisse senetlerinin haczi ile pay defterine iglenmesi yolunda yazi yazilmast dogru degjildir.” Yar. 12. HD.
6.2.1996T. 1547E. 1654K. (YKD. 1996 C.22 S.3 5.410 vd.); DOMANIG, 5.1328.

20



Senede baglanmamig giplak payin, haczedilip cebrf icra yolu ile satilabilirligi
konusunda ise; Yargitay 12. HD.'nin senede baglanmamig ¢iplak payin cebrfi icra
yolu ile satilabilecedi yonundeki fikri reddetmesi sebebiyle doktrin ile uygulama
arasinda gérls ayri@ mevcuttur”. 12. HD.'nin bu dogrultuda vermis oldugu
kararda®®; TTK m.145 hukmanan ¢iplak paya da uygulanacak olmasi sebebiyle, pay
sahibinin sahst alacaklisinin ancak o orta§a dugecek kar payi ile tasfiye halinde pay
sahibine disecek tasfiye payindan alabilecegi gerekgesine dayaniimigtir.

Kanimizca, s6z konusu Yargitay karanni iki agidan degerlendirmek
gereklidir. Olaya icra hukuku agisindan bakacak olursak, yukanda belirtmis
oldugumuz icra hukukunun konusu ve amaci dogrultusunda, borglunun malvariigi
dahilindeki ekonomik bir deger olmasi nedeniyle, senede baglanmamig olsa dahi
anonim ortaklik payinin haczinin ve cebri icra vasitasiyla satiginin 6ninde herhangi
bir hukuki engel bulunmadidt sonucuna varmamiz gereklidir®. Haczin hangi
hukamler dogrultusunda yapilacadi konusunda da doktrin ile Yargitay arasinda
gérts ayrii@i mevcuttur. Yargitay''n konu ile ilgili vermis oldugu kararlarda'®,
anonim ortaklik ¢iplak payinin igtirak halinde tasarruf edilen mallar hakkindaki fiK
m.94 hakm( cercevesinde haczedilebilecegdi belirtilirken; doktrinde, anonim ortaklik
ciplak payinin menkul esya sayilarak haczin [IK m.88 uyarinca yapiimasi gerektigi

savunulmaktadir'®',

Konuya Ticaret Hukuku yénlinde yaklasiidiginda, Yargtay 12. HD.'nin
haczedilmis anonim ortakiik ¢iplak payinin cebri icra vasitasiyla satlamayacagi
sonucuna varirken dayandidi TTK m.145 hikmanden gergekten bu gesit bir sonug
cikartilip ¢ikartilamayacaginin incelenmesi gerekir. TTK m.145 f1 hukmd, bir
ortaklk devam etti§i slrece ortaklardan birisinin gahst alacakiilarinin, haklannin
ancak ortakligin bildngosu geredince o ortaga diigen kér payindan ve ortaklik
feshedilmigse tasfiye payindan alabileceklerini 6ngérmugtir. Ticaret ortaklikian
hususundaki genel hikimler kisminda yer alan bu kural dogrultusunda,

o Ciplak payin cebrl icra yolu ile satilabilecegi ySninde bkz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.421;
KARAYALGIN, Ciplak Pay, s.171.

% Biz. Yar. 12. HD. 4.6.1996T. 567E. 7691K. (BATIDER, 1997 C.19, 8.1, 5.179 vd.).

% KARAYALGIN, Ciplak Pay, 5.160 - 161.

1 Bl Yar. 11. HD. 30.11.1992T. 8071E. 15080K. (ERIS, 5.583); Yar. 11. HD. 15.2.1994T. 1248E.
2057K. (ERI§, 5.590); Yar. 12. HD. 4.6.1996T. 567E. 7691K. (BATIDER, 1997 C.19, §.1,5.179 vd.).

191 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.420; KARAYALGIN, Giplak Pay, 5.161 — 163.

2]



kanunkoyucu ortaklik tipleri hakkindaki 6zel hukimlerde de gerekli dizenlemeyi
yaparak, ortakliktan dofan hak ve vyetkilerin ortak tarafindan serbestge
devredilemedigi ortakliklarda ortaklarin sahsi alacaklilarina gerekirse ortakhigin
feshedilerek borglu ortagin hakkina dagecek olan tasfiye payinin haczediimesini
talep hakki tanimigtir. Gergekten de kolektif ve komandit ortaklikiara bakildiginda,
payin devrinin bir esas s6zlesme degisikiigi nitelijinde oldudu, dolayisiyla esas
sb6zlegmede farkli bir diizenleme yer almiyorsa, tim ortaklar devre onay vermedigi
srece bir ortak sahip oldu§u payl bagkasina devredemeyecedi gérilmektedir'®?.
Limited ortaklikta da, payin devri gifte nisaba tabi tutulmak suretiyle difer ortaklarin
kararina bagh tutulmustur (TTK m.520). Bu sebepten 6trl, belirttiimiz zere gerek
kollektif ve komandit ortakliklarda (TTK m.168, m.254, m.191, m.267); gerekse de
limited ortaklikta (TTK m.522) ortadin sahs! alacaklisina TTK m.145 f.1 hakma
dogrultusunda alacagini alabilmesi i¢in ortakhigin feshini ve borglu ortadin hakkina
disecek olan tasfiye payinin haczedilmesini istemek hakk verilmigtir. Ancak anonim
ortaklifa bakildiinda, payin serbestce devredilebilifigi ilkesinin hakim oldugunu ve
bu sebepten 6tlra de kollektif, komandit ve limited ortakliklarda alacakliya taninmig
olan ortakigin feshini isteme hakkinin anonim ortakliklarda s6z konusu olmadigi
gorllmektedir. Bu sebepten 6tar de TTK m.145 f.1 hikmindn anonim ortaklik pay
agisindan uygulanamayacadi sonucuna varimasi zorunludur'®. Zira, ortakigin
feshini istemek hakki bulunmadifindan, ortadin sahsi alacaklisi ortakigin
kendiliginden sona ermesini beklemek zorunda kalacaktir ki; alacadina kavusmasini
gelecekte ne zaman meydana gelecegi belli oimayan, hatta gtpheli olan bir olayin
gerceklesmesi sartina bagh tutmak, icra hukukunun alacakliyi koruma amacina
aykirihik teskil eder.

TTK m.145 {.2; sermayesi paylara bélinmis komandit ortaklik ile anonim
ortakliklarda  alacakllarin,  borglulara  ait  bulunan  hisse  senetlerini
haczettirebilecekleri hukmina 6ngoérmektedir. Yukaridaki paragrafta yapmig
oldugumuz agiklama dikkate alindiginda, anonim ortaklik ile onunla bu agidan ayn
durumda bulunan sermayesi paylara bélunmig komandit ortakiigin sahip oldukiari
Ozellikten 6tlrd, kanunkoyucunun pay sahibinin sahsl alacakiisina ortakiigin sona
ermesini beklemeden borglunun hisse senetlerini haczettirebiime imkani tanimig
oldugu anlagiimaktadir. Ancak fikra hikmlnde “hisse senedi” ibaresinin kullanimig

12 Bz, VON STEIGER, 5.158; GAMOGLU(POROY/TEKINALP), 5.185 — 186, 221; PULASLI, s.151.
1% Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.421; KARAYALGIN, Giplak Pay, 5.163 vd.
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oimasi, Yargitay 12. HD. tarafindan senede bagdlanmamis ¢iplak payin bu yolla
haczedilemeyecedi seklinde yorumlanmig olacadindan 6tarl, kararda TTK m.145
f.2'nin olaya uygulanamayacagi, uygulanacak hikman 145 .1 oldugu belirtilmigtir.
Oysa ki, daha 6nce altini gizdigimiz Gzere TTK'ya kaynak teskil eden IBK'da pay
kavrami ile hisse senedi kavramimi ifade etmek igin ayni kelime kullanimig
oldugundan é&tart, TTK'daki bazi htkimlerde pay yerine hisse senedi, hisse senedi
yerine de pay teriminin kullanildifi karsimiza gikabilmektedir'®. Anilan hikman
amaca uygun yorumu sonucunda variimasi gereken sonu¢ da, TTK m.145 f.2'de
gecen hisse senedi teriminin pay seklinde anlagiimasi gerektigidir'®. Bu sonucu
destekleyen bir bagka husus da, TTK m.145'e tekabdl eden ETK m.138 hukmadur.
ETK m.138 ile TTK m.145' birbirleri ile kiyasladiimizda, yeni metnin eskisinin
sadelestirimesinden ibaret oldugu gérQimektedir. Sadece ETK m.138 f.2'nin
sonunda ver alan ‘eshami haciz ve furuht ettirilebilir” ibaresinin yeni metinde‘hisse
senetlerini haczettirebilirler” geklinde ifade edilmigtir. Hikdmet Gerekgesinde bu
farklihk ile ilgili herhangi bir aciklama yer almamakla birlikte, kanimizca TTK m.145
f.2 hUkmiinde gegen “hisse senetleri” ibaresinin yukarida agikladidimiz sebepler ve
kanunkoyucunun iradesi dogrultusunda “paylan” sekiinde anlagimas: gereklidir'®.
Aksi halde senede badlanmis pay ile baglanmamis pay arasinda esitsizlik séz
konusu olur. Oysa ki, senede baglanmak payda bir degigiklik yaratmaz.

Sonug olarak, belirttigimiz gerekgelerden 6tra Yargitay 12. HD.'nin anonim
ortaklikta senede baglanmamig ¢iplak payin cebri icra vasitasiyla satilamayacagi
yénlndeki gérigine igtirak etme imkani bulamiyoruz. Kanimizca Anonim Ortakliklar
Hukukunda hakim olan, payin senede baglanmasinin zorunlu olmadi§ ve senede
badlanmamis g¢iplak payin da her tard hukuki igleme konu olabilecegi ilkeleri
dogrultusunda, ¢iplak payin da genig anlamda devren kazaniima hallerinden bir
tanesi olan cebri icra yolu ile kazanilabilecedi sonucuna varimasi gereklidir.

3. Pay Sahibinin Temerrilt Nedeni ile Iskati Sonucunda Kazanma

Kural olarak anonim ortakiik pay sahibinin aslii borcu, taahhit ettigi paylann
karsiliklarini ifadir. Bu borcun kaynagini sermaye taahhtdd olusturur. Yani kurulugta

1% Biz. yukarida s.10, dn.48.
1% KARAYALGIN, Ciplak Pay, 5.165 — 168.
1% KARAYALGIN, Ciplak Pay, 5.165 — 166.
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veya esas sermaye artinminda pay bedelini taahhlt eden kigi bu borg altina girer.
Payin devren kazaniimasi vasitasiyla da sermaye borcunu yGklenmek séz konusu
olabilir. EGer pay, bedeli henlz tam olarak 6édenmeden baska bir kisiye devredilirse,
pay bedelini 6deme borcu da TTK m.419 uyannca devredenden devralana geger.
Bu gecisin tek istisnasi ileride payin devren kazaniimasina baglanan hukuki
sonuglar kisminda inceleyecegimiz TTK m.419 f.2'de yer alan haldir'”.

Sermaye ortakliklaninin tipik 6rnegini tegkil eden anonim ortakliklarda,
taahhat edilen pay bedelinin 6denmesi borcunun yerine getiriimesi oldukca
6nemlidir. Bunun en 6nemli sebebi, anonim ortakiifin en temel 6zelliklerinden
birisini tegkil eden; ortakhigin borglanindan 6tarG malvarhdl ile sorumiu olmasi
kuralidir (TTK m.269). Sahip oldudu bu &zellikten &6tarl, anonim ortaklikta esas
tegkil eden malvaridinin korunmasi ilkesi dogdrultusunda TTK'da yer alan bir ¢ok
kural Anonim Ortakliklar Hukukunu bigimlendirmekte ve ona kendisine 6zga yapisini
kazandirmaktadir.

Anonim ortaklik malvariginin korunmasi ilkesine hizmet eden kurallanin en
énemlilerinden birisi TTK m.407 hukmudur. Zira, TTK m.407 taahhit edilen sermaye
borcunun 6denmesi ile ilgili oldugundan éturl, dogrudan dogruya anonim ortaklik
esas sermayesinin ve bu dogrultuda malvaridinin tam olarak olugmasini sadlamaya
yéneliktir. TTK m.407 hakmi, bahsedien pay bedelinin 6denmesi borcunda
temerridin hakimlerini dizenlemektedir. Buna gére, pay bedelinin ifasi borcunu
zamaninda yerine getirmeyen pay sahibi, ihtara gerek olmaksizin temerrit faizi
6demekle yakamla kilinmistr (TTK m.407 £.1)'%.

"TTK m.407 ile, pay bedelinin ifast borcunu zamaninda yerine getirmeme
durumunda &éngérilen bir bagka yaptinm da pay sahibinin iskatidir'®. Iskati, TTK

7 Biz. agafjida s.311; S6z konusu halde devredenin sorumiulufu ortaya gikmakla birlikte bu
sorumluluk talf niteliktedir. Zira, bakiye sermaye borcunun asil borglusu payi devralan kisidir. Devreden
bakiye sermaye borcuna kargilik ortakliga bir ddeme yapmis olsa dahi, yapmig oldugu demeden
dolay devralana rilcu etme hakkina sahiptir.

1% Biz. Yar. TD. 10.10.1968T. S0SE. 5185K. (ERIS, 5.634 N.3); “Dava tarihinde, pay sahipligi siat
kalkrmig olan davalinin bir bagkasina devir ettigi pay senedine iligkin olarak ve TTK.nun 407/1 maddesi
hokmQ uyannce (temerrtt faizi) ile yakamia tutulmas: ve bu faizin ftahsifi cihefine gidilmesi
olanaksizdir.” Yar. 11. HD. 23.11.1978T. 4631E. 5252K. (ERl$,_s.635 N.8).

108 ARSLANLI, 5.195 vd; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.574 vd.
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m.407 £.2 hikm( dogrultusunda mitemerrit pay sahibinin yaphg! kismi 6demelerden
ve payin sagladiji haklardan da yoksun birakilarak yerine bagka bir pay sahibi
alinmasi sekiinde tanimlamamiz mamkandar'™®. Dogurdugu hukuki sonug dikkate
alindiginda, iskatin anonim ortaklilar agisindan s6z konusu olabilecek en adir
yaptinm nitelifinde oldugu ve bu sebepten 6tiiri de, pay bedelinin ifasi borcunun
yerine getiriimemesi diginda, agionun 6denmemesi, tali yGkamidlGklerin yerine

getiriimemesi gibi durumlarda uygulanamayacag: sonucuna varimast gerekir'"'.

Iskatin galismamizin konusu ile ilgili sahip oldugu 6nem ise, iskat edilen pay
sahibinin yerine bagka bir pay sahibinin alinmast noktasinda kendisini
géstermektedir. Gergekten de, TTK m.408'de gbsterilen iskat prosedirinin
uygulanmasi sonucunda, anonim ortaklik payt baska bir kisi tarafindan devren
kazaniimaktadir. TTK m.329 f.1'de yer alan istisnalar kapsaminda sayilmadigi igin,
anonim ortakhdin kendisinin iskat edilen ortadin payini devralmasina imkan

bulunmamaktadir'*2,

Pay sahibinin temerriit nedeni ile i1skatina karar verecek olan organ, eger
esas s6zlesme ile farkli bir dizenleme getirimemigse, ortaklik y6netim kurutudur'®,
Ancak y6netim kurulu iskat karar vermeden énce TTK m.408 uyarinca, mitemerrit
pay sahibine pay bedelinin ifasi borcunu bir ay icerisinde yerine getirmesi icin bir
¢agn yapmak zorundadir. S6z konusu ¢agn, Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ve
esas s6zlesmenin 6ngérdaga sekilde yapilir'™ (TTK m.408 £.1). Nama yazili hisse
senetleri sahiplerine y6nelik olarak ise, gazete vasitasiyla ¢adrn yapiimasina gerek
yoktur. TTK m.408 f.2 nama yazili hisse senetleri sahiplerine gagrinin taahhGtli

mektup ile yapilacagini 6ngérmis olmakla birlikte Yargitay bunlar i¢in de itam

1% Biz. ARSLANLI, 5.195; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.572; ANSAY, 5.230; IMREGUN, Oguz,
Kara Ticaret Hukuku Dersleri, 11. Bas, Istanbul 1996, s.380; PULASLI, 5.664.

" ARSLANLY, 5.195; TEKINALP(POROY/CAMOGBLU), s.575.

12 Biz. asagjida 5.63 vd.

113 ARSLANLI, 5.196; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), .576; IMREGON, 5.380; PULASLI, s.664;
Yar. 11. HD. 27.12.1983T. 5531E. 5921K. (ERI§, Gonen, A¢iklamali — Igtihatl ~ Tork Ticaret Kanunu,
Ticart igletme ve Ticaret Sirketleri C.1, 2. Basi, Ankara 1992, 853 vd.).

Ll Yargitay bu gafinnin TTK m.37'de yer alan gazete ile yapilmasi gartimi kanunt gerekiilik olarak
yorumlamaktadir. Bu do§rultuda yerel bir gazete ile yapilan gadinyi yeterli gérmemis ve bu gafinya
dayanan iskati gegersiz bulmustur; Yar. 11. HD. 10.5.1991T. 1307E. 3033K. (ERIS, s.1280).
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aramaktadir'”®, TTK m.408'de yer alan g¢afin prosedtriintn yerine getirimemesi,

yapilacak iskatin gegersizligi sonucunu dogurur'®,

CGagn prosedarinin yerine getiriimesi ve yonetim kurulu tarafindan verilecek
iskat karan sonucunda pay sahibi temerrtde distigu paylaria ilgili olarak bu sifatini
kaybeder''”. Ancak pay sahibinin bu sifatini kaybetmesi paylarin varligini etkilemez.
Anonim ortaklk eksik kalan esas sermaye payinin tamamlanabilmesi i¢in bogalan
payl bagka birisine satar. Satig iglemi ortaklig y6netim ve temsil yetkisine binaen
y6netim kurulu tarafindan yapilir''®. Yénetim kurulu bu paylan nominal veya gergek
deferi Gzerinden satiga cikanlir. Satig agik artirma veya elden yapilabilir''®. Eger
paylar nominal dederi Gzerinden veya daha yliksek bir bedelle satilirsa, ortakiik esas
sermayesi tamamlanmig olacaktir. Bu durumda matemerrit eski pay sahibinin
yapmig oldugu ddemeler ve nominal dederin Gzerindeki miktar, kanuni yedek akge
olarak ortaklik aktiflerinde yer alir'®. Satig bedelinin nominal degerden digtik olmasi
halinde, bu bedelin kendisi veya mitemerrit pay sahibinin yapmis oldugu 6demelerle
toplami, taahhlt edilen pay bedelini kargllamiyorsa, ortakligin eksik kalan kisim igin
mitemerrit pay sahibine bagvurma hakki bulunmaktadir (TTK m.408 f.3). Payi
devralan yeni pay sahibinin eksik kalan kisimdan 6tarQ herhangi bir sorumiuiugu
bulunmamaktadir.

Mutemerrit pay sahibine sahip oldugu paylar igin hisse senedi veya
iimahaber veriimigse, iskat karannin ardindan bu senetlerin ortaklifa iadesi
gereklidir'?'. Eger mutemerrit ortak bu senetleri ortakiga iade etmezse, ySnetim
kurulu TTK m.407 uyarinca iade ediimeyen senetlerin iptaline karar vererek karart
Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayinlatir. Matemerrit ortak tarafindan ortakhga
iade edilmesi gereken hisse senetleri, iade ediimeyip baska bir kisiye devredilirse,
bu senetieri devralan kigi pay sahibi sifatini veya paydan dogan haklan kazanamaz.

15 Biz. yukarida dn.114

1% var, 11. HD. 17.12.1981T. 5383E. 5479K. (ERIS, 5.643, N.3); Yar. 11. HD. 3.6.1982T. 2121E.
2676K. (ERI$, 5643 ~ 644, N.4); Yar. 11. HD. 27.1.1992T. 5237E. 344K. (ERIS, 5.647, N.8);
TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.575.

17 ARSLANLI, 5.197; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.576; PULASLI, 5.664.

118 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.576; Ancak esas sézlegme ile farkl: bir dozenleme getirilebilir.
119 Bz, ARSLANLY, 5.198 dn.32,

' ARSLANLI, 5.198; DOMANIG, 5.1329; IMREGUN, 5.380.

12! ARSLANLY, 5.197; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.576; IMREGUN, 5.380.
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Ortaklik bu hisse senetlerini devralan kisiye kargi, senetlerin iptal edilmis olduguna
dair gecersizlik defi ileri sOrebilir'” Ancak hisse senetlerinin iptali karannin
ardindan, bu kararin TTK m.407 uyannca ilan edilmesi gerekirken, ortaklik
tarafindan ilan yapimamig veya haksiz yere geciktiriimigse, hisse senetierini
iyiniyetle devralan kiginin bu sebeple ufrayacagd zaran ortakiik tazmin etmekle
yikamladar'®,

Iskat edilen pay sahibinin pay sahipliinden dogdan tam haklar, payin satin
alan yeni malike geger. Matemerrit pay sahibinin iskati ile payin satigi arasinda
gegen zaman igerisinde paydan do§an haklar donar'?. Payin satigi ile birlikte
paydan dogdan haklarin devralana gecebilmesi igin ortaklik tarafindan TTK'da
éngoéralen devir iglemlerinin yerine getiriimesi gereklidir'®. Bu dogrultuda eder pay
senede badlanmamigsa, yazih temiik beyani; nama yazili hisse senedine ve onun
yerine ¢ikarilan nama yazill iimiihabere baglanmigsa, ciro ve senet zilyetli§inin devri
(TTK m.416 £.2, m.411); hamile yazili hisse senedinin yerine g¢ikarilan nama yazil
iimhabere bagdlanmigsa yazili temlik beyan! ve senet zilyetlidinin teslimi vasitasiyla
paydan dogan haklar ve pay sahipli§i mevkii, devralana ge¢mis olur. Bunun yaninda
matemerrit pay sahibinin ismi ortaklik tarafindan pay defterinden silinerek, yerine
paylar devralan kisinin ismi yazilir. Matemerrit ortak tarafindan ortakliga iade edilen
senetler veya iptal edilen senetler yerlerine g¢ikarilan yenileri payl satin alan yeni pay
sahibine verilir.

4. Miras Yolu lle Kazanma

Anonim ortaklik payinin miras yoiu ile kazanmaya da konu olmasi
mumkandur. Mirasgilar, mirasbirakanin 6lamda ile mirasi bir batiin olarak, kanun
geredince kazanidar (MK m.599 f.1). Mirasgllar mirasbirakanin ayni haklarin,
alacaklarini, diger malvarhidl haklarini, tasinir ve taginmazlar (zerindeki zilyetliklerini
dogrudan dogruya kazanidar (MK m.599 f2). Bu dogrultuda mirasbirakanin
malvarliginda bulunan anonim ortaklik paylan da élimle birlikte kanunen mirasgilar

2 Byz, agagida 5.198.

2 DOMANIG, 5.1334.

124 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.576; Bu hususta anonim ortakligin kendi paylarini devralmasi
halinde paya bagh haklarin durumu ile ilgili agafida yapaca§imiz agikiamalar kiyasen uygulanabilir,
bkz. agagida 5.78 vd.

12 DOMANIG, 5.1334.
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tarafindan kazanilir. Mirasgilarin anonim ortaklik payini bu yolla kazanmalarinin, bir
devren kazanma hali oldugu kabul edilir'®,

Mirasgilann anonim ortaklik payini kazanmalan agisindan kanunda yer alan
ciro, alacadin temliki ve senet zilyetiiginin devri gibi islemler kurucu bir rol oynamaz.
Zira MK m.599'da belirtildigi Gzere mirasgilann mirasi kazanmalan kanun geregince
olur'?. Varilan bu sonucun mantikli bir sebebi de, anonim ortaklik paylannin sahibi
mirasbirakanin, 6limanden sonra bu paylan devir igin gereken ciro ve zilyetligin
geciriimesi gibi iglemleri yapma imkaninin, pek tabil ki bulunmamasidir. Bu sebepten
éturdl, miras birakanin sahip oldudu paylar, mirasi ret (MK m.605), resmi defter
tutma talebi (MK m.619), resmi tasfiye istedi (MK m.632) halleri harig, élimle birlikte
mirasgilara geger'?. Aynca, payin miras yolu ile kazanimasi halinde de, hamile
yazili hisse senetlerinin diginda, devir iglemi pay defterine kaydedilir.

Mirascilarin mirasi ve bu dogrultuda tereke igerisinde bulunan anonim
ortaklik paylanni kazanma aninin mirasbirakanin 6lim ani oldudunu yukarnda
belirtmistik (MK m.599 f.1). Bu durum senede baglanmamis ¢iplak paylar, hamile ve
nama yazih hisse senetlerine veya bunlarin yerlerine ¢ikarnlmig olan nama yazil
iimahaberlere baglanmis paylar icin mutlaktir. Zira anonim ortaklik paylarinda kural
olarak serbestce devredilebilirlik ilkesi gegerlidir. lleride ayrintilari ile inceleyecegimiz
Gzere bilhassa hamile yazili ve nama yazili hisse senetierinde devir oldukga basittir
ve devralan pay sahibi sifatini zilyetlifin gegirimesi veya ciro iglemlerinin
tamamlanmasi ile birlikte kazanir. Ancak serbestge devredilebilirlik ilkesinin gegerli
olmadii badh nama yazih hisse senetleri agisindan durum farklihk gdsterir. Bagh
nama yazill hisse senetlerinin devri, esas s6zlesmede yer alan badlam hikimleri
cergevesinde anonim ortakligin onayina tabidir'”. Yani devri sinilandinimamig
nama yazil hisse senetlerinin aksine, bu tlr hisse senetlerinin devrinde ciro ve
zZilyetligin geciriimesi pay sahibi sifatinin kazaniimasi agisindan tek bagina yeterli
degdildir. Bu sifatin ve paya baghi haklarin ve borglarin devralan tarafindan

128 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.453; TEKIL, 5.275; TANOR, 5.90.

177 BIRSEN, Kemaleddin, Miras Hukuku, Istanbul 1963, 5.186; GGUZMAN, M. Kemal, Miras Hukuku,
6. Bast, Istanbul 1995, 5.283; IMRE, Zahit, Tark Miras Hukuku, 4. Bast, Istanbul 1978, 5.453; AYITER,
Nigin, Miras Hukuku, 4. Basi, Ankara 1978, 173 — 175; BERKI, $akir, Miras Hukuku, Ankara 1975,
s.110 vd.

12 pIRSEN, 5.263; DOMANIG, 5.1329; IMRE, 5.479 - 480; AYITER, 5.181; BERKI, 116.

12 Biz, asafida 5.241 vd.
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kazaniimas i¢in ayrica anonim ortakiifin onayl gereklidir. Ancak TTK m.418 f4
hikmG ile payin miras, cebri icra ve egler arasindaki mal rejimi huktmleri
cercevesinde kazaniimasi agisindan baglam hiikGmlerine bir istisna taninmig ve bu
durumlarda anonim ortakifin devri pay defterine kayttan kaginamayacag
6ngoraimGstar. Bununla birlikte baglam hakamlerinin tamamen etkisini yitirmesinin
getirecedi olumsuzluklar dagtndlerek, yénetim kurulu Gyeleri ile pay sahiplerine
talep etmeleri halinde miras, cebrl icra ve egler arasindaki mal rejimi hukamleri
gercevesinde kazanilan hisse senetlerini borsa rayici veya bulunmadidi takdirde
gercek degeri Gzerinden satin alma hakki taninmigtir. Bu durumda bagh nama yazili
hisse senetlerinin mirasa konu olmalan halinde mirasgilarin pay sahibi sifatini ve
paydan dodan haklari ne zaman kazanacaklan sorunu ortaya ¢ikmistir. Canka,
y6netim kurulu Gyeleri ve pay sahiplerine bu hisse senetleri mirasgilardan satin aima
hakk: vardir. Bu sorun ile ilgili aynntii agiklamalar ve de§erlendirmemiz, konu
batinluga agisindan bagdll nama yazili hisse senetleri baglidl altinda asadida yer
almaktadir'®.

5. Mahkeme Karari ile Kazanma

Payin mahkeme Kkaran ile kazanimasi da devren kazanma hallerinden
biridir. Ornedin, hisse senetlerinin Zilyetligi ile ilgii MK m.981 — m.991 gergevesinde
aglimis olan davalar; [IK m.97 — m.99 ¢ergevesinde agilan istihkak davalar; MK
m.637 — m.639 uyarinca mirasta istihkak iddialan; MK m.650 dogrultusunda miras
hisselerinin mahkemece teskilii TTK m.573 - m.576 dogdrultusunda hisse
senetlerinin iptallerinin istenmesi halleri sonucunda pay sahiplidinin kazaniimasi
mahkemenin verecegi karar sonucunda gergeklesir®’.

Anonim ortaklik hisse senetlerinin mulkiyetini gegirme borcunu doguran bir
hukukf iligkide, zilyetligi devretme borcunu yerine getirmeyen pay sahibine karg! eda
davasi agllabilir ve bu davanin sonucunda alinacak edaya mahkumiyet karan
sonucunda mlkiyet cebrf icra yolu ile kazanilabilir™? (IIK m.24).

¥ Biz. agafiida 5.261.
3 pOMANIG, 5.1328.
32 TEKINALP(POROY/CAMOBLU), s. 559-6800; AYTAG, 5.113.
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Gayrimenkul muikiyetini nakil borcu do§uran bir iligkide malikin borcunu ifa
etmemesi halinde ona karsi alacakiinin agacadi eda davasinda MK bir yenilik
doguran hakam verimesi ve malkiyetin mahkeme ilaminin kesinlesmesi ile intikal
etmesi esasini kabul etmis oldugu halde (MK m.705, 716), menkul malkiyetinin devri
borcunu doguran bir iligkide borcunu ifa etmeyen malike kars! alacakli benzer bir
imkana sahip degildir'®. Dolayisiyla hisse senetlerini devretme borcunu ifa etmeyen
pay sahibine kargi dava acilmasi halinde, alacakli ancak cebrf icra yolu ile gerekli
islemler yapilinca malkiyeti kazanir'®. Hisse senedi (zerinde yapilacak iglemler ve
zZilyetligin devri ile pay defterine kayit igin gereken bildirim icra memuru tarafindan
yapilir.

6. Esler Arasindaki Mal Rejimi Hikimleriile Kazanma

Anonim ortaklik paylarinin kazanimasi esler arasindaki mal rejimi htkumleri
gercevesinde de gergeklegebilir. Bu tarz bir kazanma eslerin mal rejimi s6zlesmesi
ile mal ortakifi rejimini kabul etmeleri durumunda (MK m.256 vd.) sbz'konusu
olabilir. Mal rejiminin sona ermesi; eslerden birinin 6lama, diger bir mal rejiminin
kabul edimesi veya eslerden biri hakkinda iflasin aglimasi ile son bulur. Bunun
yaninda, mahkemece eviiligin iptal veya boganma sebebiyle sona erdirimesine veya
mal aynligina gegilmesine karar verimesi hallerinde, mal rejimi dava tarihinden
gecerli olmak Uzere sona erer (MK m.271). Tum bu durumlarda, uygulanacak
paylastirma hikumleri dogrultusunda anonim ortaklik payinin eslerden birisi
tarafindan kazanimasi, esler arasindaki mal rejimi hakamleri ile kazanma halini
olusturur”s. Anonim ortakiik payinin bu yolla kazaniimasi, devren kazanmanin bir
cesidi sayilir.

133 oEUZMAN, M. Kemal / SELIGI, Ozer, Egya Hukuku, Istanbul 1997, s.554.
134 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 600.
136 TTK m.418 f.4 lle iligkisi agtsindan bkz. PULASLI, Bagh, s.215.
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BIRINCI BOLUM

PAYIN DEVREDILEBILIRLIGI ILKESI VE DEVREN KAZANMA ILE ILGILI
ONGORULEN KISITLAMALAR

§1. PAYIN DEVREDILEBILIRLIGI ILKESI

Sermaye ortakiig: tipinin basta gelen temsilcisi olan anonim ortakhigin belki
de en o6nemli o6zellig, temel kavramini teskii eden payin serbestce
devredilebilirligidir'®®. Payin devredilebiliigi ilkesini; payin devrinin herhangi bir
ortaklik organinin veya pay sahiplerinin iznine veya onayina tabi kilinmamis olmasi
seklinde ifade edebilmemiz mumkinddr. Bu hali ile s6z konusu ilke tamamen
anonim ortakliklara 6zgadar'. Gergekten de, kisi ortakiiklan olan kollektif ve adf
komandit ortakliklarda payin devri bir esas sézlesme dedisiklidi niteliindedir,
dolayisiyla esas s6zlesmede farkh bir ddzenleme yer almiyorsa, tGm ortaklar devre
onay vermedidi sirece bir ortak sahip oldugu pay bagkasina devredemez'*. Bir
sermaye ortakligl sayilan limited ortakiikta dahi, payin devri kanunkoyucu tarafindan
¢ifte nisaba tabi tutulmak suretiyle zorlagtinimigtir (TTK m.520). Oysa ki, anonim
ortaklikta pay, kanuni ve iradi kisitama halleri haricinde serbestge devredilebilir
niteliktedir.

Payin devredilebilirligi ilkesinin anonim ortakiiklar igin sahip oldugu 6énemin
ve gerekKiiliginin kavranabilmesi igin, anonim ortakigin iktisadi ve sosyal
fonksiyonlarinin incelenmesi ve bu ag¢idan dider ortakliklarla mukayeseli olarak ele
alinmasi lazimdir. S6z gelimi, kisi ortakliklarinin en énemli temsilcisi olan kollektif

¥ VON STEIGER, s5.157 ~- 158; ARSLANLI, s.149; LEMEUNIER, Pourquoi, s.F1;
TEKINALP{POROY/CAMOGLU), s.425; HOUIN/RODIERE, s.183; RODIERE/OPPETIT, 5.308 vd.;
ANSAY, s.252; DIDIER, 5.87; LE GALL, s.114; TANOR, .85 - 86.

37 payli komandit ortakiiklarda da komanditer ortaklarin ortakliktan gikmalari hususunda anonim
ortaklik huktmleri uygulama alani bulur.

1% Biz. VON STEIGER, 5.158; KARAYALGIN, Yagar, Ticaret Hukuku Dersleri, Sirketler Hukuku, A)
Girig — Sahis Sirketleri, Ankara 1865, s.180 vd.; GAMOGLU(POROY/TEKINALP), s.185 — 186, 221;
IMREGON, Kara Ticareti, 5.207; DOMANIG, Hayri, Adi ~ Kollektif ve Komandit Sirketler, 4. Bas,
Istanbul 1988, 5.368 vd.; PULASLI, 5.150.
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ortakiklarda payin serbestce devredilebilirliinden bahsetmek mimkin olmadig
gibi, kollektif ortakiiklar agisindan bu ¢zellifin herhangi bir 6nemi de
bulunmamaktadir. Kollektif ortaklik ¢ogunlukia aile bireyleri veya yakin iligki
igerisinde bulunan az sayidaki kigi topluluklari tarafindan sinirli bir sermaye miktan
bir araya getirilerek, s6z konusu sermaye miktari ile orantii blytkltkteki ticarl
isletmeleri isletmek amaciyla kurulurlar. Kollektif ortaklik ortadi olmak bagl basina
bir ticari faaliyettir. Zira bu ortaklikta, TTK m.160 ve m.175'e dayanarak esas
s6zlesme ile kendi aralarindan y6netim ve temsile yetkili bir veya birkag kigi
beliremedikleri middetge, ortaklarin hepsi y6netim ve temsile yetkili ve ortakligin
isleyisine dogrudan etki edebilme imkanina sahiptier. Kisi ortakliklarinda, ortaklarin
kisisel yetenekleri ve kendi iglerini izlemekte gosterdikleri titizik ve &zen 6n
plandadir. Bu tip ortakliklarda hakim olan sinirsiz sorumluluk ilkesi ve bahsettifimiz
diger 6zellikler, ortaklar arasinda bir gtven iligkisinin varligini sart kiimakta ve bu da
ortaklar arasi degisimleri neredeyse imkansiz hale getirmektedir.

Anonim ortakliklara bakildidinda ise, pay sahibinin kigiliginin degil ortakiida
getirmis oldugu sermaye miktannin 6nemli oldugu géraimektedir. Zira
kanunkoyucunun anonim ortakiik tipi ile gergeklestirmek istedigi, klglk tasarruf
sahiplerinin birikimlerini bir araya getirerek toplanacak olan kayda deder miktarda
sermaye ile buytk yatinmlarn yapilabilmesinin yolunu agmaktr'®. Gergekten de,
kisi ortakliklan ile kiyasiginda bilhassa pay sahiplerinin sayis! binlerle ifade edilen
halka agik anonim ortakliklarda, minferit bir pay sahibinin hem ortaklik agisindan
6neminin, hem de ortaklik yénetimine etkisinin ¢ok kiglk oldugu anlasiimaktadir.
Zira anonim ortakligi yénetim ve temsil yetkisi, kisi ortakliklarindaki gibi her ortaga
degil, konusunda uzman olan kisilerden olugan bir organ olan yénetim kuruluna aittir
(TTK m.317). Pay sahibi sadece paya baglt olan; genel kurula katiima, oy kullanma
gibi yénetimsel haklan kullanmak suretiyle, taahhtt ettifi sermaye ve sahip oldugu
pay oraninda ortaklik yénetimine dolayli olarak etki edebilme imkanina sahiptir'®.
Anonim ortakliklann tagidigt séz konusu &zellikier sebebiyle; kollektif ortaklikla
kiyaslandidinda, anonim ortaklikta pay sahibi olmanin bagl bagina bir ticari faaliyet
degil, daha ziyade bir yatinm niteliginde oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadr.

139 Biz, ARSLANLI, 5.3 vd.; POROY(TEKINALP/GAMOGLU), 5.235 - 236; IMREGUN, 5.248.
40 Bununla birlikte, anonim ortakliklarda da kiglk pay sahiplerinin yénetime etkilerini artirabilmek igin
azinhk haklari gibi gegitli mliesseseler 8ngsriimustar.

32



Anonim ortakhklar vasitasiyla hedeflenen iktisadi ve sosyal fonksiyonlarin
gerceklegsmesi, ancak anonim ortaklik payinin tasarruf sahipleri igin glvenli bir
yatinm araci niteli§i tagimasi ile mamkan olabilir. Clinkd tasarruf sahiplerini anonim
ortakliga gekécek faktérlerden en 8nemilisi, pay sahibi olmanin gavenli bir yatinm
mahiyetinde olmasidir. Bunu sadlamak igin, éncelikle anonim ortakliklarda sinirh
sorumluluk ilkesi hakim kilinmigtr (TTK m.269 f2). Bunun yaninda, sinrl
sorumluluk ilkesi kadar 6nemli bir difer unsur da, pay sahiplerine ellerindeki pay
istedikleri zaman bagka birisine devretmek suretiyle elden cgikartabilme imkaninin
taninmasidir. Zira, ortaklik payinin tasarruf sahipleri agisindan cazip bir yatinm yolu
olarak gérilebilmesi; bu paylarin serbestge, kolay ve hukuki olarak glvenli sayilacak
bir bigimde tedavil edebilmeleri ve dolayisiyla kolay paraya gevrilebilir nitelikte
olmalarina baglidir. Tedavllin kolay ve gilvenli gergeklesebilmesi igin anonim
ortaklik paylannin hamile veya nama yazili hisse senetierine baglanabilmeleri
dugtuntimastir (TTK m.409). Asadida ayrintilan ile inceleyece§imiz Gzere, bu
senetler kolaylikla devredilebildiklerinden, yiksek tedavill yetene@ine ve igerdikleri
hak hukuk dlzeni tarafindan korundugundan, tedavil glvenlidine sahiptirler. Bu
sebeple payin hisse senedine baglanabilmesinin de payin devredilebilirligi ilkesinin

énemii bir unsuru oldugu géze carpmaktadir'!.

Payin devredilebilirligi ilkesi anonim ortakiiklarda hakim olmakla birlikte,
tamamen mutlak degildir'*2. Bagka bir deyisle, payin devredilebiliigi ilkesinin de
gerek iradi olarak, gerekse kanunf olarak sinirlandiniabilmesi mimkandar. Asagida
bagh nama yazill hisse senetleri konusunda ayrintilan ile inceleyecedimiz Uzere,
baz tip anonim ortakliklarda, ¢ok sayida yatirimceinin anonim ortaklia katiimalan ve
bu sayede toplanacak sermaye ile blyik yatinmlarin yapiimasi asil amag¢ degildir.
Kisi ortakliklanyla benzer o6zellikler tasiyan bu tip anonim ortakliklarda, payin
devredilebilifigi bir imkandan ziyade bir tehlike teskil etmektedir. Iste bu gibi
durumlarda anonim ortaklik esas sézlegsmesine koyulan baglam hidkumileri ile payin

4! Biz. ARSLANLI, 5.149.

2 Bunla birlikte, hisse senetieri borsada iglem géren ortakliklar igin s8z konusu serbestiik diger
turlerden daha mutiak hale getirilmis ve Menkul Kiymetier Borsalar Hakkinda KHK'nin (RG 6.10.1983T
18183 Mukerrer S) m.10 hukmQ uyarinca g¢ikarimis olan IMKB Kotasyon Yo6netmelidi'nin
(RG13.3.1995T. 22226S.) m.9, b.V/h htkm ile hisse senetleri borsada iglem géren anonim ortakliklarin
esas stzlegmelerinde menkul kiymetlerin devir ve tedaviltng kisitiayict veya senet sahibinin haklarim
kullanmasina engel olacak kayitlar bulundurmalar gerektigi 6ngdriimdstar.
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serbesige devredilebilifigi ilkesinin iradi olarak kisitanmasi hali ile s6z konusu
oimaktadir®,

Payin devredilebilirligine getirilen kanunt sintrlamalar da, bu ilkenin sinirsiz
olarak uygulanmasinin anonim ortakliklar agisindan yaratabilecedi bazi tehlikelerin
6nlenebilmesi igin kanunkoyucu tarafindan 6ng6rtlmastir. Asadida hem payin
devredilebilirligi ilkesine getirilen kanuni sinilamalar hem de iradl sinifamalar
incelenecektir.

' Biz, agagida 5.222 vd.

T.C. YOKSEKGGRETIM IGURULD
NOKTMANTASYON MERKRZ]



§2. PAYIN DEVRININ KISITLANMASI

l. TTK’da Yer Alan Kisitlama Halleri

A. Ayin Kargihgi Olan Paylan Devir Yasagi'*
1. Genel Olarak

Bir ticaret ortakidinin kurucusu olabilmek veya sermaye artinmi esansinda o
ortakliga katilabilmek, ancak belirli bir ekonomik degeri sermaye olarak tahsis etmek
suretiyle mamkindar. TTK'nin 139. maddesi ticaret ortakliklarina sermaye olarak
nelerin getirilebilecegini dizenlemigtir. Buna gbére, bir ticaret ortakligi kurmak isteyen
veya var olan bir ortakia katimak isteyen kisi; nakdl ve ayni olarak
siniflandinlabilecedimiz sermaye (katima pay1) tarlerinden herhangi birini ortakliga
getirmeyi veya emegi yahut ticari itibanini ortaklia tahsis etmeyi taahhlt etmek
mecburiyetindedir. Ancak bilangoda para ile kesin de§eri saptanamayacagindan
6tart, esas sermaye sisteminin gegerli oldugu anonim ortakliklarda emek ve ticari
itibar sermaye olarak konulamaz'*. Dolayisiyla konuya anonim ortakliklar agisindan
yaklagilacak olursa, ancak nakit veya ayin pay sahipleri tarafindan sermaye olarak
konulabilir.

Anonim ortakiija aynf sermaye olarak konulabilecek olan deerler ile, bu
degerlerin sermaye olarak konulmasi ile ilgili olarak yapilacak olan iglemlerin sekii
TTK m.285 f.2'de belirtimistir. Bunlar; paradan bagka ekonomik degerler ve menkul
mallar ile gayrimenkul Gzerindeki mulkiyet ve dider ayni hakiardir. Anonim ortakhiga
katimak isteyen kisi tarafindan, kurulugta veya sermaye artinminda sayilan
degerlerin sermaye olarak getiriimesinin usullince taahhit ediimesi sonucunda aynf

144 Ayin kargiligi olan paylan devir yasa§t konusunun yasal kaynagini tegkil eden TTK m.404 dahilinde
pay yerine ‘hisse senedi” kavrami kullaniimigtir. Ancak madde hilkmlnde kastedilen, hisse senedine
baglanmig olsun veya olmasin, anonim ortak payi oldufundan biz galigmamizda konuyu “Ayin Kargili§i
Olan Paylari Devir Yasa§i” baghg: altinda incelemeyi uygun gérdok.

45 Biz. ARSLANLI, s.34; POROY(TEKINALP/GAMOGLU), s.101; TEKIL, s.61; IMREGUN, Kara
Ticareti, 5.260; PULASLY, s.75; Her ne kadar anonim ortakliklarda emek ve ticarf itibann sermaye
olarak konulamayacagina iligkin agtk hitktim yok ise de, TTK m.246 f.2'ye gére komanditer ortagin dahi
bu defjerleri sermaye olarak taahh(it edememesi sebebiyle, sermaye ortakli: olan anonim ortaklikiar
ve [imited ortaklikiar igin bu yasak evleviyetle gegerli olmalidir.
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sermaye taahhidd yapiimig olur. TTK m.285 f.2'den yola gikarak ayni sermaye
taahhidan(, kurulusun ve esas sermaye artirminin tescilinden itibaren ortakhi§in
ayinlar Gzerinde, malik sifatiyla ve dogrudan dogruya tasarruf edebilecedinin veya
ortakhkga onlarnn tapu siciline yazimlaninin yaptirilabilecedinin taahhiit sahibince
kabull olarak tanlmlayabilmek mGmkandar'*. Sonug olarak aynf sermaye
taahhadinde bulunan kigi, sermaye olarak konulan ayina bilirkigi tarafindan takdir
edilecek degere (TTK m.303 f.2) gbére miktan saptanacak olan paylarin sahibi olur
ve diger iglemlerin de tamamlanmasi sonucunda pay sahibi sifatini kazanir.

Konumuzu tegkil eden TTK'nin 404. maddesi, ayni sermaye taahh(dl
sonucunda pay sahibine verilen paylarin, ortakiifin tescilinden itibaren iki yil
gecmeden bagkalanina devrinin hukGmsiz oldugunu belitmistir™’. Her ne kadar
TTK m.404'te ortakhdin kurulusunda taahhit edilen ayin sermaye kargihd! paylarin
devir yasagindan s6z ediyor ise de, bu hikim sermaye artiriminda taahhtt edilen
ayln sermaye agisindan da gegerlidir. S6z konusu kuralin kaynadinin, ne amacla
6ngoriaimis oldugunun ve sonuclarinin incelenmesi bu kismin konusunu tegkil
etmektedir.

2, Diizenlemenin Kaynagi

Ayin karsiig paylann, ortakhigin tescilinden sonraki iki yil igerisinde
devredilmesini yasaklayan kural hukukumuza ilk olarak ETK m.416 ile birikte
girmigtir. Daha sonra anilan hiklm, esasinda herhangi bir degigiklik yapiimaksizin,
yalnizca dilinin sadelegtiriimesi suretiyle TTK tarafindan da benimsenerek 404.
madde kapsamina aynen alinmigtir.

ETK m.416 ile hukukumuza giren kuralin, hangi hukuk sisteminden
esinlenerek benimsendigi hususu arastinldijinda ise, bu kuralin genel olarak ETK
ve TTK hakdmlerinin kaynadini olusturan Alman ve lsvigre hukukianndan degi,
Fransiz hukukundan geldigi goralur. Gergekten de, ayin karsili§i paylarin devrinin
kisilanmasina iligkin herhangi bir kurala ne Alman ne de Isvigre hukuk normlarninda
rastlanmamaktadir. Amacini agadida inceleyecegdimiz bu kural itk olarak, 1867 tarihli
Fransiz Ticaret Kanunu'nda 1893 yilinda yapilan degigikiikler sonucunda

8 Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.561.
"7 TTK m.520 f.3'e gére limited ortakiiklarda bu stre tg yildir.
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konulmustur'®®, “(Ayin karsiidi) hisse senetleri ancak ortakhidin kesin kurulugundan
itibaren iki yil gectikten sonra ciro ve teslim yolu ile devredilebilider” seklinde
ifadesini bulan kural, 1966 tarihli Fransiz Ticaret Ortakliklan Kanunda da korunmus
ve ayrica bu hdkme aykin iglem igin cezaf yaptiim da konulmustur.'®

Ancak hukukumuzdaki dlzenlemenin kaynadini teskii eden Fransiz
hukukunda bu kural, anlamsiz oldugu gerekgesiyle 1988 tarihinde kaldinimigtir'®.
Boylece ayni sermaye karsili§i paylann devrine iligkin kisitama getiren kural,
Avrupa hukuk sistemleri icerisinde artik sadece Turk Hukukunda mevcudiyetini
sirdarmektedir.

3. Diizenlemenin Amaci

Bilindigi gibi, anonim ortakliklar esas itibarlyle sermaye ortakliklar arasinda
saylldikianndan ve bu dogrultuda ortaklik alacakiilanna karsi yalniz malvaritkian ile
sorumlu  bulunduklarindan  6tarl, Kanun s6z konusu ortakliklarin esas
sermayelerinin muayyen olmasini, bagka bir deyigle 6énceden tespit edilmis olmasini
arar (TTK m.269)"'. Dolayisiyla sermaye olarak konulan degerlerin toplam
kiymetinin para olarak esas s6zlesmede gésterilmesi gerekir'® (Bkz. TTK m.279 f.2
b.3). Sermaye olarak nakit konulmasi halinde, bunun degerinin nasil saptanacag
hususunda herhangi bir problem yagsanmaz. Ancak nakitten baska konulabilecek
olan ayni sermayenin degerinin para olarak esas sézlegmede gésterilebilmesi igin
6ncelikle degerinin takdir edilmesi gereklidir (TTK m.279 f.2 b.4).

8 ESCARRA/ESCARRA/RAULT, 5.280; SUNGURBEY, Ismet, Ticaret K. Md. 404 Teki Gegirim
(Devir) Yasagina Aykinhigi, Ancak Bu Yasakla Gikarlart Korunan Kimseler lleri Strebilir, [kt. Mal, 1970,
C.17, 8.1, 5.27; DOMANIG, s.1091; AKEV, Sahir Talat, Turk Ticaret Kanununun 404. Maddesindeki
Devir Yasagji, Prof.Dr. Emst E. Hirsch'in Hatirasina Armagan, Ankara 1986, s5.227; KARAYALCIN,
Yagar, Ozel Hukukta Meseleler ve Gorugler «Hukuki Mutataalars (1988-1991) IV, Ankara 1992, 5.136.
143 KARAYALGIN, Ayni Pay Senetleri, s.136.

15 KARAYALGIN, Aynt Pay Senetleri, s.137.

5! Biz. ARSLANLI, s.17; POROY(TEKINALP/CAMOGLU), 5230 - 232; TEKIL, s.60; PULASLI,
$.224,

152 Yukarida da belirtildigi gibi, konutacak olan sermayenin degerinin para olarak esas sézlegmede
gbsterilmesi zorunlulugundan &tirll, anonim ortakliklara ve limited ortaldiklara emek ve ficart itibarin
sermaye olarak konulamayacagi kabul edilir (Bkz. yukarida 5.35).
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Konulan ayni sermayenin degerinin takdir edimesi agamasi oldukga
Snemlidir. Zira, ayni sermayenin deJeri oldugundan fazla takdir edilecek olursa,
taahhitte bulunan pay sahibine de olmasi gerekenden daha gok pay verileceginden,
bu durum ortakhi olumsuz etkiler. Gergekten de, ayni sermayenin degeri fazla
tespit edilecek olursa, esas sermaye eksik olugacagindan, hem ortakiigin hem de
alacafini  sadece ortaklk malvarifindan kargilayabilecek olan ortaklik
alacaklilarinin durumu tehlikeye girebilecektir. Ayrica, uygulamada ayni sermayenin
degerinin oldugundan fazla takdir edildigi ve bu sermayeyi koyan baz kisilerin,
esasen takdir igleminden sonra paylarini oldugundan daha degerli olarak devretmek
yoluyla kér elde etmek amaciyla anonim ortakiiga katiidiklar goralmustar',

Sonug olarak, ayni sermayenin sebep olabilecedi bu sakincalarnn 6nine
gegilebilmesi igin, deger takdiri igleminin mahkemece atanacak bilirkigiler vasitastyla
yapiimasi (TTK m.303 f2), defer takdiri iglemine hile kangtinimasi halinde
sorumiularin cezal sorumluluguna gidimesi (TTK m.278, 305 — 310) gibi cesitli
6nleyici htukimler éngértlmustar. Fransiz hukuku kaynakl olan ve konumuzu tegkil
eden 6nleyici bir diger hikium de, ayin karsiligi olan paylarin ortakiidin tescilinden
itibaren iki yil boyunca bagkasina devredilememesi yénindeki kuraldir. Bu hukam
dogrultusunda, ortagin getirmis oldugu ayni sermayeye fazladan deger bigimesi
sonucunda sahip olmasi gerekenden daha gok paya sahip olan ortadin, kér elde
etmek igin bu paylarini akabinde satmasi sebebiyle ortaklidin zor durumda
kalmasinin &nlne gegilmesi amaglanmaktadir™. Bu sekilde ayni sermaye koyan
ortak sorumlu tutulabilecek ve béylece malvariginin korunmasi ilkesi dogruitusunda
ortaklik ve ortaklik alacaklilarinin ugrayabilecedi muhtemel zararlar da engellenmis
olacakhr'. Zira, ayni sermayeye fazla defer bigiimesi sonucunda olusabilecek
zarar karsihginda bu paylar karsilik olarak ortagin elinde muhafaza edilmis olacak
ve bu zararin gideriimesi gerektiginde ise, s6z konusu paylarin haczedimesi yoluna

gidilebilecektir'®®.

183 Biz. RIPERT, Traité Elémentaire De Droit Commercial, 2. Basi, Paris 1951, 5.396-397.

14 Biz. ONSUN, s.136; HIRSCH, Emst, Ticaret Hukuku Dersleri, 3. Bas, Istanbul 1948, s.276;
RIPERT, 5.397; ESCARRAJESCARRA/RAULT, $.280-281; ARSLANLI, s.102;
TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.428; RODIERE, Ren&/OPETIT, Bruno, Droit Commercial
Groupements Commerciaux, 10 Basi, Paris 1980, 5.311; SUNGURBEY, s.29; GEVIK, 5.760; AKEV,
§.227; PULASLI, $.522,

15 Bkz. HIRSCH, 5.276; ARSLANLI, 5.102; AKEV, 5.227.

156 DOMANIG, 5.1091.
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Baglangigta da ifade etti§imiz Gzere, TTK m.404 hakmG Fransiz hukuku
kaynakh bir kuraldir. Ayin karsihg: paylarin devrinin iki yil stre ile yasaklanmasini
éngéren s6z konusu kuralin, ilk olarak 1893 yilinda Fransiz Ticaret Kanunu'na
eklenmesi agamasinda baglayan tartigmalar, 1988'de yurGridkten kaldirimasina

kadar gegen 95 yilik uygulama stresince devam etmigtir'™.

Kurala kargi olarak ileri shriilen en 6nemli elestiri, ayin karsiigi paytarin
degerinin oldugundan fazla takdir edilmesi tehlikesine karsi olarak yeterli miktarda
koruyucu &nlem bulundugu ve bu sebeple aynca paylarin devrine iligkin bir
kislamaya ihtiyag duyulmamasidir’®. Gergekten de, ayin karsihgi paylann
degerinin fazla takdir edilmesi sonucunda ortakliin ve ortaklik alacakilarinin zarar
gérmelerini engellemek amaciyla ¢esitli 6nlemler hukuk sistemlerinde yerlerini
almiglardir'®, Esasen bu ytizdendir ki, higbir hukuk sisteminde ayin karsiig! paylarin |
devrinin kisitlanmasina iligkin bir kurala rasttanmamaktadir. Bu sebepten 6tlrt
gantmizde TTK m.404 hikmunun gerekliligi sorgulanmaya baglamigtir'®.

4. Dliizenlemenin Kapsami
a. Yasa@la Tabi Olan Paylar

Yasak kapsaminda bulunan paylar ayni sermaye Kkarsihifinda verilen
paylardir. Ayin karsiign pay kavramindan, sermaye olarak TTK m.285 f.2 uyarinca
paradan bagka ekonomik de§erler ve menkul mallar ile gayrimenkul Gzerindeki
mulkiyet ve dider ayni haklar konulmasi halinde, bunlarn kargiiginda verilen paylar
anlagilir. Bu paylarin miktan, aynl sermayeye bicilecek dederin paylann nominal
degerine bélinmesi sonucunda bulunur.

17 Bz, DOMANIG, 5.1110; KARAYALGIN, Aynf Pay Senetleri, 5.136-137.

%8 Blz. DOMANIG, s.1111.

'8 Bu Snlemlerden bazilan yukanda da belirttifimiz Gzere; deger takdiri igleminin mahkemece
atanacak bilirkigiler vasttasiyla yapiimasi (TTK m.303 f.2), defjer takdiri islemine hile kangtinimasi
halinde ilk ybnetim kurulu ve denetieme kurulu tyelerinin sorumlu olmasi ve sorumlulann cezai
sorumluluguna gidilmesidir (TTK m.278, 305-310).

19 Biz. agafiida 5.47.
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TTK m.404, ayin karsthdi olan hisse senetlerinin yasak kapsami igerisinde
oldugunu belirtmistir. Ancak ayin karsihd! olan paylar icin hisse senedi ¢ikanimamig
olmasi mumkindar. Senede badlanmamig payin da her tard igleme konu
olabilecedi ilkesi dolayisiyla™', TTK m.404 hiokmanin sadece hisse senedine
baglanmig paylar icin dedil, ayni zamanda ¢iplak paylar i¢in de gegerli oldugunun
kabulQ gerekir.

Eger ayin karsih@ cikanlan paylar hisse senedine baglanacaksa, bu hisse
senetlerinin nama yazili olmast gereklidir. Zira hamile yazili senetlerin devri agagida
inceleyecegdimiz Gzere Zzilyetligin gegcirilmesi yolu ile gerceklesmekte (TTK m.415) ve
bu durum s6z konusu senetlere TTK m.571 ve MK m.990 hikamleri ile de
kuvvetiendirilen muazzam bir tedavil kabiliyeti kazandirmaktadir. Dolayisiyla, devir
yasadinin amacina ulasabimesi igin hisse senetlerinin nama yazili olmalarn
gerekmektedir'®,

Ancak esas sézlesmeye konulacak bir hikimle ayin karsilig paylar igin
hamile yazili hisse senetleri ¢ikarilacagi 6ngériimis ve bu senetler ihra¢ edilmis ise,
bu durumun TTK m.404 hikmiine etkisinin ne olacadini incelemek gereklidir.
Kanimizca taahhit edilen sermaye ayin oldudu igin TTK m.285 f.2 hukmine
dayanarak zaten tamamen ifa ediimig olacagindan; TTK m.409 £3'tn hamile yazili
hisse senetlerinin ¢ikartilmasi i¢in aradi§i yegane unsurlar olan, esas stzlegsmede
6ng6riime ve pay bedelinin tamaminin 6édenmesi kosullannin gergeklestigini kabul
ederek, c¢ikarilan hamile yazill hisse senetlerini gegerli saymak lazimdir'®. Ayin
karsiigi paylan temsilen gikarlan hamile yazili hisse senetlerinin TTK m.404'teki
kurala aykiri olarak iki yil igerisinde bagkasina devrediimesi halinde ise, hamile yazil
senetlerin 6zelliginden 6tlri devrin gegersiz sayilabilme imkanin bulunmadigi kabul
edilmelidir™®. Zira TTK m.571 hokmi, hamile yazih kiymetli evrak agisindan;
borglunun hamile yazih bir senetten do§an alacaja kargi ancak senedin
hikimsazligune taalluk eden veya senetten anlagilan defilerle, alacakl her kim ise
ona karsi sahsen haiz oldugu defileri ileri sUrebilecedini agikga 6ngdrmustar.

1! Biz. agagjida 5.303 vd.

%2 ARSLANLI, s.177; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.428; PULASLI, $.523; Aksi gorigte,
DOMANIG, 5.1107.

18 TEKINALP{POROY/CAMOGLU), 5.428; PULASLI, 5.524.

18 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.428; PULASLI, 5.524; Ayni yénde DOMANIG, 5.1101 - 1102.
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Belirttigimiz Gzere, TTK m.409 f.3'tn aradifi sartlann karsilanmig olmasi ve ortada
s6z konusu hamile yazih hisse senetlerinin gegersizlii sonucunu doguracak
herhangi bir durumun bulunmamasi sebebiyle, TTK m.404 hikmanGn hamile yazih
hisse senedini iyiniyetle devralan kisiye Kkargt ileri surdlebimesine imkan
bulunmamaktadir. TEKINALP, bu durumda bagvurulabilecek tek ¢6zimin ySnetim
kurulu aleyhine sorumluluk davasi aglimasi oldugunu belitmektedir'®.

b. Yasagin Payin Devri Sbzlegsmesi Disindaki Devren Kazanma Hallerine Etkisi

TTK m.404 ile getirilen devir yasaginin, sadece iradi devir hallerini mi, yoksa
cebri icra, iflas ve miras da dahil olmak GUzere tim devren kazanma tdrlerini mi
kapsadi§ konusunda doktrinde géris aynh@i vardir,

Ayin karsiidi paylara iki yil sUreyle devir yasad!i getiren kuralin kaynagini
teskil eden Fransiz hukukunda; kuralin dizenlenmis oldugu kanun metninde ayin
karsih@ senetlerin tedavalanan yasaklanmis olmasindan 6turd, hem doktrinde hem
de yarg! kararlarinda, devir yasaginin sadece dar anlamda devren kazanma halini
kapsadi§i yéniinde géris birigi vardir'®. Gergekten de, yiiksek mahkemenin 1911
yilinda vermis oldugu bir karar dogrultusunda ayin karsiidi paylarin iki yilik sire
dahilinde, iradi devir digindaki devir cesitleri ile mulkiyetlerinin naklinin mimkin

oldugu hikme baglanmighr’®.

Tark doktrininde ise bazi yazarlar TTK m.404 ile getirilen devir yasaginin
payin tim devren kazaniima gesitlerine uygulanimasi gerektigini savunurken',
bazilari devir yasaginin sadece iradi devir hallerinde uygulanabilecegini ileri
sirmektedirler’®. Kanimizca bu soruya iradi devir diginda kalan devren kazanim
halleri ayri ayn incelemek suretiyle yanit verilmelidir.

185 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.428; Ayni ydnde bkz. DOMANIG, 5.1107.

% ESCARRAJESCARRA/RAULT, s.281; HOUIN, Roger / RODIERE, René, Droit Commercial, 6.
Basi, Paris 1978, 5.184; RODIERE/OPETIT, s.311; Ayrica bkz. KARAYALGIN, Aynt Pay Senetleri,
s.136.

% Civ. 4.7.1911, J.S., 1911, 5.491 (ESCARRA/JESCARRA/RAULT, 5.281).

1% SUNGURBEY, s.31 (yasafin cebrf arttirma yolu ile tasarrufiarda da uygulanmas! gerektigini
savunmaktadir).

189 |MREGUN, 5.368-369; DOMANIG, 5.1105-1107; GEVIK, 5.875.
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Konuya &ncelikle cebri icra yolu agisindan yaklagilacak olursa, bu tip
kazanimlarda TTK m.404'0n uygulanamayacadi sonucuna variimasi gereklidir. Aksi
halde ayin kargiig paylann iki yilik sGre igerisinde cebrf icra yolu ile satilamaz
oldugu sonucuna varilir. Bu ise, ayin karsili§i paylann sahibi ortagin alacaklifarindan
mal kagirmasina ve onlan zarara sokmasina yol acabilir'’®. Anonim ortakliin esas
sbzlegmesi ile paylann devrini yasaklamasi halinde, cebri icra yolu ile kazanimin
gegcerli oldugunu hikme baglayan TTK m.418 f.3 hakmi de varilan bu sonucu
destekler niteliktedir.

Konu iflas yoninden incelenecek olunursa, TTK m.404'dn burada da
uygulanamayacaginin kabul gerekir. Zira lIK m.184, mofiisin haczi mimkian batan
mallarinin iflas masasina girerek alacakiarin 6denmesine tahsis olunacagini hikme
baglamigtir. Masaya girecek olan ayin karsii§i paylann paraya gevrilmesi icin iki
yilik sdrenin gegmesi beklenecek olursa, bu durumdan alacakhlar zarar
gbreceklerinden &tard TTK m.404'0n iflas masasinca yapilacak olan paraya gevirme

islemlerinde de uygulanamayacagi sonucuna varmak yerinde olacaktir'”".

Ayin karsii@ paylarin mirasa konu teskil etmesi halinde ise; MK m.599
uyarinca mirasgilar miras birakanin 6lama ile mirasi bir bdtin olarak, kanun
geredince kazacaklarindan o6ttrd, miras birakanin sahip oldudu ayni sermaye
karsiigi paylann mulkiyeti de dogrudan dogruya mirasgilara geger'’?. Burada da
mirasla kazanma halinde, TTK m.404’teki devir yasaginin uygulanmamasi gerekir.
Cunka, bu paylarin mulkiyetinin miras sonucunda mirascilara intikal edemeyecedi
kabul edilecek olursa, pay sahibinin 6lam ile birlikte ayin kargihdt paylarin sahipsiz
kalmasi sonucu ortaya ¢ikar ki, kuskusuz bu durum hukuka aykindir'™. Aynca,
anonim ortaklik esas s6zlegmesinde paylann devrini yasaklamasi halinde paylarin
miras yolu ile kazanimasina imkan taniyan, yukanda degindigimiz TTK m.418 .3

hikmu de bu sonuca varmayl gerektirmektedir..

0 DOMANIG, s.1105. Yazar ayin kargiigi paylarin devrinin yasak oldugu stre igerisinde haciz
edilebileceyjini, bununla beraber paraya gevrilmesinin iki yillik srenin sonunda gergeklegebilecegini
savunmanin mimkan oldugunu belirtmektedir.

7" DOMANIC, 5.1106. Ayrica Yazarin hakli olarak ifade ettigi gibi; aynt sermaye koyan pay sahibi iflas
etmis ve her turlt deme gacan( de kaybetmig olacagindan stard, paylarin devredilememesinin ve iki
sene beklenmesinin zaten herhangi bir yaran bulunmamaktadir.

172 Bz, yukarida s.27.

173 DOMANIG, 5.11086.
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Ayin sermaye taahhlt etmis olan pay sahibinin, TTK m.285 f.2 htkma
uyarinca sermaye borcunda temerriide digmesi mdmkan olamayacagindan, pay
sahibinin temerriit sebebi ile iskati sonucunda kazanma hali ayin kargiligi paylar
agsindan s6z konusu degildir. Kanimizca diger devren kazanma hali olan payin
mahkeme karan ‘ile kazanimasinda TTK m.404 hikmandn uygulanmamasi
lazimdir. Zira burada pay mahkeme kararina dayanarak sahip degistirmektedir.
Esler arasindaki mal rejimi hikamleri ile kazanma halinde ise, paylagtirma hOkdmleri
uygulanirken TTK m.404’Un de dikkate alinmast gerekir.

c. Bir Ticaret Ortakhginin Anonim Ortakhiga Déniistiirliimesi

Bir ticaret ortakiginin bir tipten diger tipe, tasfiye edimeksizin ekonomik
ayniyetini ve devamiiigini koruyarak déndgmesine tip degistirme denir'™, Bu tanim
icerisinde kullanilan “tip” deyimi, Kanun tarafindan emredici hikimlerle belirlenmig
ticaret ortakliklan bigimleri anlamina gelmektedir (TTK m.136). TTK bigim degistirici
tip deistirmeyi dizenleyen 152. maddesinde; bir ticaret ortakginin diger bir ticaret
ortakhig! tipine dénustartimesinin, Kanunda aksinde hukim olmadikga yeni tipe ait
kurulug prosediriine tabi olacagini, bu sekilde yeni tipe doénusturiien ortakiginin
eskisinin devami oldugunu hkme baglamigtir.

Bir ticaret ortakiiginn TTK m.152 uyannca anonim ortakiik tipine
dénusturtimesi halinde, eski tip ortakigin sahip oldugu malvariginin, déntstarilen
anonim ortaklik agisindan ayni sermaye kabul edilip, bu malvarig agisindan TTK
m.404'te 6ngorilen iki senelik devir yasaginin uygulanip uygulanmayacagi tartigma
konusu olmustur.

Bir ticaret ortakiginin anonim ortakiifa dénustariimesinde, tip degistirme
karannin tescili ile olugan anonim ortakik paylarinin ayin kargiigs sayllip, sbz
konusu paylar agisindan TTK m.404'Gn uygulanmasi yontndeki g6rasin
dayanagini; dénustirme iglemi sonucunda bir malvariginin anonim ortakliga
intikalinin gegerli oldugu, bu sebeple de Kanunun ani ayni kurulus ile ilgili tescil ve

%  TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), s.124; REISOBLU, Seza, Ticaret $irketierinin  Nev'i
Degistirmeleri ve Bankalar Yéntnden Ortaya Gtkan Seruniar, Ankara 1978, s.3 vd.; PULAS$LI, 5.93 -
94.
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ilana kadar 6ng6rdtda tam prosedirin, bu dogrultuda TTK m.404'Gn de

uygulanmasi gerektigi ySntndeki digtnce olugturmaktadir'™®.

Tip degistirmeyi duzenleyen TTK m.152 hkm{inde yer alan temel ilke sije
tekligi (hukuki ayniyet) ilkesidir. Bu ilke madde metninde “yeni nev'e gevrilen girket
eskisinin devamidir.” denilmek suretiyle agik¢a belirtiimigtir'™. Tip degistirmede sije
tekligini, Yargitay karannda agiklandidi sekliyle; herhangi bir isletmenin bir hukuki
bigimden diger bir hukuki bigime cevrimesi, yani hukuki ve ekonomik ayniyet ve
devamiih@ini strddrecek bagka bir ticaret ortaki: olarak ortaya g¢ikmasi seklinde
ifade edebilmemiz mamkindar'”. Kanun ve Yargitay kararnndan da anlagididi
izere, tip degigtirmede iglem sonucunda bagka bir tipe déndsgtirilen ortaklik yeni bir
ortakhk degil, eskisinin yeni bir bigime birinmuas halidir.

Kanimizca, bir ticaret ortakidinin anonim ortakiiga cevrimesinde TTK
m.404'Gn uygulanabilirigini savunmak, sdje tekligi ilkesi karsisinda mimkan
gbzitkmemektedir'™. Zira, TTK m.152 dogrultusunda tip degistirme kararinin tescili
ile olugan anonim ortaklik paylar, tipi degistirilen ortakh@in malvarliginin sermaye
olarak konulmasi sonucunda degil, tip degistirme islemi sonucunda, yani kanunen
olugmaktadir. Dolayisiyla ortada bir ayni sermaye konuimasi durumu bulunmadig
icin, anonim ortakhin paylannin ayin karsihidinda oldukianini kabul etmek de
mimkin degildir. Aksine sonug bizi tip degistirmeden 6nceki ve tip degigtirdikten
sonraki olmak Uzere, iki ayn kisiliin varid sonucuna gétartr ki, bu da stje tekligi
ikesine acikca aykindir. Yargitay da vermis oldugu bir kararda bu goériagu

desteklemigtir'™.

Doktrinde, tip degistirme islemi sonucunda, tip degistiren ortakhiginin
malvarkdinin dénastirdlen anonim ortaklik agisindan ayni sermaye niteliginde
olmayacagini kabul etmekle birlikte, bigim degistirici tip degistirmede TTK m.404’an

17 ARSLANLI, 5.117, dn.108.

178 TTK gerekgesinde de, tip degistirme suretiyle diger bir tipe dénlgen ortakhigin yeni bir ortaklik
niteliginde olmadigi agikga belirtilmigtir; REISOGLU, Nev'i Degistirme, 5.17 vd.

77 Biz. Yar. 4. HD. 16.4.1979T. 1978/9965E. 1979/5152K. (Ikt. Mal. C.26, 8.7, 5.288 vd.).

178 Ayni ydnde bkz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.428; AKEV, 5.237.

V78 “Komandit ortakiigin mameleki arasinda ayinlerin bulunmasi, anonim sirkete ayni sermaye
konulmas: anlamina gelmez. Bin netice, anonim sirketin sermayesi icinde ayni sermayenin mevcut
oldu§undan séz edilemez.” Yar, 11. HD. 25.10.1988T, 3073E. 6153K. (YKD C.15, 8.3, 5.366 — 367).
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sUje tekiigi ilkesi ile birlikte uygulanabilifigini savunan bir gériis daha meveuttur*®.
Bu gbrag uyarinca; tip degistiren ortakhdin kurulugunda ayni sermaye getirimigse,
tip degistirme iglemi sonucunda siije tekiigi ilkesi sebebiyle konulan sermayenin
nitelii de ayni kalacagindan &tarli, eder tip degistiren ortakiidin kurulugunun
(izerinden iki yil gegmemigse, dénigtarilen anonim ortakiik agisindan bu sirenin
sonuna kadar s6z konusu ayni sermaye karsiliginda gikanlan paylar igin TTK m.404
uygulanmalidir.

Kanimizca tip degistirme iglemi ile anonim ortaklifa dénagtrilen ortakh@in
pay sahiplerine verilecek olan paylar, 6nceki tipteki ortakiiga koymus olduklan
sermayenin cinsine bagh degildir. Zira, ortaklia konulan bir ayn! sermaye Gzerinde,
tip degistirme igleminden &énce ortaklk tarafindan tasarrufta bulunmug olabilir.
Ornegin, bir kollektif ortakigin kurulusunda A tarafindan ayni sermaye olarak
konulmus olan otomobil, tip degistirme igleminden énce ortakiik tarafindan satiimig
olabilir. Bu durumda anonim ortakida déntstaridime islemi sonucunda A'ya verilecek
olan paylarin ayin karsilifi sayilip bunlarin TTK m.404 uyarinca devir yasagina tabi
tutulmalan anlamsiz olacaktir. Dolayisiyla, anonim ortakliga dénlstirme sonucunda
ortaklara verilecek olan paylar hakkinda, ortaklarin tip degistiren ortaklia kurulug
esasinda koymus olduklan sermayenin cinsine bagh olarak TTK m.404’0n
uygulanacagi yénindeki duslince kabul edilemez. Bu paylar Yargitay'in da kabul
ettii Gzere ayin karsiigi sayllmamall ve ortaklara hangi miktarda pay verilecegi
aksine esas stzlesmede hikum yoksa tip degistiren ortakifin esas sermayesi esas
alinarak oransallik ilkesine gére tespit edilmelidir.

Ayrica, bilindigi gibi bicim degistirici tip degdistirmede, kollektif, adi komandit,
payll komandit ve limited ortakliklann anonim ortakida ¢evrilmesi durumu
mevcuttur. Zira dider bir tiir olan anonim ortakh@in limited ortaklia cevrimesinde,
TTK m.553 vd. uyarninca ana kurala bir istisna 6ng6rilmis ve stje tekligi- ilkesinin
gegcerli olmadigi, devredici tip degistirmenin bir tQrl olan yeni kuruluslu tip degistirme
yontemi benimsenmistir®'. Dolayisiyla, kollektif, adl komandit ve payli komandit
ortakliklar agisindan bakildiginda, Kanunda bu ortakliklar igin TTK m.404'e benzer
bir hikim yer almadifi gériilmektedir. Bu sebepten &tirl, kanimizca tip degigtirme

1% Biz. IMREGUN, 5.368; KENDIGELEN, Abuzer, Bir Ticaret Sirketinin Anonim Sirket Nev'ine
Dénusttriimesi ve Paylarin Devri Yasagi, Ikt. Mal. 1989 C.36, 8.7, 5.285 vd.
18! TEKINALP(POROY/GAMOBLU), 5.127.
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isleminden 6nce bu tlr kisitama ile karst kargiya bulunmayan ortaklarin, anonim
ortaklia dénstirme igleminden sonra, kurulug esnasinda koymus olduklian aynf
sermaye karsiidinda kendilerine verilecek olan paylan devir yasadina tabi tutmak
hukuka uygun degildir.

d. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Durumu

SPK'nin Seri:VI N.11, Gayrimenkul Yatnm Ortakiiklanna lligkin Esaslar
Tebliginde gayrimenkul yatinm ortakiiklan, gayrimenkullere, gayrimenkule dayall
sermaye piyasas! araglanna, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayall haklara
ve sermaye piyasas! araglarina yatirnm yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek
lizere adi ortakltk kurabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye
piyasasi kurumian olarak tanimianmiglardir (m.4-a).

TTK m.404'0n uygulanma kapsami ile ilgili yasal kisittama SPKan. dahilinde
ongébriimastar. Buna gére; 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile eklenen
SPKan. m.36'ya ek f.3 uyarinca, gayrimenkul yatinm ortaklikiarinin kurulugunda ve
sermaye artinminda TTK esaslan dogrultusunda ayni sermaye koyulabilir ve ayni
sermaye karsiidi cikanlacak senetlerin devrinde TTK m.404 hikm( uygulanmaz.

5. Hiikme Aykirthg: lleri Stirebilecek Olanlar

Ayin karsihd: payin iki sene igerisinde bagkasina devredilimesi halinde, TTK
m.404 hiokmine aykinh@ kimlerin ileri sirebilece§i hususu tartismalidir. Bir goériise
gére, TTK m.404 hukmi payin devrinin her iki tarafinca ileri sartlebilir™®2 diger
gbris ise, aykirligin ancak bu yasak ile c¢ikaran korunan kimselerce ileri
strulebilecegini ve devrin taraflar arasinda gecgerli oldugunu, bununia Dbirikte
devralanin pay sahibi sifatin1 kazanamayacagini savunur'®,

Bu konudaki fikir ayrih§ TTK m.404'teki yasagin niteligi hususundan
kaynaklanmaktadir. E§er bu hikme aykiridin yaptinminin mutiak butlan oldugunu

182 ESCARRA/ESCARRA/RAULT, s.286; IMREGUN, s.368; DOMANIG, s.1099; GEVIK, s.875;
PULASLI, s. 525.

' SUNGURBEY, s27 vd; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s429; AKEV, $235 - 236;
KARAYALGIN, Ayni Pay Senetleri, 5.135 vd.
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kabul edecek olursak, TTK m.404'e aykini iglemlerin taraflan arasinda dahi gegerli
olmayacagi, sonradan gegerli duruma getirlemeyecegi, sonradan onay vermenin
gecerli oimadigii, bu iglemlerin gegersizligini ileri sirme agisindan zamanasiminin da
s6z konusu olmadigi sonucuna varimast gereklidir.

Yargitay da bu konu ile ilgili olarak 1986 yilinda vermig oldugu bir kararla,
TTK m.404 hiukmUndn kamu dazeni ile ilgili bir hukim oldugunu ve aykir iglemin
mutiak butlanla sakat oldugunu, taraflar arasinda dahi gegerii olmayacagini,
dolayisiyla TTK m.404'e aykinhigin iglemin her iki tarafinca ileri slrllebilecedi
sonucuna varmigtir'®,

Pay devrinin taraflar arasinda gegerli oldugu ve TTK m.404'e aykinhgin
sadece menfaati korunan taraflarca ileri sOrllebilecedi yénindeki gérls kabul
edilecek olursa, devrin ardindan ileride badh nama yazil hisse senetieri bahsini
incelerken gérecedimiz bélinme teorisine benzer bir sonug dofacaktr. Zira bu
g6ris uyannca, senedin milkiyetini kazanan devralan TTK m.404 hukmiine aykiniik
sebebiyle ortakifa kargi pay sahibi sifati kazanamayacak, fakat paydan dogdan
malvarliksal hakian kullanabilecektir. Bu durum, aynen baglam nedeniyle pay
defterine kaydedilmeyen pay sahibi ile ilgili olan bélinme teorisindeki gibi paydan
dogan haklarin bélinmesi anlamina geleceginden, TTK m.400 htkmine aykirihk
tegkil etmekle birlikte gesitli olumsuz durumlarin da olugmasina neden olacaktir'®,
Bu nedenle biz de, TTK m.404’0n lafzina bagh kalarak, hikme aykin yapilan devir
igleminin batil oldugunu ve taraflan baglamayacagini savunan gérige katilarak,
Yargitay'in konu ile ilgili vermis oldugu karar hakh buluyoruz'®.

6. TTK m.404’iin Gerekliligi

Yukanda belirttigimiz 0zere, TTK m.404 hikmanin gidermeyi amagladigi
sakincalarin éndne gegmek igin Tark Hukuku da dahil olmak Gzere godu hukuk
sisteminde ayin kargiigi paylan devir yasaginin yaninda bagka birgok koruyucu
6nlemler 6ngéralmagtir. Esasen bu yizdendir ki, ginimuzde Tark Hukuku diginda
bagka higbir hukuk sisteminde ayin karsiidi paylarin devrinin kistlanmasina fligkin

8 var, 11. HD. 24.6.1986T. 2374E. 3800K. (ERIS, 5.625 N.2).
185 Ayni y8nde, PULASLY, s.525; Bu hususta bkz. agagida s.251.
18 Biz. ayni yonde PULASLI, 5.525.
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bir kurala rastlanmamaktadir. Trk doktrininde de, TTK m.404'tn yol agabilecegi
cesiti sakincalar sebebiyle gerekiilii tartigiimakta ve yerini diger koruyucu

haktmlere birakmasi gerektigi savunulmaktadir™®.

TTK m.404’0n halihazirdaki sekliyle dogurabilecedi sakincalarin baginda,
ayin karsild paylar ile nakit kargiigi paylar arasinda bir esitsizlik halinin olugmast
bulunmaktadir. Nakdi sermaye kargii§i verilen paylar ve hisse senetleri ortakligin
fescili anindan itibaren serbestce tedavil edilebilirken, ayin kargihd payiar
kurulugtan itibaren iki yil slre ile devredilememektedir. Bu durum bir anonim
ortaklia ayni sermaye taahhldi ile katiimayi diginen kisilerde ciddi bir takim
teredditler uyandirmakta ve caydiricilik tegkil etmektedir'®,

TTK m.404 hokm(, sermayesinin 6nemli bir kismini ayinlarin olugturdugu
anonim ortakliklar agisindan olumsuz bir intibanin olugsmasina da sebep olabilir.
Zira, ayin karsii§i paylara devir yasagl konulmasi, ortaklik sermayesinin hileli ve
gergegi yansitmayan bir nitelikte oldugu hususunda kanuni bir varsayim olarak
kabul edilmektedir. Bu sebepten 6tard, codunlukla ayni sermayeye sahip olan bir
anonim ortakhidin kredi temin etmesi ¢ok gl¢ ve sinith bir bigimde
gergeklesebilecektir'®,

Dolayisiyla, doktrinde TTK m.404'in gerekli bir hikam olmadigi ve Fransiz
hukukunda oldugu gibi Tuark Hukukunda da kaldinimasi gerektigini savunan
yazarlara™ yukanda ifade edilen sebeplerden éttrl biz de katiyoruz.

'%7 Biz. agagida dn.180

1% Biz. DOMANIG, 5.1112.

1% Biz. DOMANIC, 5.1113.

% Biz. DOMANIC, 5.1113; KARAYALGIN, Ayn! Pay Senetleri, s.138; Ayrica bkz. Tiirk Ticaret
Kanunu ile ligili Taglaklar-Tartigmalar (Yay. Haz. Mirsel Baggll), Ankara 1994, s.237.

48



B. Anonim Ortakhigin Kendi Paylarini Devralmasi'

Anonim ortakliklar prensip olarak baska anonim ortakiiklarin paylarnni
devralarak onlann ortag: olabililer. Ancak, anonim ortakliklarin kendi paylanni
devralmalan ve rehin olarak kabul etmeleri TTK m.329 tarafindan yasaklanmigtir.
Burada anonim ortakh@in kendi payini devralmasi kavrami; anonim ortakhdin
kendisinin veya kendi adina fakat ortaklik hesabina hareket eden bir kigi vasitasiyla,
bir veya birden fazla ortagindan para &deyerek, para 8demeyi taahh(t ederek veya
bagka bir bedel karsiliinda kendi paylarini iktisap etmesinin yaninda, dolayli olarak
paylarin devralinmasi sonucunu doguran hukuki iligkileri de kapsami igerisine
almaktadir'®. Anonim ortakiiklann bu kurala aykiri olarak ortaklar ile yaptikiar
s6zlesmelerin yaptinimi TTK m.329 .1 ¢.2 uyarinca hokimsazlaktar™,

1. TTK m.329'da Ongérillen Hitkmin Kaynagi

TTK m.329'da s6zii edilen yasak kaynadint XIX. yy. sonunda Ingiliz
Hukukunda bulmustur. O dénemde anonim ortakliklarin kendi paylarini devralmalar
ile ilgili olarak herhangi bir hikim henlz hukuk sistemlerinde yer almamaktaydi.
Ancak 1887 yilinda konu Trevor v. Whitworth davasi ile Ingiliz Mahkemesinin 6nine
geldiginde, o6ncelikle ortakiik alacakillarin korunmasi amaci gadilerek anonim
ortakliklann kendi paylanni devralamayacag hikme baglanmistir™®. Ayni sekilde,
Alman ve lsvigre hukuklarinda da Ingiliz hukukundaki dizenlemeyi takip eden
dénemde anonim ortakhiklarin kendi paylarini devraimalari hususunda yasaklayici
veya kisitlayict hikimler yarariGge girmigtir,

18! Tork Ticaret Hukukunda, anonim ortakliklarin kendi paylanni devralmalar ile ilgili dazenlemenin
yasal kaynagin tegkil eden TTK m.329'un bagh§ “ Sirketin kendi hisse senetlerini satinalmasi” dir.
Ancak madde htikmiinde kastedilen, hisse senedine baglanmig olsun veya olmasin, anonim ortakhgin
kendi paylarini devralmasi olduundan biz galigmamizda konuyu “Anonim Ortakitgin Kendi Paylarini
Devralmasi” bagligi altinda incelomeyi uygun gérdak.

152 By hususta bkz. agagjida $.62, 5.82, 5.84.

1% [svigre Federal Mahkemesine gére bu bir duzen kuralidir (disposition d'ordre). Bkz. ATF 43 Il 295;
ATF 60 Il 313; ATF 88 Il 98. Yargitay da TTK m.329 f.1 htkmUnQn emredici oldugunu belirtmigtir. Bkz.
Yar. TD. 6.1.1964T. 2851E. 93K. (ERIS, Ticaret Sirketleri, 5.935).

18 GOWER/CRONIN/EASSON,, Gower's Principles of Modern Company Law, 4. Basi, Londra 1979,
5.225; PETTET, Ben, Share Buy-backs, The Corporate Dimension Edited by Barry A.K. Rider, Bristol
1998, 5.244-245.; Ayrica bkz. agafida $.89.
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Ingiiz ve Kita Avrupasi hukuk sistemlerinden farkh olarak, Amerikan
Hukuku'nda anonim ortakiiilann kendi  paylanni devralmalan, piyasa
aldatmacalanna kargi éngdralen birkag fiml ibraz zoruniulugu ve 6nlem diginda
tamamen serbesttir’®. ABD'de anonim ortakiikianin kendi hisse senetlerini
devralmalan aligilagelmis bir iglemdir ve ortakliklar giderek artan bir oranda bu yola
bagvurmaktadiriar'®.

Turk Hukuku'na anonim ortakiiklann kendi paylarini devralmalan ile ilgili
olarak ik htkam ETK ile girmigtir. ETK m. 346, genel kurula, tahakkuk eden kar
payindan ayiracadi paralarla anonim ortakhgin kendi hisse senetierinin satin
alinmasina karar verebilme yetkisi tanimigtir. Asagida aynntilan ile inceleyecedimiz
Gzere, anonim ortakhifin tahakkuk eden kar payindan ayracagi miktarla veya
serbest yedek akgeleriyle’® kendi paylanni devralmasi alacaklilar agisindan bir
tehlike yaratmaz. Zira, s6z konusu islemin finansmaninin tahakkuk eden kar
payindan veya serbest yedek akgelerden kargllanmasi durumunda, ortakiigin
malvariginda bir azalma gergeklesiyorsa da, s6z konusu azalma ortakligin {izerinde
serbestce tasarrufta bulunabilecedi bir meblagdan gergeklestiginden o6tura, normal
sartlar altinda alacakiilann durumunda herhangi bir degisiklik olmayacaktlr"’a.
Bununla birlikte, anonim ortakiigin ETK m.346 hikmane aykin olarak paylarinin
devrini esas sermayesinden finanse etmesi halinde bu iktisabin gegerli oldudu, fakat
yonetim kurulu Gyelerinin bu iktisap sebebi ile ortakhiga ve ortakhk alacakhlarina
karst sorumiu olduklar kabul edilmekteydi'®.

ETK'deki dizenleme dogruitusunda, ortaklik kendi paylanni .devralmasi
sonucunda kendi kendisinin pay sahibi olamaz. Buna bagh olarak, pay sahipli§i
sifatindan kaynaklanan haklar ve borglar, payin anonim ortakligin malkiyeti aitinda
bulundugu sire igerisine donmus sayilirlar®™. Yani ortakiigin milkiyetinde bulunan

15 LERSCHSOHN, Heinrich (Gev.irfan BA§TUS), Bir Anonim Ortakhigin Kendi Hisse Senedini Satin
Almasi, Ank. Ba. D., 1971 8.1, 5. 47.

188 1996 yilinda ABD'de gergeklegen anonim ortaklarin kendi paylarini satin alma islemlerinin toplam
hacmi 14 milyar dolarn bulmugtur (Financial Times, 22.03.1997).

197 BARTU, Nihat, Anonim Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Satin Aimalari, IBD., 1947, $.8, 5.350;
ARSLANLI, s. 130.

183 ARSLANLI, 5.130; Bkz. BARTU, 5.347.

189 YIRSCH, 5.281; BARTU, 5.347-348.

200 ARst ANLI, 5.130; Biz. HIRSCH, 5.281.
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paylara bagh haklar, 6regin oy hakk, donmus saylacagindan kullanilamaz®'.
Fakat anonim ortakik her zaman s6z konusu paylann bir ortaga veya G¢anci kisiye
devredilmesine karar vererek payin kaynagini teskil etti§i haklan ve borglar tekrar
canlandirabilir (BK m.116 f.2).

Anonim ortakliklann ETK m.346 uyannca iktisap edebilecekieri paylann
miktan ile ilgili olarak bir Gst sinir belitiimemis oldugundan, bu yolla ortakligin tim
paylarini devralabilecedi sonucuna varmak gerekir®.

1956 yiinda yarirGge giren TTK ile anonim ortakliklann kendi paylarini
devralmalan, o6ngorilen c¢esitli istisnalar disinda tamamen yasaklanmigtir. Sé6z
konusu dizenleme ile, devralma igleminin finansmani hangi kaynaktan karsilanirsa
kargilansin, m.329 f1 kapsaminda belittilen istisnal haller diginda, anonim
ortakliklarin kendi paylanni devraimalart sonucunu dogduran sb6zlegmeler
hikiimstzdar.

2. Devralma Yasaginin Amaci
a. Ortaklik Alacakhlarinin Korunmasi

Ortakligin malvarli@ ile sorumlu olmasi ilkesi sebebiyle, Anonim Ortakliklar
Hukukunun en énemli amaglarindan birisini alacaklilarin korunmasi olusturmaktadir.
Zira, bilindigi 0zere, anonim ortakhi@in malvarli§i, borglarinin teminati niteliginde
oldugundan ortakhdin kendi malvari@ Gzerindeki tasarruflan siki bir diizenlemeye
tabi tutulmak kaydiyla koruma altina alinmigtr®™®. Devralma yasaginin amacinin
ortakhk alacaklifarinin korunmasi ilkesi ile iligkisini, ortakh@in kendi paylarini
devralma iglemini hangi kaynaktan finanse ettigine gére incelemek gereklidir.

" HIRSCH, 5.281.

22 pncak bu durumda, ETK m.443 (TTK m.435) uyarinca ortaklik alacaklilarindan birisi veya STB'nin
talebi Gzerine ortakliin feshi istenebilirdi. (ARSLANLI, s.130, dn. 85).

23 Biz. RODIERE/OPPETIT, 5.299; Malvarhdinin korunmasi ilkesi dogrultusunda TTK'da yer alan
hukumler ile ilgili 6mekler igin bkz. ARSLANLY, 5.100; POROY(TEKINALP/GAMOGLU), 5.248.
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(1) Devralma Isleminin Esas Sermayeden Kargilanmasi Hali

Kendi paylarnini devralmak isteyen bir anonim ortakligin, bu iglemi finanse
etmek igin bagvurabilecedi (¢ ayn 6z kaynak vardir. Bunlardan ilkini, ortakhidin
6zvarliklanindan birisi olan, 6denmis sermayesi tegkil etmektedir. Ortaklik esas
sermayesi, bilindigi Ozere, ortaklanin koymayr taahhGt ettikleri degerlerin
toplamindan olugan bir meblagdir. Sadece ortakh§in malvarligina bagvurabilen
alacaklilar agisindan 6nemi géz 6niinde bulunduruldugunda; TTK m.269 uyarnnca
muayyen, yani 6nceden tespit edilmis olmasi aranan s6z konusu itibarf meblagin
azaltiimas! da agir bir merasime tabi kilinmigtir (TTK m.396 — 398). Buna gbre, esas
sermayenin azaltimasina ramen alacakhlarninin haklarini tamamen kargilayacak
miktarda aktiflerin anonim ortakhi§in malkiyetinde bulunduunu tespit eden bir
bilirkisi raporu temin edilmeksizin sermayenin azaltimasina iligkin bir genel kurul
kararn alinamaz (TTK m. 396 f.1)%% Ayrica TTK m. 397 uyannca yénetim kurulu,
kurucu sermaye azaltmasinda sermayenin azaltiimasina iliskin genel kurul kararini
Ticaret Sicil Gazetesinde ilan ederek alacaklilar iki ay igerisinde 6deme veya
teminat istemeye cafirmakia yikimlldar. Esas sermayenin azaltimas| kararini
uygulaylp sonuglandirabilmek igin alacaklarin 6édenmesi veya temin olunmasi
gereklidir. Esas sermaye degerinin azaltiimasi igleminin, ancak Kanunun 6ngérdagu
islemler sonucunda ve alacaklilarin glvenlerini sadlayarak gergeklesmesi
malvarliginin korunmast ilkesinin geregidir®®.

Bununila birlikte, anonim ortakligin bir veya birka¢ pay sahibinden, karsiligim
esas sermayesinden Odeyerek kendi paylannt satin almasi; pay sahiplerinin
koyduklan degerlerin toplamindan olusan esas sermayeyi tekrar pay sahiplerine
iade etmek anlami tagtyacadindan, yukanda belitlen agidastinimig prosedire
uyulmaksizin esas sermayenin azaltiimast anlamina gelecektir. Bu durumu bir
6rnekle agiklamamiz gerekirse; X Anonim Sirket’nin ortakiarn olan A, B, C, D ve
E'den her biri ortaklia sermaye olarak on'ar milyar TL. koymayi taahhit etmis ve

4 Asafida da Inceleyecegimiz (zere, Fransiz hukukunda bu iglem ortakiik denetleme kurulu
tarafindan yerine getirilir; C. Com. (21.9.2000) art. L. 225-209; C. Com. (24.7.1966) art. 215, al. 2. ;
Bkz. HEMARD, Jean / TERRE, Frangois / MABILAT, Pierre, Sociétés Commerciales, C.l, Paris
1974, s.560-561; DIDIER, Paul, Droit Commercial, C.ll Les Entreprises en Société, Paris 1993, s.301;
LEFEBVRE, Francis, Mémento Pratique, Sociétés Commerciales 1986, Paris 1985, 5.680.

25 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.726 —~ 727; TEKIL, 5.271; PATRY, Robert, Précis De Droit
Suisse Des Sociétés, C.ll, Berne 1977, 5.187; IMREGUN, Kara Ticareti, 5.463; PULASLI, $.913.
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kurulusu izleyen 6 ay igerisinde hepsinin sermaye taahhatlerini yerine getirmeleri ile
birlikte ortakligin 6denmis sermayesi elli milyar TL. olmugtur. X Anonim Ortakligr'nin
bir stre sonra, A'dan payim on milyar TL karsiifinda geri almasi durumunda,
ortakligin 6denmis sermayesi elli milyar TL."den kirk milyar TL.'ye digecektir. Bunun
sonucunda, TTK'min ortaklik alacaklilanini koruma gayesi gliden prosedir(
uygulanmadan sermaye azaltiimig olacaktir.

Bu agidan yaklaslidiginda, anonim ortakliin kendi paylarnini devraima
isleminin finansmanini esas sermayesinden kargilamasi halinin, pay sahiplerinin
sermaye olarak ortakiga verdiklerini geri isteyemeyeceklerini éngéren TTK m.405
£2 hokmo ile de iligkisi vardir’®. Gergekten de yukanda verdigimiz 6rnek
dogrultusunda, paylarin satin alma bedelinin kaynagi esas sermaye oldugunda, TTK
m.405 f.2 htkmane agik bir aykinilik durumu séz konusu olur.

Sonug olarak, kanunkoyucu Anonim Ortaklikilar Hukukunda hakim olan
malvari@inin  korunmasi ilkesine aykin olan s6z konusu durumun 6nlne
gecebilmek igin, kendi payini devraima igleminin finansmaninin ortaklik esas
sermayesinden yapiimasini, ETK doneminden baglayarak kesin olarak
yasaklamighr®®’. Aksi takdirde, borglannin kargiigini teskil eden ortaklik sermayesi,
alacaklilar lehine higbir koruyucu 6nlem bulunmaksizin kendiliinden azalmig
olacaktir. Anonim ortaklgin esas sermayesini kullanarak kendi paylanini
devralmasina imkan taninan tek hal, ileride Gzerinde duracagimiz TTK m.329 f.1

208 ARSLANLL, 5.133; TEKINALP{(POROY/CAMOGBLU), 5.453 — 454; TEKIL, 5.277.

27 yykanda da belirttigimiz Uzere TTK m.329 hikminden 6nce, ETK uyaninca anonim ortakiigin kendi
paylarinin devralmasini esas sermayesinden finanse etmesi halinde bu iktisabin gegersiz olmadig,
fakat ySnetim kurulu Gyelerinin bu iktisap sebebi ile ortaklija ve ortaklik alacaklilarina kars! sorumiu
cldukiart kabul edilir.

Yonetim kurulu Oyelerinin, ortakiin kendi paylarini devralmasina karar vermeleri halinde
sorumlulukianni dizenleyen 8zel bir hukim ETK'da yer almamaktadir. Ancak bu durumda, genis bir
hoktim olan, yénetim kurulu tiyelerinin gerek kanundan gerekse ortaklik sézlegmesinin kendilerine
yukledigi gdrevierin tamamiyle yerine getiriimemesinden &turQ, ortaklara ve Uglnct gahislara kargi
miteselsilen sorumlu olacaklarini hitkme baglayan ETK m. 336 £.5 (TTK. M. 336 .2 b.5) uygulanabilir
(BARTU, 5.347) Ancak, bu gbrevierden birisi vekaletname fle ySnetim kurulu tyelerinin birisine
birakilmigsa bu durumda moteselsil sorumluluk sbz konusu olmaz, islemi yapan Qyenin veya
murahhasin sorumiu oldugu kabul edilir ETK m.332 — TTK m.336 f.3 —- TTK m.319, m.336 f.son).
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b.1’de dlzenlenen ortaklik sermayesinin azaltimasina dair bir karara dayanarak
devralma halidir®™®,

(2) Devralma Igleminin Usuliine Gére Tahakkuk Etmis Olan Kar Payindan
Kargilanmasi Hali

Anonim ortaklik, yillilk kazanci igerisinden ayirabilecegi bir meblagi da kendi
paylarini devraima iglemini finanse etmek icin kullanabilir. ETK m. 346 anonim
ortakliklanin kendi paylanni bu yolla devralmalarina izin vermekte iken, TTK
m.329'da 6ngérilen yasak, s6z konusu hali de kapsami dahiline almigtir.

TTK m. 457 f.1 uyannca, safi kazang, yillik bilangoya gére hesap ve tespit
olunur. O halde, ortakigin yilik hesap dénemi igerisindeki faaliyetleri sonucunda, o
yilin kér ve zarar hesabinin kar bakiyesi vermesi halinde bilangonun pasif tablosuna
yazilan degeri ortakigin kar olarak tanimlayabiliriz?®®. Kural olarak, Kanunda yer
alan karin dagitimi ile ilgili olan emredici htkimler yerine getirildikten sonra, ortakitk
elde ettigi kér Uzerinde tasarrufta bulunmakta serbesttir. Ortaklik bilangosu ile hesap
olunan kérin s6z konusu serbesti kapsaminda daditiimasina iligkin esaslar, ortakiik
esas sbOzlegsmesinde bu yénde yer alacak hakimler dogrultusunda belirlenir. Esas
s6zlesmede bu yénde herhangi bir hikim bulunmamasi halinde, Kanunda yer alan
tamamlayict kurallar uygutanir®®®,

Ortakiigin, kanun ve esas sézlesmede yer alan hikimler gergevesinde
tahakkuk eden kérdan ayiracad bir meblag ile kendi paylarini devralmast
sonucunda her ne kadar ortakhidin malvarifinda bir azalma gergeklegiyorsa da, s6z
konusu azalma ortakhgin (zerinde serbestce tasarrufta bulunabilecedi bir
meblagdan gerceklestiinden 6tlrl bu durumun alacakllann korunmasi ilkesi
kapsaminda degeriendiriimemesi gerekir.

28 Biz. agagjida 5.63 vd.

28 BIRSEL, Mahmut Tevfik, Anonim Sirketler Hukukunda Kar Kavrami, C. I, lzmir 1973, 5.18; Aynca
bicz. IMREGUN, Kara Ticareti, s.383; PULASLI, $.587.

210 BIRSEL, 5.18-21; IMREGUN, Kara Ticareti, .388; PULASLI, 5.596.
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(3) Devraima lsleminin Yedek Akgelerden Kargilanmas: Hali

Anonim ortakh@in, kendi paylarint devralma iglemini usulline gére tahakkuk
etmis olan kér payindan kargilamasi héli ile ilgili olarak varilan sonuca, ortakiigin
kendi paylarnini devralmak igcin yedek akgelerine bagvurmasi halinde de varmak
gerekir. Yedek akgeler ortaklik esas sermayesini agan saf maivarigidir’". Yedek
akgeler, gelecekte ortakhidin maruz kalabilecegi zararlan gidermek, beklenilen veya
beklenmeyen kayip ve giderleri kargllamak, igletmenin idamesi ve geligimini,
istikrarh kar payr dagibhmini salamak amaci ile ortaliin kérindan alikonuimak
suretiyle agik veya gizli olarak aynlifar*2. Aynliglarina temel olan hukuki sebep
acisindan yaklaslldidinda yedek akgeleri kanuni yedek akgeler, esas stzlesmeye
dayanilarak ayrilan yedek akgeler ve genel kurul karan ile aynlan (olaganusta)
yedek akgeler olarak siniflandirabilmek mamkandar®®.

Kanuni yedek akgelerin ayriimast ve kullanimasi ile ilgili esaslar emredici
hukuk kurallan tarafindan diizenlenmigtir?'®. Kanunt yedek akge, TTK m.466 f.3'te
ongérilen genel kural uyarinca, esas sermayenin yarisini gegmedikge, ancak
zararlanin kapatiimasina veya iglerin iyi gitmedigdi zamanlarda isletmeyi idameye,
issizligin 6nline gegcmeye veya sonuglann: hafifletmeye yoénelik énlemlerin alinmasi
icin harcanabilir. Kanunun 6éngérmis oldugu séz konusu hiikim dogrultusunda, TTK
sisteminin kanunf yedek akgelerin kullaniimasi hususunda serbesti sistemini dedgil,
mecburi ve kontrolli yatnm sistemini benimsemis oldugu gérilmektedir®®. Séz
konusu hikimden ¢ikan sonug, miktan esas sermayenin yarisini gegmedikge
ortakligin kanuni yedek akgeleri kullanmakia serbestiye sahip olmadigidir.
Gergekten de, bahsedilen kurala aykirt hareket kanuna aykinhk tegkil eder ve

2 TEKINALP, Unal, Anonim Ortakhgin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, 2. Basi, Istanbul 1980, s.248;
TEKIL, 5.352; PULASLI, 5.925.

212 ARSLANLI, Halil, Anonim $irketin Hesaplari, Istanbul 1869, .69; TEKIL, 5.352; PULASLI, 5.925.
43 TEKINALP, Bilango, 5.277-280; TEKIL, 5.353 — 354; PULASLI, 5.929 - 930,

2 Bu hususta genig bilgi icin bkz. KARAYALCIN, Yagar, Mecburi — Kanuni Yedek Akgeler ve
Kullaniimasi, BATIDER, 1968, C.4, S.3, 5.408 vd. ; Ayrica bkz. TEKINALP, Bilango, 5.277; PULASLI,
$.926.

45 KARAYALGIN, Mecburi — Kanunt Yedek Akgeler, 5.413 vd.; TEKINALP{POROY/GAMOGLU),
s.754,
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yénetim kurulunun sorumluluunu dodurup (TTK m.336), onayan genel kurul
kararinin batil olmasina sebep olabilir (TTK m.381)'€,

Esas s6zlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgelerin ayriip aynimamasi ise
tamamiyle ortakhidin kendi takdirine birakiimigtir. Anonim ortaklik esas s6zlesmesine
koyacadi bir hiikiimle yedek akg¢e aynimasini kararlagtirabilecegi gibi, s6zlegmesine
bu yénde bir hikiim koymayarak yedek akge ayrimamasi sonucunu da dogurabilir.
Hatta genel kurul karan ile esas sézlegmesini degistirerek bu hususta her zaman
yeni hikamler koyabilir. Bu sebepten 6tard s6z konusu yedek akgelere ihtiyari yedek
akgeler denir®"’.

Esas s6zlegmeye- dayanilarak ayrilan yedek akgelerin ihtiyariligi, kullaniimasi
hususunda da kendisini gosterir. TTK m.467, ihtiyari yedek akgelerin kullanimasi ile
ilgili bir hukGm icermemekle, ortakh@ bu konuda serbest birakmigtir. Dolayisiyla,
ihtiyari yedek akgeler, belirli bir amaca tahsis edilmis olmadik¢a ve ortaklik yararina
olmak sart ile istenildigi sekilde ve istenilen yere harcanabilirier®'®.

Genel kurul karan ile aynlan yedek akgelerin (olagandstt yedekler*™)
kaynagint TTK m.469 olusturmaktadir. Buna gére; ortakhdin strekii inkisafi veya
mimkin oldudunca istikrarll kér paylarinin dagitiimasini gergeklestirmek igin uygun
ve yararh oldugu takdirde genel kurul kér payinin tespiti sirasinda kanun ve esas
stzlesmede belittilenlerden bagka yedek akge ayriimasina ve yedek akgelerin
kanun ve esas sb6zlesme ile belirli sininnin artinimasina karar verebilir. Bu gekilde
ayrilan yedek akgelere olaganustt yedekler denir. Genel kurul kararn ile yedek akge
ayrnimasi halinde, pay sahipleri bir bakima safi kérdan pay alma hakkindan o sene
icin, kararda tespit edilen esaslara gére vazgegmis sayiliar™®. Olaganisti yedek
akgelerin kullaniimasi hususunda da TTK m. 467 hdkmi gegerlidir. Yani belirli bir
amaca tahsis ediimig olmadik¢a ve ortaklik yararina olmak sarti ile istenildigi sekilde
ve istenilen yere harcanabilirier. -

218 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.754.

27 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.754; PULASLI, 5.929.

2% TEKINALP, Bilango, 5.281; TEKINALP(POROY/GAMOBLU), 5.767; TEKIL, $.358; PULASLI,
5.930.

418 TEKINALP(POROY/GAMOBLU), 5.763; TEKIL, 5.354; PULASLI, 5.930.

20 KARAYALGIN, Mecburi — Kanunt Yedek Akpeler, 5.408.
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TTK m.329'da 6ngérilen yasak kapsaminda oldudundan gergeklegmesine
imkan bulunmamakla bi'rlikte; ortaklidin kendi paylarini, karsihgi serbest ihtiyari ve
olagandstii yedeklerinden finanse edilmek Gzere devir almasi kanimizca ortaklik
alacaklilarinin korunmasi ilkesine aykint bir durum tegkil etmemektedir. Her ne kadar
kargiigin ihtiyari ve olagan(stl yedeklerden finanse edilimesi durumunda ortakhigin
malvariginda bir azalma gergeklegiyorsa da, s6z konusu azalma ortakhiin Gzerinde
serbestge tasarrufta bulunabilecedi bir meblagdan gergeklestiinden 6&tard bu
durumun alacakiilarin korunmasi ilkesi kapsaminda de§eriendirimemesi gerekir.
Ancak elbette ki, ortaklik tarafindan devralinacak paylarin degerinin anonim
ortakhi§in zaranna olmayacak sekilde ve hakkaniyete uygun olarak tespit edilmesi
gereklidir.

Gergekten de, alacadini ortakhidin diger aktiflerinden kargilayamayan ortaklik
alacaklilarini korumak amaciyla kanunkoyucu tarafindan kanuni yedek akgeler
éngéraimastar®'. Yukanda inceledigimiz Gzere Kanun bu tir yedek akgelerin
kullaniimasini belirli esaslara tabi kiimigtir. Ancak, kanuni ve belirli bir harcamaya
tahsis edimis olan yedek akceler diginda kalanlar serbest yedek akgelerdir ve
belirttigimiz gibi, Kanun anonim ortaki§ bu yedek akgeler Uzerinde tasarrufta
bulunma konusunda serbest birakmistir. Anonim ortaklik alacaklilanni korumak
amaciyla, ortakigin kendi paylarini devralma igleminin finansmanini serbest yedek
akgelerden karsilayamayaca fikri, kanimizca bu yedek akgelerin “serbest’ olarak
nitelendiriimesiyle bagdasmaz.

TTK. m. 467'de o6ngorilen kural, yedek akgelerin belirli bir amaca tahsis
edimemis olmasint ve ortakiik yaranna harcanmasi sgarttannt 6ngérmustar.
Ortakh@in kendi paylarini devralmas: bazi hallerde kendi yararina olabileceginden,
serbest yedek akgelerinden devralma islemi bu agidan da mumkiin olabilmelidir.
Nitekim IBK m.659a f.2, ortakli§ kendi pay senetlerinin satin alma degerine esit bir
tutan, bilangonun yedek akgeleri arasinda 6zel olarak géstermekle yakumia kimak
sureti ile anonim ortakhi§in kendi paylanni bu yedeklerden finanse ederek
devralmasina imkan tanimistir?,

2 Biz. KARAYALGIN, Mecburi — Kanunl Yedek Akgelor, 5.410; TEKINALP(POROY/CAMOGLU),
s.754; TEKIL, 5.357; PULASLI, 5.926.
22 Biz, agafida s.88.
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(4) Degerlendirmemiz

Yukanda inceledi§imiz (zere, sadece anonim ortakhdin kendi paylann
devralmasi igleminin ortakigin &denmis sermayesinden kargilanmasi halinde
alacakllanin menfaatine agik bir aykiniik durumu ortaya gikmaktadir. Ancak, bu
islemin usulince tahakkuk etmis kér payindan veya ortakhidin serbest yedek
akgelerinden karsilanmasi halinde malvariifinda bir azalma olmakla birlikte, bu
azalma ortakligin Gzerinde serbestge tasarrufta bulunabilecegi bir meblag Gzerinden
gergeklestidinden 6tarQ, kanimizca TTK m. 329'da 6ngorilen yasad sadece ortaklik
alacaklilarinin korunmasi ilkesi ile agiklamak yeterli olmaz.

b. Borsa Spekiilasyonlarinin Onlenmesi

Anonim ortakliklarin kendi paylarini devralmalarinin yasaklanmasinin bir
amaci de borsa spekilasyonlarninin 6nlenmesidir?. Gergekten de, boyle bir yasak
s6z konusu olmasa, yénetim kurulu iglerin bozuk gittifi zamanlarda, ortaklik parast
ile ortakh@in kendi hisse senetlerini satin alip spekilasyon yaparak yapay bir degder
artist meydana getirebililer??. Ayni gekilde ortakigin devraldigi paylar bir stre
malvaridinda tutup, daha sonra blok halinde tekrar satmasi borsay dusirebilir.
Butn bu haller sebebiyle ortakiik pay sahipleri ve yatinmeilar zarar gérme ihtimali
ile kargi karsiya kalirlar.

Yukarida bahsedilen tehlikelerin éniine gegebilmek igin alinabilecek en etkili
6nlem, ortakligin kendi paylanni devralmadan énce piyasaya durumu bildirmesidir.
Boylece pay sahipleri ve yatinmecilar, ortakiidin piyasa Uizerinde yaratacadi etkiden
haberdar olabilecekler ve yatinm karardanni bu duruma gére gbzden
gegcirebileceklerdir. Cesitli Glkeler kendi borsalannda s6z konusu spekulasyonlar
6nleyebilmek icin ortakliklari kendi paylarim devralmadan énce, durumu iglemin
detaylarini ve tarihini de igerir bir sirkller vasitasiyla resmi makamlara ve piyasalara

= BARTU, s.348; SCHMITTHOFF, Clive M./ THOMPSON, James H., Palmer’s Company Law, 21.
Basi, Londra 1968, s.445; HERSCHSOHN, 48; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.453; MERLE,
5.280 Bkz. PETTET, s.244; Aksi fikir, PULASLI, 5.576.

24 ANSAY, 5.267.

58



duyurmakla yakamia kilmislardir’?®. Kanimizca bu tarz bir yéntemle ortakligin kendi
paylarint devraimasinin borsa Gzerindeki olumsuz etkileri giderilebilecektir.

c. Pay Sahiplerinin Esit Isleme T4abi Tutulmalari likesinin Korunmast

Esit islem ilkesi, ayni sartlar altinda, bir pay sahibinin difer pay sahibi veya
pay sahipleri gibi isleme t&bi tutulmasi anlamina gelir”®. Burada kastedilen, tiim pay
sahiplerine her zaman ayni iglemlerin uygulanmasi dedgil, esit gartlann varigi halinde
bir veya birkag pay sahibinin, haksiz ve keyfl bir bicimde dier pay sahiplerinden
daha kéta bir isleme maruz birakilmamalan zorunlulugudur®.

Bu ilke Anonim Ortakliklar Hukukunda pay sahibine bir hakki kullanma yetkisi
vermek suretiyle olumiu bir bigimde oldugu kadar, pay sahibine kargl yapilacak
esitlige aykin islemleri engelleyici yéniyle olumsuz bir bigimde de tézah(]r edebilir.
Soézgelimi, TTK m.362 f.2'de éngérilen, kar zarar hesabi ile bildn¢conun bir suretini
isteyebilme hakki; TTK m.400 f.2'de 6ngérilen, paylarin birlegtiriimesini veto etme
hakki, esit islem ilkesinin olumiu bigimine érnek teskil etmektedir. Bunun yaninda,
asafida inceleyecedimiz, anonim ortakligin kendi paylarnini devralmasi sonucunda
bazi pay sahiplerinin, diger pay sahiplerinden daha iyi bir duruma getirimesini
engelleyici yénl ise s6z konusu ilkenin olumsuz gérinimine &rnek tegkil eder.

Anonim ortakhigin kendi paylanni devralmasi iglemi, ortaklik igerisinde bazi
pay sahiplerinin digerlerine nazaran kayiriimasi sonucunu dogurabilir. Zira, bir kisi

s Norve¢ Kamu Ortakiiklan Kanunu (PSCA), §9-4 (4) uyarinca, kendi paylanni devralma igleminin
gergeklegebilmesi igin &ncelikle ortaklifin devralma iglemine yetki veren genel kurul karanini Ticart
Isletmeler Sicilinde ilan etmesi gerekidir.

Fransiz hukuku agisindan, anonim ortakhiklarin &ngdrilen istisnalar dahilinde kendi paylarin
devralmalan halinde benzer bir yokimlaltk C. Com. (21.9.2000) art. L. 225-212; C. Com. (24.7.1966)
art. 217-5 hokmu ile gefiriimigtir. Burada, borsada iglem géren hisse senetleri agisindan, ortakligin
kendi paylarini devralacagd: 6nceden borsa komisyonuna bildirilmelidir.

28 By konuda genig bilgi igin bkz. NOMER, F., Anonim Ortakiikta Egit Davranma (Esit Iglem) likesi,
Ojuz imregin’e Armagan, Istanbul 1998, s.469 vd.; ARSLANLI, $.263;
TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 483; PULASLI, 5.676.

21 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 483; TEKIL, 5.33; NOMER, 5.470; ATF 69 Il 250; ATF 88 II
105; ATF 91 Il 298 (TEOMAN, Omer, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki — Pay Sahiplerinin
Esitligi likesi — Baglihk YokumQ ve Kazang Paylarina lligkin Bir Federal Mahkemesi Karar (ATF 91 I
298 vd.), kt. Mal. 1972 C.19 5.6 5.262.
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herhangi bir anonim ortakifa katlirken bir miktar sermaye koymak suretiyle
ortakhi@in igletimesinden dogdan risklere de ortak olmaktadir. Bunun anlami sudur:
Eger ortakhdin igleri sonucunda bir zarar meydana gelecek olursa, her ne kadar
sinith sorumluluk ilkesi sebebiyle pay sahibinin kisisel malvartyi mudahaleye
ugramasa da, koymus oldugu sermaye miktarinin meydana gelen zarar nispetinde
azalmasi sebebiyle, kendisi de ortakliin maruz kaldlgl bu zarardan nasibini almig
olur. Dolayistyla, ortaklik tarafindan sadece bir veya birkag pay sahibine ait olan
paylann devralinmasi islemi; s6z konusu pay sahiplerine, koymus olduklan sermaye
paylarinin iade ediimesi ve béylece Gzerlerinden yukarida bahsedilen riskin alinmasi
sonucunu doduracagindan 6tGrl, bu ortaklar paylan ortakikga devralinmig
olamayan dider ortaklara gére daha iyi bir konuma ulagacak ve neticede esit islem
ilkesi ihlal edimis saylacaktir. Gergekten de, isleri bozulan bir ortakhifin
feshedilmesi halinde, mevcut pay sahipleri ortakliga koymus olduklan sermayeyi
kaybedecekler, fakat paylar ortaklik tarafindan devralinmig olan eski pay sahipleri
sermayelerini 6nceden geri almig bulunacaklardir?®, Anonim ortakiikiann kendi
paylarini devralmalannin yasaklanmasinin hizmet etti§i amaglarindan bir tanesi de,
bazi pay sahiplerine karsi doJabilecek olan bu tdrden bir sonucun 6nilne
gecebilmektir.

Anonim ortakhigin kendi paylanni devralmasi igleminin her zaman yukarda
aciklanan sakincalan dourmayacadi muhakkaktir. Baska bir deyigle, esit islem
ilkesini ihlal etmeden de anonim ortakiigin kendi paylarni devralabilme imkani
mevcuttur. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus; islem esnasinda Anonim
Ortakliklar Hukukunda hakim olan bagka bir ilkenin, oransallik ilkesinin de géz -
éninde bulundurulmasi gerekiiligidir?. Gergekten de, sahip oldugu katiima payinin
miktarina bakilmaksizin her pay sahibinden esit miktarda pay satin alinmasi halinde
belki pay sahipleri arasinda mutlak bir esgitik saglanacak; fakat bu sefer de,
haklardan yararlanmada esas sermayeye katima oraninin belirleyici olacagini
éngéren oransallik ilkesine aykin bir islem gergeklestirimis olacaktir™®. Sonug
olarak, TTK m.329 dolayisiyla Turk Hukukunda mimkan olmamakia birlikte, kendi
paylarini devralmak isteyen bir anonim ortaklidin, tGm ortaklardan esas sermayeye

28 ANSAY, 5.267.
5 Biz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 483; TEKIL, 5.20; PULASLI, 5.236 vd.
20 Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 724.



katima oranlan esas alinmak suretiyle pay satin almasi durumunda hem pay
sahiplerinin egit isleme tabi tutulmalari ilkesi, hem de oransallik ilkesi korunmus olur.

d. Ortaklik Uzerinde Hakimiyet Kurulmasinin Engellenmesi

Kendi paylarini devralma iglemi genel kurullarda baz gruplara avantaj
saflamak icin de yapilabilir. Gergekten de, ortaklik tarafindan devralinan paylar
zerindeki oy hakki, bu paylar ortaklik elinde bulundugu sare boyunca donmus
sayllacagindan, genel kurul toplantisinda hesaplanacak olan karar nisaplar bu
islem sonucunda degisecektir. Sonug olarak, ortaklik igerisinde azinlik olan bir grup
bu islem vesilesi ile gogunluk haline getirilebilir.

Bunun yaninda yonetim kurulu, ortakiik paylarinin dost olmayan bazi kigilerin
eline gegmesini 6nlemek amaciyla 6nceden ortaklik adina iktisap edimesini de
kararlagtirabilir.

Tom bu iglemleri yaparken géz 6ninde bulundurulan ortakhigin menfaatieri
degil, yonetim kurulunun kendi menfaatieridir. Bu agidan bakildiginda, ortakiigin
kendi paylarini devraimasi igleminin, yénetim kurulu icin y6netimi ve ortakligin
kontrolini mesru olmayan yollarla elinde tutma yoninde bir vasita olarak
kullanilabilir oldugu gértimektedir.

Anonim ortaklik ile pay sahibi arasinda bir pay devir sézlesmesi yapilabilmesi
icin iki tarafin da iradelerinin birlegmesi, yani devreden pay sahibinin de bu iglemi
kabul etmesi gereklidir. Ancak anonim ortaklik yénetiminin kendi menfaatierini
gergeklestirmek (izere ortakligin kaynaklarini kullanmak suretiyle, payin degerinden
daha fazla bir satin alma bedeli 6nererek pay sahibini paylarin ortakliga satmasi
hususunda ikna edebilme imkani vardir.

Bu sebepten 6turii anonim ortakigin kendi paylarini devralma yasaginin
hizmet ettigi amaclardan bir tanesi de, yénetim kurulu tarafindan gergeklestirilecek
yukanda belirtilen ttirden bir istismarn énlne gegebilmektir™',

21 HERSCHSOHN, s.48; TEKINALP, Unal, Holding’in Pay Senetleri Yavru Ortaklik Tarafindan Satin
Alinabilir Mi?, lkt. Mal. 1969, C. 15, S. 10, s. 417; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.453.
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e. Paylarin Gergek Degerinin Diginda Bir Bedelle Devre Konu Edilmesi

Anonim ortaklik tarafindan kendi paylarinin devir alinmasinin yol agabilecegi
bir dijer sakinca da, paylann sahip olduklan gercek dederin Ustinde bir bedelle
devir islemine tabi tutulmalan sonucunda ortakiigin zarara ugratimasidir. Gergekten
de anonim ortak y&neticileri, paylan devralacaklar pay sahibi ile anlagarak, paylan
gercek degerinin Gstande bir fiyatla satin almaya karar vererek, devreden ortak veya
kendi lehlerine yarar elde edebilifer™2. Béyle bir durum elbette ki anonim ortakiik
y6énetim kurulu Gyelerinin sorumluluk kapsami dahilinde olacaktir (TTK m.336 1.1
b.5).

3. Devralma Yasaginin Kapsami

Anonim ortakidin kendi paylarini devralmalari yasagini dizenleyen TTK
m.329, paylarin devralinmas! sonucunu doguran sézlegsmelerin hitkamsuz oldugunu
belitmek suretiyle, hem dogrudan hem de dolayl olarak devralinma sonucunu
douran sdzlesmeleri kapsami icine almigtr. Bu husus anilan maddenin
gerekcesinde, “... ve hatta bu yasagi dolayisiyle bertaraf etmeyi hedef tutan akitlerin
de ...” seklinde ifade edilmek suretiyle agik bir bigimde dile getirilmigtir.

Buradan iki sonug dogmaktadir. Bunlardan birincisi, anonim ortakigin kendi
paylarint devralma iglemini bizzat gergeklestirmesinin, madde hikmimin
uygulanabiliridi acisindan gerekli olmadifidir. Gergekten de, anonim ortakiik bu
islemi kendi adina, ortakik hesabina hareket eden bir temsilci vasitasiyla
gerceklestirecek olursa, TTK m.329 agisindan ortaya g¢ikacak olan sonug farkli
olmayacaktir. Dolayisiyla, TTK m.329 hikminidn, anonim ortakligin kendi paylannl
bizzat yetkili organlan tarafindan devralinmasi yaninda, bu islemin kendi adina,
ortaklk hesabina hareket eden bir temsilci vasitasiyla yerine getiriimesini de
kapsadigin! kabul etmek gereklidir®®,

TTK m.329 hakminden cikanlacak ikinci sonug, anonim ortakliin veya
hesabina iglem yapan temsilcinin, sadece bir veya birden fazla pay sahibinden para
6deyerek, para 6demeyi taahh(t ederek veya bagka bir bedel kargiliinda kendi

2 Biz, GOWER/CRONIN/EASSON, 5.225; HERSCHSOHN, 5.48; TEKINALP, Holding, s.417.
23 Biz. LEFEBVRE, 5.883.
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paylarimi iktisap etmesi halinin degil; dolayl olarak paylarin devralinmasi sonucunu
dofuran tim hukuki islemlerin TTK m. 329 uyannca hikdms0dz oldugudur.
Hokamstziok hem taahhdt iglemini hem de tasarruf iglemini kapsar. Zira TTK
m.329'da hukams0zldgan taahhit islemine iliskin oldugu belirtimek suretiyle, buna
bagl olan tasarruf islemi de gegersiz sayimigtr. Boylece sézlesme taraflan
arasinda dahi hikam ifade etmez.

4. Devralma Yasaginin istisnalan
a. Genel Olarak

Anonim ortakligin kendi paylarini devralmasi yasaklayan TTK m.329 htkmd,
yasagin gegerli olmadi§i bazi halleri de binyesinde dizenlemek suretiyle gesiti
istisnalar 6ng6rmasttr. Bu istisnalar, yukarida inceledigimiz devralma yasaginin ile
korunmak istenen menfaatiere herhangi bir zarar vermesi mimkin olmayan
hallerdir.

b. Paylarin Anonim Ortakligin Esas Sermayesinin Azaltiimasina lligkin Bir
Karara Dayanarak Alinmasi

Anonim ortakigin kendi paylanni devralmasimi yasaklayan hakmun
amaglarindan ortakiik alacaklilaninin korunmasi bashgini incelerken géraldagu
zere; kendi paylanni devralma igleminin finansmaninin ortaklik esas
sermayesinden kargilanmasi halinde, alacaklilarin korunmasini saflayan prosedur
uygulanmadan sermayenin azaltimasi sonucu elde ediimis olmaktadir. Bu noktadan
hareketle, efer paylar esas sermayenin azaltimasina iligkin bir karara dayanarak,
bagka bir deyisle ortakiik genel kurulu tarafindan alinan esas sermayenin azaltiimasi
kararina hizmet etmek amaciyla devralinmig ise, artik alacaklilar igin herhangi bir
tehlike bulunmayacagindan 6tard, iglemi gecerli olarak kabul etmek gereklidir. Zira
esas sermayenin azaltimasi hakkinda kanunda éngérilen proseddr alacaklilarin
haklarin! yeterli derecede korumaktadir®™*, Esas sermayenin azaltimas) sonucunda,
azaltilan meblaga karsilik gelen miktarda paylar itfa edilmek Gzere anonim ortaklik

24 VON STEIGER, s.179; TEKINALP, Unal, Anonim Orakliklarda Esas Sermayenin Azaltiimasi
Yéntemleri ve Pay ‘Sahiplerinin Haklari, Ikt. Mal. C.18, §.11, 5.430; TEKIL, s271; IMREGUN, Kara
Ticareti, 5.463; PULASLI, 5.913.
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tarafindan pay sahiplerinden devralinir. ltfa iglemine kadar gegecek kisa sdre
icerisinde s6z konusu paylar anonim ortakiik malkiyetine gegecegi icin bu istisnanin
taninmast zorunludur®?,

(1) Esas Sermayenin Azaltilmasinin Sebepleri ve TTK m.329 ile Baglantis

Esas sermayenin azaltimasi, bilangodaki esas sermaye kaleminin nominal
olarak indirilmesi sonucunu doguran bir islemdir. Esas sermayenin édenmig olup
olmamas! 6nemli degildir™®. Bir anonim ortakhyl sermaye azaltmaya ybnelten
sebepler ¢ok gesiti olabilir. Bu sebeplerden birincisi, ortakidin ticarf olarak
isletiimesi sonucunda zarara ugramasi ve bu zarar sebebiyle malvarhinin esas
sermayesinin athna dismesi halidir. Bu amagla yapilan esas sermaye azaltimasi
sonucunda bazen anonim ortaklk daha saglikh bir finansal yaplya
kavusabilmektedir®™’. Zira, TTK. 470 f.2'den gtkan sonug uyarinca, bilangoda mevcut
gecmis yillar zararlarinin kapatimasindan énce kéar dagitilamayacadi kabul
edilmektedir®™®. Daha agik bir deyimle, eger bir anonim ortaklik zarar edecek olursa,
daha sonraki yillarda kér elde etse bile, s6z konusu zarar kapatmadan pay
sahiplerine kar payl dagitamayacaktir. Maruz kalinacak zararin miktan géz éntinde
tutuldugunda, anilan kural sebebiyle anonim ortakhidin birka¢ yil boyunca kér pay
dagitamamasi dahi mamkandar. Yillar boyu kar elde etmesine ragmen kar payi
dagitilamamasinin ise ortakligi zor duruma digdrecedi muhakkakdtir. iste bu kotl
durumu sona erdirmek amaciyla yapilan sermaye azaltma iglemi agrklayici sermaye
azaltiimasi olarak aniir®®. Cunki yapilan azaltma sadece filen var olan, yani
anonim ortakligin isletilmesi sonucunda maruz kalinan zararlan kargilamaktadir. Bu

25 Doktrinde bazi yazarlar bu iglemin TTK m.329'un istisnalan arasinda sayilamayacagjini, zira bu
durumda paylarin anonim ortakitk mulkiyetine girmedigini iddia etmektedirler. Bkz. ARSLANLI, s.135.
Buna kargin gojuniugu teskil eden yazarlar, yukarida belirttigimiz géris uyarinca, anonim ortakiigin
kisa bir stre igin de olsa devralinan paylarin mulkiyetini kazanacagi, bu sebepten 6ttrd de anilan halin
TTK m.329 f.1in istisnalarindan birisi oldugunu savunuriar: TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.455;
TEKIL, 5.278; PATRY, 5.191; IMREGUN, s.276; PULASLI, 5.577.

28 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 722; PULASLL, s. 912

%7 HEMARD/TERRE/MABILAT, 5.559; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 723; IMREGUN, s.458;
Bkz. DIDIER, s.299.

22 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5. 489.

2 TEKINALP{(POROY/CAMOGLU), s. 723; PATRY, s.187; LEFEBVRE, s.667. PULASLI, bu tur
sermaye azaltiimasini “zararin kapatiimasi amaciyla sermaye azaltiimasi” olarak isimlendirmektedir.
PULASLY, 5.915.
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tarz bir sermaye azaltimasi sonucunda, ortaklik sermayesini ugranilan zarar
miktarinda azaltma yoluna gider ve bdylece sonraki yillarda elde edilen kar, zarara
mahsup edilmeksizin pay sahiplerine daditilabilir. Yapilan iglem sonucunda ortakhk
malvarhginda herhangi bir azalma s6z konusu olmadifindan 6tird, anonim ortaklik
aciklayici sermaye azaltimasini, pay sahiplerine sermayenin iade edimesi
sonucunu doguran kendi paylannin devralinmasi y&ntemini uygulayarak
gerceklegtiremez®®.

Anonim ortakli§ji sermaye azaltma iglemine iten tek sebep maruz kalinan
zararlar degildir. Bir anonim ortakiiin sermayesi igtigal konusuna giren ticarf iglerin
gergeklestirimesi igin yeterli olan miktardan fazla olabilir. Bu durumda ortakligin bir
kisim sermayesi atl kalmakta ve pay sahiplerinin ellerine gegen kér payi orani
dusuk olmaktadir. Buna karsi, anonim ortakik sermayesini azaltmak suretiyle
intiyaci olmayan fazlali§i sermayeden atma yoluna' gidebili®*'. Bu tarz bir sermaye
azaltmasi ise, itfa edilen pay bedellerinin pay sahiplerine geri veriimesi vasitasiyla
esas sermayenin filen azaltimasi sonucunu dogurdugu igin ana tar veya sermayeyi
yeniden kuran sermaye azaltmast olarak anilir**,

Sermayenin filen azalmas! durumu sadece ana tlr sermaye artinminda s6z
konusu oldugu igin, TTK m.329 b.1’de dizenlenen anonim ortakh@in kendi paylarini
devralmas! suretiyle sermaye azaltmasi ySntemi ancak bu tirde uygulama alani
bulabilecektir.

(2) Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Devralmasi Yéntemi ile Sermaye
Azaltmasinin Esaslari

Anonim ortakigin esas sermayesinin azaltimasi ile ilgili tasan y8netim
kurulu tarafindan hazirflansa da, sermaye azaltimasi igleminin hangi yolla
yapilacagina; bu dogrutuda sermaye azaltmasinin ortakhidin kendi paylarnin

I pATRY, 5.190.

21 HEMARD/TERRE/MABILAT, s.559; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 723; IMREGUN, s.458;
PATRY, s.187; DIDIER, 5.299.

22 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5. 723; PATRY, bu tur sermaye azaltmasina “kurucu azaltma™ (la
réduction constitutive) demektedir, PATRY, s.187 vd.; PULASLI, bu tor sermaye azallmasini “bir
kistm sermayenin ortaklara iadesi gartiyla sermaye azaltilmasi® olarak isimlendirmektedir. PULASLI,
s.917.
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devralinmas! ySntemi ile yapimasina ve ne miktarda paym bu sekilde
devralinacagina karar verecek olan organ genel kuruldur’®. Genel kurul
toplantisinin, STB'nin bu hususta gikarmig oldugu Yonetmeligin®* m.6 hakmane
gore, esas sbzlegme degisikiigine iligkin STB'den alinacak izni mateakip alti ay
iginde yapilmasi gereklidir. Genel kurulun, bilirkigi heyeti tarafindan hazirlanan
raporu da dikkate alarak, yénetim kurulunun tasansi Gzerinde yaptd muzakereler
sonucunda, esas sermayenin ortakidin kendi paylanni devraimasi yontemi ile
azaltimasina karar vermesi halinde, bu hususta gegerli olan yasaga, TTK m. 329
f.2'de 6ngérilen istisnalardan ilki uygulama alan butacaktir.

Genel kurul, esas sermaye azaltmasinin ortakigin kendi paylannt
devraimasi yontemi uygulanarak yapiimasina karar verirken hangi paylarin bu yolla
devralinarak iptal edilecegini de tespit eder. Genel kurul devralinacak paylar tespit
ederken, Anonim Ortakliiklar Hukukunda hakim olan pay sahiplerinin esit igleme tabi
tutulmalan ilkesine uygun hareket etmekle ynkﬂmludﬁrm. Zira, paylarin
devralinmasi yéntemi ile sermaye azaltimasi durumunda, genel kurul tarafindan
verilecek karar dogrultusunda, devralinan paylar ve buna bagl olarak da bu paylara
ait olan pay sahipligi mevkiinin yok edimesi ile balantit olarak, pay sahipleri
agisindan azinlik haklarinin ortadan kalkmasi veya ortaklikla iliskinin kesilmesine
varacak kadar ciddi birtakim sonuglar ortaya gikabileceginden 6turt, devralinacak
olan paylarin tespiinde MK m.2'de dizenlenen diristitik kuralina ve esit iglem

29 | EMEUNIER, s.81; Anonim ortakhifjin esas sermayesini azaltirken bagka y®ntemlere de
bagvurmasi mamkandar. Bu yéntemlerden birincisi paylarin itibarf degerinin dugartimesidir. Bu ybntem
dogrultusunda tam paylann itibari defjerleri aym oranda dugOraldr, sonug olarak paylann itibarf
defjerlerinden yapilan indirimin toplam: oraninda esas sermaye azaltimig olur (Bkz.
TEKINALP(POROY/CAMOSLU), s. 723; PATRY, 5.188; LEFEBVRE, 5.682). Ancak burada dikkat
edilmesi gereken husus; TTK m.399 .3 uyannca, anonim ortakhijin mugkallegmig mall durumunun
islahi diginda paytarinin itibarf degerinin 500 TL'den agadiya indirilemeyecegidir.

Paylarin itibart deJerinin dglrlimesi yaninda basgvurulabilecek dider bir yéntem paylarin
birlegtiriimesidir. Paylarin birlegtiriimesl metodu uygulanmak suretiyle birden fazla pay ayni itibart
deferde bir payda toplaniriar. Bdylece paylarin sayisinin azalmasina bagl olarak, ortaklijin esas
sermayesi de azalmig olur. Ancak TTK m.400 .2 uyaninca, efier esas sdzlegmede hlkim yoksa,
bilegme yolu ile azatma ancak pay sahibinin onayl ile gergeklegebilir  (Bkz.
TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 723; PATRY, 5.188).

24 Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilan ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret
Bakanlig! Komiserieri Hakkinda Y6netmelik, RG 07.08.1986T 22720S.

5 HEMARD/TERRE/MABILAT, s.571.
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ilkesine uygun bir ¢8zim benimsenmelidir®*®. Uygulamada genel kurulun
devralinacak olan paylann tespitinde ¢esitii yontemlerle bagvurdugu géraimektedir.
Bu y6ntemlerden bazilar; devralinacak paylan segecek tarafsiz bir kiginin tayin
edilmesi, bu paylarin kura ile tespit edilmesi veya sadece belirli bir grup paylann yok
edilmesidir. Ancak, bu yontemlerin dirlstlik kuralina ve pay sahiplerinin egit igleme
tabi tutulmalan ilkesine ne derecede uygun sonuglar dodurabilecegi saphelidir®.

Kanaatimizce, ortaklik binyesinde sahip oldugu paylarin tamamini veya bir
kismini devretmek hususunda istekli olan pay sahipleri bulunmakta ise 6ncelikle
sermayenin azaltimasi kuralinin uygulanmasi amaciyla, s6éz konusu pay
sahiplerinin paylan devralinmalidir. E§er bu sekilde, yani pay sahibinin veya pay
sahiplerinin rizalan ile devrettikleri paylar sermayeden azaltimasi kararlagtirilan
miktara esit ise iglem tamamlanmig olacaktir. Ancak, bu yolla devralinan paylar
ihtiyaci karstlamaz ise, geri kalan miktan tamamlamak Gzere egit iglem ilkesine
uygun olarak benimsenebilecek olan yéntem, yukanda da belirttigimiz tzere®®, tim
ortaklardan esas sermayeye katima oranlan esas allnmak suretiyle pay
devralinmasi halidir. Bu sekilde hem esit islem ilkesi korunmusg olacaktir, hem de
Anonim Ortakliklar Hukukuna hakim dider bir ilke olan oransallik ilkesine de uygun
bir ¢6zim benimsenmis olacaktir. Ayni sekilde, efer paylarini devretmeye gonilld
pay sahiplerinin devretmek istedikleri paylarinin toplami sermayeden azaltilacak
olan miktardan fazla ise, bu sefer de s6z konusu géniliti pay sahiplerinden esas
sermayeye katima oranlar nispetinde pay devralinmasi ile, yine esgit iglem ve
oransallik ilkesi g6z 6ninde bulundurularak ¢ézime ulagiimig olacaktir.

Pay sahipleri haksiz bir sekilde yapilan isleme karsi TTK m. 381'de
éngérilen iptal davasini agabilifer?®, Ancak bu davay agacak olan pay sahibinin
TTK m.381 b.1'de belitilen sartlan karsiliyor olmasi gereklidir. E§er sermayenin
azaltimasina iligkin kararin ardindan, iglemlerin ne sekilde yapilacagina y6netim
kurulu karar vermis ise, yénetim kurulu bu iglemlerden TTK m.336 f.1 b.5 uyarinca
sorumludur®®,

%8 Bz, TEKINALP, Esas Sermayenin Azaltiimasi, s.430.

%7 TEKINALP, Esas Sermayenin Azaltilmasi, 5.431.

8 Biz. yukarida s.65.

9 TEKINALP Esas Sermayenin Azaltiimasi, 5.431; IMREGUN, s. 460 - 461.

%0 Biz. GAMOGLU, Ersin, Anonim Ortakitk Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumiulugu, Ankara
1972, 5.62.
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Tespit edilen paylarin hangi bedel esas alinarak devralinacagdl konusu da
oldukca énemlidir. Eger halka acgik bir anonim ortaklik séz konusu ise, hisse
senetlerine baglanmig olan paylar piyasa de§eri (zerinden devralinacagindan étard
herhangi bir uyusmazlik gikmasi pek mimkin degildir. Kapali bir anonim ortakhigin
s6z konusu olmasi halinde ortaklik genel kurulunun Gzerinde anlagacagi rayi¢ veya
gercek bedel gibi haksiz olmayan bir bedel payin devralinmasinda esas
alinmalidir®®'. Devralinacak paylarin bedelinin saptanmasinda da esit iglem ilkesine
uygun hareket edimelidir. Birbiriyle esit nitelikte olan paylanin degereri farkii
olamaz. Paylan devralinan pay sahibinin gergek bedelin tespiti ve 6denmesini
isteyerek dava agabilme hakk: vardir’®.

Bazen sermayenin azaltimasi igleminin, artinima iglemi ile Dbirlikte
yapildiina da sahit olunabilmektedir. Bu durumda Kanunda éngéraldiga sekliyle
esas sermayenin azalttimasi iglemi yapimakta fakat akabinde sermayenin
artinimas! islemi vukuu bulmaktadir. Bahsedilen sermayenin azaltimas: ve
arinimasi islemi bir arada yapildigindan 6tarl, eder azaltma iglemi ile artirma
isleminin miktan birbirine egitse, sermayede herhangi bir degisikiik olmayacaktir.
Yapilan iglem sonucunda esas sermaye miktarinda bir azalma olmamasi sebebiyle,
TTK m. 329 b.1'de belitilen istisnanin uygulanma kabiliyetinin var olup olmadigi
sorusu akla gelebilir. Kanimizca bu soruya olumiu yanit vermek gereklidir.
Verecedimiz olumlu yanihin gerekgesi, TTK m. 328 b.1 dahilinde 6ngérilen
istisnanin uygulanma sartinin sermayenin filen azalmasina degil, ortakiigin
sermayesinin azaltimasina dair bir karara dayanmasidir. Yani, s6z konusu
istisnanin uygulanabilmesi igin ortaklik sermayesinin azaltimasi hususunda Dbir
genel kurul kararnnin varli@t ve alacaklilarin korunmasina iligkin prosediriin
uygulanmasi kosullarninin gerceklesmesinin yeterli olacagi sonucuna varmak
lazimdir?®,

Genel kurulun, sermayenin anonim ortakhdin kendi paylanni devralmasi
yontemi ile azaltilmas! yéntnde verdigi karar uyarinca devralinacak paylarin toplam
miktannin ve hangi paylarin devralinacagdl hususunun tespiti sonucunda,

2! TEKINALP{POROY/GAMOGLU), s. 455; LEMEUNIER, s. 81.
22 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5. 455.
%2 Bkz. TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5. 455.
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alacaklilanin korunmasi ile ilgili prosedlriin de yerine getiriimesinin ardindan iglem
gerceklestirilir.

Uzerinde durdugumuz istisnal hGkdm uyarinca anonim ortaklik tarafindan
devralinan paylar, esas sermayenin azaltimasinin tescili ile ortadan kalkar. Eger
paylar icin hisse senetleri gikartiimis ise, pay sahiplerinden s6z konusu senetleri
ortakhga iade etmeleri istenir ve TTK m.329 f.2 uyannca, iade edilen senetler imha
edilir. Senetlerin pay sahipleri tarafindan ortaklija iade edilmemesi durumunda, bu
senetier hakkinda iptal karan verilir. Iptal karan hisse senetlerini devralan iyiniyetli
uglinc kigilere karst ileri saralebilir®>,

c. Paylarin Anonim Ortakhigin Bir Alacaginin 6denmesi Maksadt lle
Devralinmasi

Yukarida da belirttigimiz Gzere, ydnetim kurulu Gyelerine yb6nelik olarak
ortaklikla islem yapma yasagi getiren TTK m. 334 diginda, anonim ortaklik ile pay
sahiplerinin aralaninda cesiti vesilelerle borg iligkileri kurmalanni engelleyici bir
huktm, hukukumuzda yer almamaktadir’™. Gergekten de, anonim ortakligin kendi
pay sahiplerinden bagimsiz bir hukukT kisiligi oldugu digtnilecek olursa, kendi pay
sahipleri ile gerek hukuki iglem, gerek haksiz fil, gerekse de sebepsiz zenginlegme
hukamlerine dayali olarak borg iligkileri igerisinde bulunmasi mimkindir. Bu borg
iigkileri sebebiyle ortaklik ve pay sahibi birbirlerine kargi alacaki ve borglu konumda
olabililer. Ornedin bir anonim ortakik satim so6zlegsmesi uyarinca, kendi pay
sahibine bir mal satacak olursa, pay sahibi satis bedeli olan tutan 6deme edimini
ortakhga borglanmis olur.

Pay sahibinin anonim ortaklia karsi, yukanda bahsedilenlerin yaninda
borglu konumuna getiren diger bir hal de, koymay! taahh(t ettifi sermaye miktarini
hen(z 6dememis olmasidir.

24 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 454 — 455; Bu konuda daha ayrintili agiklama igin bkz. agagida
5.198.

%5 Anonim ortaklik, genel hikim niteliginde olan TTK m.137 sinirlari igerisinde her tirld hukuki
iglemlere girigebilir.
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Iste, anonim ortaklik, pay sahibinden sermaye taahhGdu digindaki diger
sebeplerden 6t0rl doJan alacadl karsihidinda, kendi paylarini devralacak olursa,
yapilan bu iglem TTK m.329 b.2'de 6ngérilen istisna kapsaminda bulundugundan
gegerlidir. Zira, burada anonim ortakligin kendi paylanni devralmasi sonucunda ne
ortaklik alacaklari ne de pay sahipleri agisindan olugabilecek higbir sakinca
bulunmamakla birlikte, aksine anonim ortakiia alacagini elde etmek igin her tard
kaynak ve aragtan yararlanma imkan! saflamasi sebebiyle faydalan dahi vardir’®®.
TTK m. 329 .2 uyannca, anonim ortaklik devraldigi paylarini elden gikarmakia
yokimld oldugundan 6tirQ, daha sonra bu paylann satimindan elde edecegi gelir
malvarligina eklenecekdtir.

Devir alma yasadina taninan bu ikinci istisnal hal kapsamina, pay
sahiplerinin sermaye taahhttlerinden dodan borglan karsiliginda paylarinin anonim
ortakikga devralinmasi dahil edilmemigti. Bunun sebebini, pay sahiplerinin
koyduklart sermaye paylarinin toplamindan ibaret olan esas sermayenin; dolayisiyla
ortaklik malvarhinin ve buna badh olarak da ortaklik alacaklilannin korunmasi
ilkeleri olusturmaktadir. Pay sahibinin sermaye taahhGdinden dogan borcu
karsiiginda paylanni anonim ortakiija devretmesi, devredilen paylarin bedeli daha
tam olarak 6denmedidi icin, ortaklik esas sermayesini tamamiayici bir nitelik
tasimamakta, malvarhdinin azalmasina neden olmaktadir.

Yargitay'in 1964 yilinda vermis oldugu bir karar, tasfiye halindeki anonim
ortakliklarda kanunen taninmig s8z konusu istisnanin uygulanabilir olup olmadigi
sorusunu giindeme getirmigti™. Yargitay''n hikmine konu tegkil eden olayda,
tasfiye halindeki anonim ortakigin pay sahiplerinden birisi, sahip oldugu hisse
senetlerini sermaye taahh(idi diginda bir sebepten dodan borcu karsiiginda
ortakhida devredilmigtir. Davaya bakan ilk derece mahkemesi, ilgili istisnayl géz
éninde bulundurmaksizin TTK m.329'da diizenlenen yasafia dayanarak davayi
reddetmis, Yargitay ise anonim ortakhidin hisse senetlerinin ¢ yildan beri borsada
islem gormediginden &6tlra piyasa deferlerinin saptanmasinin ve dolayisiyla
ortakhga olan borcun 6denmesi amaciyla kullanimasinin mamkan olmayacagi
gerekgesiyle devri gegersiz saymigtir,

%4 Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5. 456.
B7 Yar. TD. 06.01.1964T. 1963/2851E. 1964/93K. (ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler ve Tatbikat,
BATIDER, 1968, C .4, 5.3, 5. 517-518).
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Yargitay verdi§i kararda, tasfiye halindeki ortaklifin hisse senetierinin
borsada alinip satimamasi sebebiyle, hisse senetlerinin piyasa degerinin
saptanmasinin mamkin olmadidint belirtmistir. Buradan hisse senetleri borsada
islem gérmeyen bir anonim ortakiigin kendi hisselerini devir alamayacagi sonucuna
variimasi gerekir ki, bu yénde bir yorum TTK m.329'da duzenlenen istisnal hallerin
uygulama alanini olduk¢a "daraltacagindan 6tdrG, kanunkoyucunun amacwyla
bagdagtinimaz. Oysa ki, ister tasfiye halinde olsun, ister hisse senetleri borsada
islem gdérmesin, bir anonim ortakligin hisse senetlerinin degeri tespit edilebilir. Hisse
senedine badlanmis olan paylann degerinin tespitinde dikkate alinacak olan tek
6lgt, borsa degeri degildir. Rayi¢ veya gergek bedel gibi haksiz olmayan bir bedel,
hisse seneflerinin degerlerinin saptanmasinda kullanilabilir®™®. Ancak, degeri
saptamaya yetkili organ olan yénetim kurulu®®, hisse senetlerini sahip oldugundan
daha fazla bir deferle devir alirsa, mahkeme karari ile payin gergek degerinin
saptanmas! ve yonetim kurulu tarafindan esas alinan dederi agan miktar igin
y6neticilerin sorumlulukiarl yoluna gidilmesi dastnlebilir®®. Sonug olarak yukarida
Gzerinde durduumuz hususlar dolayisiyla Yargitay'in vermig oldudu kararin
gerekeesine katiimiyoruz.

Doktrinde bazi yazarlar Yargitay'in devir iglemini gegersiz sayma y6ntndeki
kararina katimakta; fakat kararin gerekgesinde Yargitay'dan aynlarak, iglemin
tasfiye gayesi ile bagdagmayacad nedeniyle gegersiz sayiimasi gerekecedi fikrini
savunmaktadiriar®®!. Gergekten de, bir ortaklik tasfiye haline girdiginde, amaci olan
kar paylagma yerini tasfiyeye, yani ortaklik malvarifini paraya gevirme, borglar
6deme ve bakiyeyi pay sahiplerine daditma gayesine birakir?®2.  Ortakiigin
malvarliint paraya g¢evirme amaci g¢ergevesinde, ortaklik mallannin paraya

%8 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 455.

%% TTK m.329'da 6ngdrllen yasaga taninan istisnalar arasindaki paylanin anonim ortakhidin esas
sermayesinin azaltiimasina iligkin bir karara dayanarak alinmig clmasi halinde, paylarin degjerini tespit
edecek olan organ genel kuruldur. GUnki, sermayenin azaltiimasina ve ne miktarda azaltilacagina
karar verme hususunda kanunen genel kurul yetkili kilinmighr. Buna bagh olarak, hangi paylarin ne
miktarda devralinacagina, bu paylarin devir iglemine esas alinacak olan degjerlerine karar verecek olan
da yine genel kuruldur. Ancak diger istisnai hallerde devralinacak paylarin deerini tespit, oriakhgin
yBnetimi ve temslli hususlarinda yetkili kilinmig olan yonetim kurulunun yetki alanina girmektedir.

%0 |IMREGON, 5.277, dn.10.

#! Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s, 456; IMREGUN, 5.277, dn.10; GEVIK, 5.955.

%2 IMREGUN, Kara Ticareti, 5.476; GEVIK, 5.1297.
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cevriimesi ve alacakiannin tahsili iglemleri yapilir. Alacaklarinin tahsili islemleri
bunyesinde TTK m.329 f.1 b.2'de duzenlenen istisnal halin uygulanarak anonim
ortakliga, borglu pay sahibinden sahip oldugu alacagi nakden olmasa da paylan
kargiiginda tahsil etme, daha sonra bu paylan bagka bir kisiye devretmek suretiyle
paraya gevirebilme imkanin taninmasi digdnalebilir. Ancak, tasfiye haline girmig
olan bir ortakifin paytannin, satin alacak kigiler agisindan cazip bir yatinm araci
olmadig! da agiktir. Gergekten de, bir ortakigin tasfiyesi sonucunda pay sahiplerinin
yiksek miktarda tasfiye pay almalan, hatta pay bedellerini dahi geriye alabilmeleri
pek sik rastianan bir durum degildir. Zira, TTK m.447 uyarinca, ortaklik alacakhlar
usuliince gaginhip, ortakligin tiim borglan 6denip, varsa esas sézlesmede 6ngorilen
gereki o6demeler de gergeklestiridikten sonra tasfiye payl dagtimina
baglanabilecektir’®®. Dolayisiyla, tasfiye halindeki ortakidin paylanna ya alici
¢ikmayacadji, ya da de§erinden gok daha disgik bir fiyatla satilacagindan, TTK
m.329 f.1 b.2'nin tasfiye halindeki ortakiiklarda uygulanmasinin, ortakigin zararina
sonuglar dogurmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu sebeplerden 6tira kammizca, TTK
m.329 .1 b.2'nin tasfiyeye girmis ortakliklarda uygulanamayacagini ve ortakligin
pay sahibinden olan alacagini IIK hukimleri gergevesinde cebri icra vasitasiyla
tahsil etmesinin ortaklik icin daha uygun oldugunu kabul etmek gereklidir.

Anonim ortakhgin, pay sahibinin sermaye taahhiidi diginda bir sebepten
dogan borcu karsihginda kendi paylarini devralmasina karar verecek olan organ
yénetim kuruludur. Ancak ortakligin kendi paylarini devralmasi hususunda karar
verme yetkisi, esas sdzlesmede bu yonde bir hikidm bulunmasi sart: ile, genel
kurula devredilebilir®®*. Bu takdirde, anonim ortakhgin, pay sahibinin sermaye
taahh(du diginda bir sebepten 6turd dogan borcu kargih@inda kendi paylarnt
devralmasi hususundaki karar genel kurul tarafindan verilir. Bu hususta gerekli olan
toplant! ve karar nisaplarn hakkinda TTK m.372 ve m.378 f.1 htkumleri uygulémr.

TTK m.329 f.1 b.2 gergevesinde gergekiesecek olan devir igleminin mutlaka
borglu pay sahibi aleyhine yapilacak olan bir icra takibi sonucunda gergeklegsmesi

23 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s505; TEKIL, s.286; IMREGON, Kara Ticareti, 5.380 — 391;
PULASLI, 5.610.
%4 Biz. GAMOGLU(POROY/TEKINALP), s. 295.
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gerekli degildir®. Zira, kanunkoyucu madde dahilinde iktisabin mutiaka cebri icra
cergevesinde gergeklegmesi kosulundan bahsetmemigtir. Kanimizca aksi ydnde bir
yorum, anilan hikmdn uygulama alanini daraltarak éngérilme amacina aykin bir
durum meydana getirir.

d. Paylarin Bir Malvarliginin veya Bir Isletmenin Borg ve Alacaklar ile Birlikte
Devralinmasi Sonucunda Anonim Ortakhiga Gegmesi

TTK m.329 haokmine getirilen bir diger istisna, anonim ortakligin kendi
paylannin, bir malvariinin veya bir igletmenin bor¢ ve alacaklan dahilinde
devralinmis olmasi halidir (TTK m.329 f.1 b.3). Bu istisna kapsaminda bir maivarhg:
veya igletme ile birlikte anonim ortakhidin kendi paylarinin devralinmasi; miras ve
birlegme gibi kalli halefiyet hallerine veya bir malvariginin yahut meveut igletmenin
devralinmas! ile ilgii olarak TTK m.279 f2 b4 ile BK m.179 hukamlerine
dayanabilir®®,

Bir anonim ortaklik ticarf hayat igerisinde herhangi bir isletmeyi devralabilir,
bagka bir ortaklikia birlegebilir veya bir gergek kiginin mirasgisi olabili™®’. Tam bu
hallerde, ortakhi@in aktiflerine yeni bir takim degerlerin eklenmesi durumu mevcuttur.
Iste devralinan isletme, birlesilen ortakiik veya mirasgisi olunan gergek kisinin
malvariginda ortakigin kendi paylan da varsa, diger unsurlarla birlikte bu paylarn
da ortaklik tarafindan devralinmasi TTK m.329 f.1 b.3 uyannca caizdir’®. Ganki

%5 ARSLANLI, s.135; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 456; Aksi yonde, VON STEIGER, s.179;
PATRY, s.191.

2% yON STEIGER, s.179; ARSLANLI, s.136; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 456; PATRY, s.
191; IMREGON, s.277; TEKIL, 5.279;

%7 Bilindigi gibi, gergek kigiler gibi ttzel kigiler de bir gergek kiginin mirasgist olabilirler. Ancak ticaret
ortakiikian sadece iradi mirasgi olabilirler, yani mirasgi sifatini kazanabilmeleri ancak miras birakanin
siume bagl bir tasarrufu vasitasiyla mOmkan olabilir. Tuzel kigilerden sadece Deviet igin kanunt
mirasgilik hali s6z konusudur. Bkz. BIRSEN, s.191; OBUZMAN, 5.263-264; IMRE, 5.460; AYITER,
5.165.

260 Ancak TTK m.329 f.1 b.3 kapsaminda éngbrillen s8z konusu istisnai hikmtn uygulamasinda TTK
m.311'de dOzenlenen kurulugtan sonra devralma halini de hesaba katmak gereklidir. TTK m.311
uyarinca bir igletme, tesisat veya bagka mal ve haklann esas sermayenin onda birini agan bir bedel
kargiifinda ortakiik tarafindan devralinmasina dair ortakhigin (veya esas sermayenin artinimast
kararinin) tescilinden itibaren iki yil iginde yapilacak stzlegmeler genel kurulca onaylanip, ticaret
siciline tescil edilmedikge gegerli olmaz. Demek ki, iginde devralan ortakligin paylar: bulunan igletmenin
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kanunkoyucu, devralinan malvarligi veya igletme iginde o anonim ortakiiga ait
paylarin bulunmasi halinde, bunlan ayirma geregini duymamistr®, Zira bu paylan
devrin disinda tutmak taraflann gayesine hizmet etmeyecegi gibi, kangikiga da yol
acabilir®™®,

Bu istisna, devralinan malvarlidi veya igletme biinyesinde, ortakhgin kendi
paylarinin makul bir miktarda bulunmasi ihtimali esas alinarak 6ngéraimastar.
Dolayisiyla, devralinan malvarli§! veya igletme icerisinde ortaklidin kendi paylarinin
baytk bir kismi bulunursa TTK m. 329 f1 b.3 hakmini uygulamanin imkani
yoktur?!. Zira bu halde, kanunkoyucunun bahsi gegen istisnal hukam ile amagladii
sonug istismar edilmis olacak ve kendi paylanni devraima yasaginin 6ngéralmesine
sebep olan sakincalarnin aynen mevcut bulunmasi sebebiyle TTK m. 329 f.1'deki
genel hikim esas alinacaktir.

Taraflar kanuna karsl hile vasitasiyla TTK m.329 f.1'deki yasagd bertaraf
etmek icin bir igletmenin devralinmasi halini kullanacak olurlarsa, ilgililerin bu igleme
karst BK m. 18'de 6ngérulen hikimstzlik mieyyidesinin uygulanmas! igin dava
acabilmeleri mamkandar?’.

e. Paylarin Devir veya Rehninin Ortakhigin Istigal Konusuna Girmesi

Anllan hukumle kastedilen, her tird anonim ortakidin esas sézlesmesine
hukim koymak suretiyle kendi paylarini devralabilecekleri degildir. Istisnanin
uygulanabilecedi anonim ortakliklar, sadece ticari faaliyetleri gere§i pay alim satim
isi ile istigal eden ortakliklardir?®. Zira bu tir anonim ortakiiklanin strdardagu

deferi esas sermayenin onda birini agiyorsa ve devir iglemi ortakhifin kurulugsunun veya esas
sermayenin artiriimasi karannin tescilinden itibaren iki yil iginde yapilmigsa, TTK m.329 f1 b.3
uygulamasina esas teskil edecek devir TTK m.311 hoktmlerine tabi olacak ve gegerlilifi icin genel
kurulun onay! ve ticaret siciline tescit gerekecektir.

%2 TEKINALP(POROY/GAMOBLU), 5. 456; TEKIL, 5.279.

1% IMREGUN, 5.277.

1 ARSLANLI, 5.136; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 456; IMREGUN, 5.277-278; IMREGON,
devralinan igletme veya malvarli§t igerisinde anonim ortakiigin kendi paylannin gok miktarda
bulunmasi durumuna &lg olarak, devralinan igletme veya malvarli§inin anonim ortakhgin genel
kurulunda gogiunlufu saglayacak oranda paya sahip olmasi 6redini vermigtir.

72 DOMANIG, s.583; TEKIL, s.279.

213 YON STEIGER, s.179; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 456; PATRY, 5.191.
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faaliyetlerin niteligi, bazi hallerde kendi paylarinin da devralinmasini gerektirir
mahiyettedir. Bu ortakiikiar paylan devamh yatinm (igtirak) gayesi ile dedil, ticaret
amaciyla devralifar. Kanunkoyucu da, s6z edilen anonim ortaklikdann ticarf
faaliyetlerini eksiksiz olarak sardurebilmelerini temin edebilmek amaciyla bu istisnayi
éngérmagtar. Ancak TTK m.329 f1 b.4'de 6ngérilen séz konusu istisnanin
uygulanmasi kogulu, hiikmin lafzinda agikea ifade edildigi Gzere, anilan tar anonim
ortakliklarin esas sdzlesmelerinde mutiak surette bu ybnde acik bir yetki
bulunmasidir.

Uygulamada ¢odu kez bahsettigimiz tirde anonim ortakliklann kendi
paylarini kendi adina fakat bagkast hesabina satin almasi, yani bir satin alma
komisyonculugu s6z konusudur?™. Ortakitk kendisine bu gérevi veren kisiden, satin
alma bedelini talep etmek hakkina sahip oldugundan 6ttrli, esas sermaye agisindan
bir tehlike mevcut degildir”®.

Anonim ortakligin kendi paylarini devralmasina imkan taniyan TTK m.329 .1
b.4 ile TTK m.137 arasindaki iligkinin incelenmesi gerekmektedir. Bifindidi gibi,
ticaret ortakliklarinin medeni haklardan istifade ve onlan kullanma ehliyetieri esas
s6zlegmelerinde yazili olarak belirtilen ortakligin amact ile sinirfidir (TTK m.137). Bu
noktadan hareket eden IMREGUN, anonim ortaklikiarin kendi paylarini ve bu arada
bagka ortakliklarin paylarini devralabilmeleri igin her halikérda bu yénde bir hakmun
esas sbzlesmelerinde yer almasi gerektiinden bahisle, TTK m. 329 f1 b4 ile
getirilen istisnanin, m.329 f.1’de 6ngérilen yasagin uygulanmasi imkanini ortadan
kaldiran bir hikiim oldugunu savunmaktadir?™®. Zira, esas s6zlesmede belirtmedikge
anonim ortakligin kendi paylarini devralabilmesi zaten mamkin olmayacagindan, bu
hususun esas sSzlesmede belitiimesi kosuluna bagh olarak taninan istisna
sebebiyle, anonim ortakiigin kendi paylarini devralmasi konusunda éngériien yasak
anlamin! yitirecektir.

Yukarida bahsedilen fikrin kaynadin, ticaret ortakhidannin ehliyeti konusu ile
iigii olan uftra vires teorisi olugturmaktadir. Bu teori, doktrinde pek gok yazarin
eserlerinde ve Yargitay kararlarinda yer almig olan ve tartigilan bir kavramdir. Tark

74 yON STEIGER, 5.179-180; TEKIL, 5.279.
25 \ON STEIGER, s.180.
78 IMREGON, s.278.
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Hukukunda kayna@ini TTK m. 137'de bulan ultra vires teorisi uyarnnca, ticaret
ortakliinin esas s6zlesmesinde yazili olan konunun diginda kalan iglemler ultra
vires olur. Bagka bir deyigle, bu turden iglemler ortakiigi baglamaz, hatta ortakhk
tarafindan yok saylir”’”. Dolayistyla ultra vires teorisinin kati bir sekilde uygulanmast
sonucunda, esas sézlegsmesinde belitimis olmayan higbir iglemin ticaret ortaklikian
tarafindan yapilamayacag! sonucuna kadar varabilmek mamkandar.

Yargitay ik zamanlarda ultra vires teorisini kati bir bicimde uygulanmasi
taraftan kararlar vermistir”®. Bu kararlannda bagis?™ ve ipotek®® iglemleri, ortaklik
esas sozlesmesinde beliimediklerinden bahisle, hep ultra vires sayimig ve
ortakiyi baglamayacadi belirimigtir. Ancak daha sonra kefalet ile ilgii vermig
oldugu bir kararinda; “Bir ticarf igletmenin kendi ana sézlegmesinde belirtilen igletme
mevzuuna dogrudan dodruya girmemekle beraber, o igletmenin ticarf faaliyetlerini
kolaylagtiran ticari ig ve ticari s6zlegmelerin de o igletmenin mevzuu iginde
bulundugunun kabulG zorunjudur.” sekjinde bir hiikim vermek suretiyle, ultra vires
teorisinin ¢ok sert bir bicimde yorumlanmamasi gerektigini belirtmigtir®®’. Yargitay'in
anilan kararinda da ifade edildigi (zere, kanimizca ulira vires teorisinin kati bir
bigimde uygulanmamasi, ticaret ortakliklannin strdardakleri ticar faaliyetier
esnasinda kargllagtiklan  ¢esiti  glgloklerin  agimasinda onlara esnekik
saglayacaktir.

Yukarida agiklanan hususlann igiinda kanimizca, TTK m.329 f1 b4
digindaki istisnal durumlarda, anonim ortakiigin kendi paylarini devralabilmesi igin
bu ydnde esas sézlegmesinde agik bir yetki bulunmasina gerek yoktur. Zira, bu
hallerde anonim ortakhigin kendi paylarini devralmasi igletme konusuna dogrudan
dogruya girmemekle birlikte, ticari faaliyetlerini kolaylagtiran bir ticari iglem
sayilacaktir. Ancak TTK m.329 f.1 b.4 igerisinde kanunkoyucunun amaci acik bir
bigimde belitildiginden 6turd, esas sozlesmeleri icerisinde acikga belirtiimesi
kosuluyla, sadece bu islemin asil igletme konusunu olusturdugu yukarida

T pOROY(TEKINALP/CAMOGLU), 5.99.

M yar, TD. 23.6.1970T. 1969/2369E. 1970/2726K. (GEVIK, Serh, 5.272).

28 yar. HGK. 1.7.1964T. E.836/D-T, K.500 (AD. 1965, S.1, 5.80).

20 yar {ID. 3.3.1962T. 1962/1627E. 1962/2790K. (BATIDER, C.2, $.3, 5.415).

2 yar. 11. HD. 23.3.1982T. 1982/851E. 1982/1225K.; Aynica bkz. Yar. 11. HD. 24.09.1980T.
1980/5383E. 1990/5771K. (ERIS, Génen, Tark Ticaret Kanunu $erhi, C.1, Ticarl igletme ve Ticaret
Sirketleri, 1. Basi, Istanbul 1987, 5.557).
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belirttifimiz tirde anonim ortakliklar anilan istisnadan faydalanabileceklerdir. CGnki
pay alim satimi bu tir anonim ortaklikiann igletme konusuna dogrudan dogruya
girmektedir.

Aciklanan bu hususlarin igifinda, kanimizeca TTK m. 329 f1 b.4'de
6ngéralen s6z konusu istisnanin, paylarin devralinmasini yasaklayan ana kuralin
uygulanmasml ortadan kaldirabilecek nitelikte oldugu gérlisine katima imkani
yoktur.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, paylann ticaret amaciyla degil
de, devamh yatnm nitelijinde devralinmasi, yani istirak meydana getirimesi bu
istisnanin diginda oldugudur. Paylann igtirak meydana getirimesi amaciyla
devralinmasi hali kapsamina holdinglerin kendi paylarini devralmalari girmektedir®®2,

f. Paylarin Yonetim Kurulu Uyeleri, Miidiirler ve Memurlar Tarafindan
Kendilerine Bu Sifatla Diigsen Ylki{im Dolayisiyla Rehin Olarak Yatiriimasi

Anonim ortakh@in yénetim organi olan y6netim kurulunu olugturan Gyelerin
pay sahibi olmalan zorunludur (TTK m.312 f.2). Ancak bir kiginin anonim ortaklik
yénetim kurulu Gyesi olabilmesi igin sadece pay sahibi olmasi yetmemekte, ayrica
TTK m.313 uyarinca itibari deferleri esas sermayenin en az ylizde birine karsilik
olan miktarda, her hallikérda en fazla 5000 TL. degerinde olan paylan ortaklija
teminat olarak tevdl etmeleri gerekmektedir®®,

Iste TTK m. 313'te 6ngé6rilen bu yiukam ile gerekli uyumu saglamak amaci ile
TTK m.329'daki yasadin istisnalan igerisine, anonim ortaklifa teminat amaciyla
tevdi edilen paylar ile ilgii olarak da bir hikim sevkediimisti®. Ancak burada
anonim ortakhgin kendisine rehin hikminde tevdi edimig bulunan paylann
mlkiyetini kazanma gibi bir durumu olmadigindan, TTK m. 329 f.1 b.6'da 6ngdrulen
bu hkam rehin alma yasag ile ilgili bir durum olup, devralma yasag ile bir ilgisi
bulunmamaktadir. '

22 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 456.
3 By hususta bkz. agagida $.98 vd.
%4 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 457.
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g. Edinmenin lvazsiz Olmasi

Kanun, anonim ortakigin kendi paylanni ivazsiz olarak devraimalarini gegerli
saymigtir (TTK m.329 f1 b.6). Bunun sebebi, paylann ortakiikga ivazsiz
devralinmas! halinde, bagka bir deyisle paylarin pay sahibi tarafindan ortakhida
bagiglanmasi veya muayyen mal vasiyeti yolu ile gegmesi sonucunda, devralma
yasadi ile 6nlenmesi amaclanan sakincalann bulunmamasidir. Ancak ortaklik¢a
devralinan paylarin bedellerinin tam olarak 6denmemis olmasi halinde durum
farklihk kazanir. Zira, pay sahibinin sermaye borcunun ¢denmesi yukimitlaganden
kagmak igin bu tiir bir yola bagvurmug olmasi tehlikesi mevcut olabili®®. Dolayisiyla
bu halde, anonim ortaklifin kendi paylarini devralmasi esas sermayenin azalmasi
sonucunu doguracagindan, istisna dedil TTK m. 329 f.1’deki ana kural uygulanir ve
devir islemi hakamstz sayilir®®,

Burada devir islemi niteligi gere§i bir edimin ifasini gerektirmekte olan
herhangi bir sart veya yakomitlage badh kilinmig ise, artik ivazsiz olma durumu
ortadan kalkacadindan &tlri kanimizca TTK m. 329 f.1'deki yasadin kargisinda
islemi hikims(iz saymak gerekecektir®®’.

h. istisnalarin Uygulanmasinin Sonuglan
(1) Pay Sahipligine Bagh Haklarin Durumu

Bir anonim ortakligin TTK m.329 f.1'de sayilan istisnalar dogrultusunda kendi
paylanni devralmasinin, devralinan paylar Uzerindeki pay sahipligi haklannin
durumu agisindan da cesitli sonuglan vardir. TTK m.329 .3, konuya oy hakki
yénlinden yaklagarak ortaklikga devralinan paylarin genel kurulda temsilinin caiz
olmadigini 8ngérmustir. Ancak paylarin ortaklik tarafindan devralinmasinin, sadece
oy hakkini etkilemeyecegdi agiktir. Dolayisiyla konunun hem malvarliksal haklar hem
de y6netim haklar agisindan incelenmesi gereklidir.

%5 DOMANIC, s.585.
28 ARSLANLI, 5.137; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 457.
27 ARSLANLI, s.137.
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Konuya o&ncelikle malvarliksal haklar agisindan yaklagilirsa;, ortakiik
tarafindan devralinan paylara iligkin olan kar payinin, yedek akge hesabina alinarak
ortakiik malvarigina dahil olacagi kabul edilir®®, Ancak genel kurul tarafindan bunun
aksi de kararlagtinlarak, ortaklik tarafindan devralinan paylara iligkin kar pay
dagitimda hesaba katiimayarak, daditilacak miktar tedavilde bulunan paylara gére
belirlenebilir®. Fransiz hukukunda ise ortakh@in elinde bulunan paylara iligkin kar
pay1 hakki da, tipki oy hakkinda oldugu gibi donar ve dagrtilacak kér payi miktar
tedavildeki paylara gére hesaplanir”®. Kanimizca, Kanunumuzda bulunan bogluk
bu sekilde bir yorum tarzinin benimsenebilmesine de imkan verebilecek niteliktedir.

Bir diger malvarliksal hak olan tasfiye payt hakkinda, tasfiye bakiyesinin
dagibimasinda ortaklik sona ermekte ve bu nedenle tim malvari§ ortadan
kalkmakta oldugundan, anonim ortaklik tarafindan devralinmis olan paylar tasfiye
payinin hesabinda dikkate alinmaziar ve tasfiye bakiyesi yalnizca dijer paylara
bélastaralar®",

Yedek akgelerin ve yeniden deferleme fonunun esas sermayeye
donlsturtlmesi ile yapilan sermaye artinmi sonucunda olusan yeni paylan,
oransallik ilkesine gére edinme hakki olarak ifade edilen bedelsiz payi edinme
hakkinda®?, kanimizca bu yolla olugan yeni paylann dagitiminda anonim ortakiigin
elinde bulunan paylarin da dikkate alinmasi gerekir. Bagka bir deyigle, anonim
ortakiik da elinde bulundurdugu paylardan dodan bedelsiz paylan edinme hakkindan
yararlanir. Zira burada bir devren kazanma degil, aslen kazanma séz konusu
olacagindan, Gstelik anonim ortaklk bu paylar igin herhangi bir bedel
6demeyecedinden 6tiri TTK m.329 f.1'deki yasak anonim ortaklifin kendi paylanni
bu sekilde kazanmasina uygulanamaz. Ancak ayni yorumu sermaye artiriminda
yeni paylan edinmede 6ncelik hakki agisindan yapabilmek mamkan degildir”™®. Zira,

%8 ARSLANLI, 5.138; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 458; IMREGUN, 5.279.

29 ARSLANLI, 5.138.

20 ¢, Com. (21.9.2000) art. L. 225-210 al. 5.

21 IMREGON, s.279.

%2 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 510.

23 | EFEBVRE, s. 887; Ayrica bkz. C. Com. (21.9.2000) art. L. 225-210 al. 6 ; Aks filirde, ARSLANLI,
s.137.
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sermaye arhnmlannda anonim ortakigin kendi paylan icin sermaye taahhadiinde
bulunmas) mamkan degildir. 2.

Konuya y6netim haklan agisindan yaklagildiginda ise, yukarida da belirtildigi
Gzere, tek kanuni ddazenlemenin oy hakki ile ilgii olarak yapimig oldudu
gorilmektedir. TTK m. 329 f3 uyannca, anonim ortaklik tarafindan devralinan
paylanin gene! kurulda temsil edimesi yasaktir. Bu dlzenleme, mahiyeti geregi
anonim ortaklik tarafindan devralinan paylardan dodan oy, dar anlamda genel
kurula katima, iptal davasti agcma ve azinhk haklanni kullanmayr da
kapsamaktadir’®, Ancak iptal davasi ve azinlik hakian bakimindan, davali, muhatap
zaten anonim ortaklk tizel kigisi oldujundan ve bu hakiann kullanimasi
durumunda davaci ile daval sifati birlesecediinden 6turd bu haklarin ortaklik
tarafindan kullaniimasi her halikarda mamkdn degildir.

Anonim ortakhdin TTK m. 329 f.1'de sayilan bentlerde 6ng6rilen istisnalar
gercevesinde devralmis oldugu paylann, genel kurulda temsil edilemeyecegi
yonlndeki kural, genel kurulun ortakligi olusturan kigilerden meydana geldigi ve
bizzat ortaklidin genel kurulda bu kigilerden birisi olarak ortaya gikmasinin olanaksiz
oldugu mantigina dayanmaktadir. Gergekten de, bu kuralin aksi distnilecek olursa
anonim ortakii@in sahip oldugu paylara bagli oylan, anonim ortakhd temsilen
kullanacak olan y6netim kurulunun bu hakkl kendi ¢ikarlan dogrultusunda
kullanmasi ve genel kurula ait olan yetkilerin filiyatta y6netim kurulu tarafindan ele
gecirilmesi tehlikesi s6z konusu olabilecek ve bu durum da yénetim kurulunun
sermaye riskini ylUklenmeksizin, ortakhigin araglar ile oy gicOnG saglamalarn
sonucunu doguracaktir’™®®. Dolayisiyla, anonim ortakigin elinde bulundurdugu kendi
paylanni genel kurulda temsil ettirebilmek izere bir Uglinclu kigiye vekalet veriimesi
yoluyla dahi bu paylara iligkin katima haklarinin kullanilabilmesi mamkan degildir®”.

24 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 454.

25 TEOMAN, Omer, “Sirketge Devralinan Paylann Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir” Kuralinin
(TK. M.329, £.3, ¢.2) Anlami, [kt. Mal. 1976, C.23, 8.9, 5.375.

’ mTEOMAN, Paylann Temsili, s. 376 - 377. .

#7 TEOMAN, Paylann Temsili, s. 377; Aynca, “Rey hakkina mitedair tahditlerden birini tesirsiz
birakmak maksadiyle hisse seneflerinin, umumi heyette rey hakkimi kullanmak Ozere bagkasina
verilmesi calz degildir.” hUkmlnt &ngbren TTK m.361 f.1 uyarinca da bu sonuca varabilmek
mimkUnddr.
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Ancak yukanda belirtilen sakincanin 6nane gegebilmek igin, bu paylara iligkin
s6z konusu haklann anonim ortakhk tarafindan kullaniimasini engellemek yeterii
degildir. Kanun tarafindan TTK m.329 f3'te Ongorilen dazenleme ile
kanunkoyucunun hedefledidi amacin gergeklestirilebilmesi icin bu paylann toplanti
ve karar yetersayilarnnin hesaplanmasinda da dikkate allnmamalan gereklidirm.
Aksi takdirde, yonetim kurulu agiagtinimig bir yetersayinin varligini zorunlu kilan bir
kararin alinmasini engelleyebilecektirm. Bu dogrultuda yapilmasi gereken, anonim
ortakiigin sahip oldugu paylarin dislimesi ve diger ortaklarin mulkiyetinde bulunan
paylar dikkate alinarak toplanti ve karar yetersayilarnin h&eaplanmas1d1r3°°.

Anonim ortaklik tarafindan devralinan paylara iligkin yukanda inceledigimiz
malvariiksal ve yénetim haklan stirekli olarak ortadan kalkmaz. Anonim ortakiik bu
paylan elinden cikarttigt zaman, paylarin yeni maliki bu haklan kullanabilme
yetkisine sahip olacaktir. Dolayisiyla, malvarkigi ve katima haklannin pay anonim
ortakiik elinde bulundudu sirece donmus oldugu kabul edilir®'.

(2) Paylann Itfasi veya lik Firsatta Elden Cikariimasi

TTK m.329 .2, anonim ortaklik tarafindan istisnai olarak devralinan kendi
paylarinin; esas sermayenin azaltimasina dair bir karara dayanarak devralinmas!
halinde derhal itfa ediimesi, diger istisnai hallerde ise ilk firsatta elden gikartiimasl
gerektidini éngﬁrmﬁgturm. ltfa etme veya elden gikarma islemlerini yerine getirecek
olan organ aksine esas s6zlesmede bir hukim éngoriimemis ise, yonetim
kuruludur®. TTK m.329 f.1 b.1'de, sermayenin azattiimasi sonucunun dogabilmesi
icin anonim ortaklik tarafindan devralinan paylann itfa edilmesi zorunludur. itfa

28  yoN STEIGER, s.178 (Yazar bu gdrigtin tartigmal “oldugunu belirtmektedir);
TEKINALP(POROYI(;AMOGLU), s. 458; PATRY, s.193; IMREGUN, s.279; DOMANIG, s.586;
TEOMAN, Paylanin Temsili, 377: LEMEUNIER, s.82; LEFEBVRE, s.887; Ayrica bkz. C. Com.
(21.9.2000) art. L. 225-210 al.5.

29 TEOMAN, Paylann Temsili, s. 377.

300 yON STEIGER, 5.178 — 179, IMREGUN, 5.279; DOMANIC, 5.586.

01 LIRSCH, 5.280; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 458; TEOMAN, Paylarin Temsili, s.376.

302 gyer paylar hisse senetlerine bagh ise hisse senetierinin imha edilmesi gerekir (TT! K m.32912).

33 [svigre Federal Mahkemesi de 27.3.1962 yilinda bu yonde bir karar vermigtir (Biz. TEKIL, 5279

dn.5).
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edildikten sonra ise, bu hususta tutulan zabtin ticaret siciline veriimesi gerektigi
ayrica belirtilmistir (TTK m.329 .2 ¢.1).

Ancak sermayenin azaltlmasi digindaki diger istisnal hallerde, kanunun ilk
firsatta demek suretiyle tam olarak hangi 6lgliyll kastetmis oldudu agtk degildir.
Anonim ortakliklarin TTK m.18 uyarinca tacir sayildiklan ve tacirlerin de basiretli bir
isadami gibi hareket etme zorunluluklan bulundugu igin, kanimizca buradaki “ilk
firsatta” tabirini de TTK m.20 f.2 kapsaminda degerlendirmek gerekiidir*™.

TTK m.329 dogrultusunda gergeklesen devralma, imha etme ve elden
cikarma islemlerinin yillik raporda gésteriimesi ve tGm bu hususlar hakkinda genel
kurula bilgi verilmesi gereklidir (TTK m.328 .3 ¢.1).

5. Karsilikli Katilma Halinde TTK m.329’un Uygulanmasi

Yukarida da belirtildigi gibi®®, anonim ortakliklar prensip olarak bagka
anonim ortakliklanin paylanni devralarak onlarin pay sahibi olabilifer. Kargthkli
katiima ise, iki anonim ortakligin, birbirterinin pay sahibi olmalan demektir’®.
Ornegin; A Anonim Ortakiginin, B Anonim Ortakh@nin 10 milyar TL. tutarinda
paylarina sahip oimas! ve B Anonim Ortakiiginin da A Anonim Ortakhiginin 8 milyar
TL. tutarinda paylarina sahip olmasi durumunda kargtlikli katiima halinden séz edilir.
Boylece, dikkat edildifinde go6rilebilecedi gibi, karsimkli katimaya konu olan
sermaye miktarn iki defa kullaniimakta ve bu suretle doktrinde adlandinidigi sekliyle
képik sermaye yaratimis olmaktadir®®’.

Yukarida bahsedilen durum, daha ziyade holding ve yavru ortaklik arasindaki
iliskide ortaya gikmaktadir. Holding ortakhi§i, bir veya birden fazla bagka ortakliga,
onlarin yénetimlerine hakim olacak sekilde katlan ortaklik olarak ifade edebilmek

3% IMREGUN, Kara Ticareti, s.376.

3% Biz. yukarida 5.49.

38 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5. 457.
307 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 457.
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mimkindur®. Bu iligki gergevesinde hakim olan ortaklik ana ortakhk, hakimiyet
altinda bulunan ortakliklar ise yavru ortaklik olarak aniliriar’®,

Holding ortakhiin zorunlu unsurlarindan birisi, ana ortakiigin yavru ortaklik |
sermayesine katiimasidir’®. Burada kargilikli katima hali, yavru ortakigin ana
ortakiik paylarini devralmasi durumunda kargimiza ¢ikar. Bazi yazarlar, yavru
ortakidin ana ortaklik paylarini devralmast halinde, iglemin dogrudan TTK m.329
kapsaminda de§erlendirilerek hikims(z saylimasi! gerektigini savunmaktadirdar®"',
Bu go6rusin gerekgeleri temel olarak, k6pak sermaye yaratiidid, kargiikhi katimaya
konu olan sermaye miktannin iki defa kullanildigi, bilangonun agikhd ve samimi
olmasi ile alacakilarin korunmasi ilkelerinin ihlal ediimesidir®'2.

Ote yandan bazi dijer yazarlar ise, s6z konusu durumun dogrudan TTK
m.329 kapsamina alinamayacagini, her olayin ayr ayrn incelenmesi suretiyle ancak
islemin kanuna kargi hile amaciyla gerceklestiriimesi veya hakkin kétlye
kullaniimasi nitelidini tagimasi hallerinde devralma igleminin hukimstz sayimasi
gerekecegini ileri sirmektedirler®®.

Bizce de, yavru ortakidin ana ortaklik paylarini devraldi§i her durumda
yasagin engellemeye g¢alistdi sakincalarin s6z konusu olup olmadigini
incelemeksizin istisnasiz TTK m.329 f1'deki kuralin uygulanmasi ve iglemin
hikimsliz sayimasi sonucuna varmak, htkmiin amacina aykiri  sonuglar
dodurabilir. Yavru ortakhigin ana ortaklik paylarini devralmasinin dogurabilecegi
temel sakinca, belirtildi§i (izere, sermayenin iadesi ve malvariinin azalmasi
sonucunda ortaklik alacaklilarinin zarar gérmeleridir. Dolayisiyla, temel bir kural
koymak yerine, her olay ayn ayn incelenmek suretiyle, anilan sakincalann

38 Bz, POROY, Reha, Holding'ler, Hil. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi Bildiriler — Tartigmalar,
Ankara 1964, 5.427; TEKIL, s.42; ERIS, 5.16; PULASLI, 5.261; TTK m.466 f.4 bu tanim, “gayesi esas
itibariyle bagka igletmelere igtirakten ibaret olan ... girket” olarak yapmigtir.

3% pOROY, Holding'ler, 5.427; TEKIL, 5.43 dn.59; ERIS, s.18; PULASLI, s.261.

310 pOROY, Holding'ler, 5.434; TEKIL, s.44; ERIS§, 5.16; PULASLI, 5.261.

31 POROY, Holding'ler, 5.441 — 442; Ayrica Biz. TEKINALP, Holding, 5.418 ve 419'da anilan yazarlar.
32 Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), s. 457.

33 WEISS, G., Bemer Kommentar, Band Vi, Obligationenrecht, 2. Abteilung: Das Aktienrecht, 1.
Lieferung (Einleitung), Bem 1956, N.347; SIEGWART, A., Komm. Zum ZGB, Bd. V. Das
Obligationenrecht, 5. Teil: Die Aktiengesellschaft, Zarich 1945, Einl. 178 (Bkz. TEKINALP, Holding,
$.419 nakien).
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gerceklesip gergeklesmedi§i saptanarak duruma gére TTK m.329 f.1'in uygulanmasi
y6nande hikme varmak gerekir'.

TTK m.329 f1'deki kuralin uygulanarak iglemin hikimstz saylmasi
sonucunu dogurabilecek bir bagska durum da, yavru ortaklidin yénetim agisindan
bagimsiziginin s6z konusu olmamasi ve bu sebepten &tirG de, paylann
devralinmas! y6niindeki iradenin yavru ortaklik tarafindan degil, bizzat ana ortakhigin
kendisi tarafindan olugturulmasidir. Gergekten de, bilhassa kontrol gayesi giden,
yani hakimiyet kurulmasi imkanini veren holdinglerde anilan ihtimal sdz konusu
olabilir*'®. Burada durumun tespit edilmesi agisindan géz éninde bulundurulacak
kistaslar; ana ortakhifin yavru ortakli§in organiarina hakim olmasi ve ana ortakligin
yavru ortakiik dahilinde sahip oldugu istirakin miktaridir. E§er bu kistaslarn olay
acisindan degerlendiriimesi sonucunda, yavru ortakligin ana ortaklik paylarinin
devralinmasi yonindeki iradesinin aslinda ana ortakhdin kendisi tarafindan
olusturuldugu sonucuna varilabiliyorsa, TTK m. 329 f.1 uygulan‘mah ve iglem
hakamstz sayimahdir’™®.

6. Ortakh@in Paylarinin Devralinmasini Finanse Etmesi Halinde TTK m.329’un
Uygulanmasi

Yukanda da bahsedildifi Gzere, ydnetim kurulu UGyelerine yoénelik olarak
ortaklikla islem yapma yasadl getiren TTK m.334 hiokmu ile getirilen kisitama
disinda, bir anonim ortaklik kendi pay sahipleriyle hukuki iliskiler kurma konusunda
serbestti’’”. Bu cergevede bir anonim ortakigin kendi pay sahibi ile 6ding
s6zlegmesi yapabilmesi de mumkandar*®, Ancak pay sahibinin, kendisine anonim
ortaklik tarafindan saglanan kaynakla anonim ortakligin paylarini devralmasi
halinde, olayin TTK m. 329 f.1 kapsaminda degerlendirilerek iglemin hikiums{z
sayllmasi ihtimali ile karg! karstya kahnabilir. Zira, paylann devralinmasi iglemi

314 TEKINALP, Holding, 5.420.

315 TEKINALP, Holding, 5.420; bkz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s, 458.

318 TEKINALP, Holding, 5.420; bkz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 458.

37 Bkz. agagida 5.69.

318 Burada yapilan iglemin ultra vires (TTK m.137) sayiimas: ihtimali vardir. Duruma gbre, yapilan
iglemin gegerli sayilabilmesi igin ortaklik esas s8zlegmesinde bu hususta bir yetki bulunmas:
gerekebilir; Ayrica blz. yukarida s.75.

T.C. YOKSEKOCRETIM RURULD

DOKOMANTASYON MERKEZI



dogrudan ortaklik tarafindan gergeklegtirimemekle birlikte, paylann kargilifinda
6denen meblag anonim ortaklik tarafindan karsilanmaktadir.

Kendi paylannin devralinmasi isleminin anonim ortaklik tarafindan finanse
ediimesinin 6zel bir hukimle yasaklanmig oldugu Ingiliz Hukukunda, bu yasagin
sinirian oldukga genis bir bigimde gizilmis ve garanti verilmesi ve bunun gibi dolayh
yardimlar da kapsam icerisinde telakki edilmiglerdir*'®. Bir anonim ortakligin kendi
paylaninin devralinmasi iglemini finanse etmesi, 6zelikle bir kisinin  ortaklik
hakimiyetini ele gegirmesinin ve paylar igin ortakiiin birikmig aktifierinden édemede
bulunmasinin  6niine  gegilebilmesi amaciyla genel yasak kapsaminda
degerlendirilebilirm. Ancak bu degerlendirmenin kapsaminin gerektijinden daha
genis tespit edilmesi, anonim ortakliklann kendi ortakiari ile yapacaklar bu tdrden
islemlerin dogrudan gegersiz saylimasi tehlikesini dogurabilir.

Bu sorun ézelikle 6dung vermenin olagan ticari faaliyetieri arasinda sayildidi
bankalar agisindan 6nem arzetmektedir’?'. Gergekten de, gerek pay sahiplerine,
gerekse pay sahibi olmayan kisilere kredi vermek konusu dogrultusunda ticart
faaliyetlerinin bir kismini olugturdugu bankalar agisindan bu yorumun genig olarak
uygulanmasi, bankalann kendi pay sahiplerine kredi veremeyecekleri sonucuna
ulagiimasina neden olabiliF?. Zira kural olarak éding para verilen kimse, bu paray!
diledigi gibi kullanabilmek yetkisine sahiptir.

Kanimizca, anonim ortakliklann kendi pay sahiplerine yapmig olduklan
finansal desteklerde, islemi taraflann iradelerine gore TTK m. 329 f.1'deki yasagin
kapsami igerisinde degerlendirmek gereklidir. Bu dogrultuda, ancak anonim ortakhk

318 31z, GOWER/CRONIN/EASSON,, 5.227; SCHMITTHOFFITHOMPSON, 5.446

20  pAVIES, Paul L. (Gev. Ayge YORUK), Ingiliz Hukukunda Ortakhifin Kendi Pay Senetlerinin
Satinalinmast Amactyla Mali Yardimda Bulunmast: Slater Davas (1), EAUIIBFD, 1983, C.1, S$.1,s.
247.

32! DAVIES, 5.248-249.

322 gununla birlikte bankalar ile ilgili olarak BanK. m.11'de siniriayici bir hakim bulunmaktadir. Bu
hokom uyarinca bankalar; ySnetim kurulu bagkan ve Uyeleri ile genel madur ve yardimcilanna, kredi
agmaya yetkili diger mensuplarina, bunlann eg ve velayet altindaki gocuklarina ve bunlann ayn ayr
veya birlikte sermayelerinin yuzde yirmibes ve daha fazlasina sahip oldukian ortakliklara; bu sayilanlar
diginda kalan mensuplari ile bunlarin eg ve velayet altindaki gocukiarina; banka mensuplarinin kurdugju
veya bunlar ¢in kurulan sandik, dernek, sendika veya vakiflara her ne sekil ve surette olursa olsun
kredi veremez, kefaletlerini kabul edemez ve tahvil ya da benzeri menkul kiymetierini satin alamazlar.
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pay sahibine kendi paylannin devralinmasi amaclyla 6ding verecek olursa, bagka
bir deyimle TTK m.329 hdkmanQ dolaniliyorsa, bu islemin hakimsdz saylimasi
geregi vardir. Yani, veriimis olan paranin alicinin degil de ortakligin yararina olmasi
durumunda iglem hokumstz sayimalidir’®.,

7. Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Devralma Yasagi lie ligili Olarak Avrupa
Birligi Hukuku, Isvigre ve Ingiliz Hukuk Sistemlerindeki Durum

a. Genel Olarak

Anonim ortakhgin kendi paylann devraimasi ybnindeki yasadin ik
uygulandidi tarih olan 1887 yilindan itibaren, zaman gectikge daha yumusak olarak
yorumlandil ve bazi hukuk sistemlerinde ortadan kaldinimasina veya kapsaminin
daraltimasina dair yeni dizenlemeler yapilmak suretiyle anonim ortaklikiara
paylarini devralabilmeleri y6ninde daha fazla serbesti tanindigt g6ze garpmaktadir.
Tum bu degisikiiklerin sebebi ise genel olarak, anonim ortakliklarin kendi paylannt
devralmalarinin onlara piyasa igerisinde daha fazla esneklik saglamasi ve bunun
rekabet guglerini arttirmasi ile agikianmaktadir’?,

Bu dogrultuda Ingiliz ve Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde meydana gelen
degisikiikierin incelenmesi bu kismin konusunu olugturmaktadir.

b. Avrupa Birligi Hukukunda Ongérillen Kurallar

Avrupa Birligi Konseyi, Uye alkelerin ortaklikiar hukukunda yeknesakiigi
saglamak ve anonim ortakliklarin ve ilgili kigilerin menfaatierinin korunabilmesi igin
alinmas! gerekli 6nlemlerin yer aldigi 13 Aralik 1976 tarihli ve 77/91/EEC numarali
direktifinde anonim ortakhklann kendi paylarnni devraimalan hususunda uyulmasi
gereken kurallari belirtmistir?>. Daha sonra 23 Kasim 1992 tarihinde, 92/101/EEC
no'lu direktifie karsilikii katilima ile ilgili gesitii ek hakamler getirilmigtirm.

¥ Biz. DAVIES, Paul L., 5.248-249.

24 gi> United Kingdom Department of Trade and Industry, Share Buybacks, A Consultative
Document, London 1998, s.9.

325 0J L 26, 31.1.1977, s.1.

328 OJ L 347 28.11.1992 5.64.
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77/91/EEC no'lu direktifle getirilen kurallarnn baginda anonim ortakhidin kendi
paylar igin sermaye taahhtidinde bulunamayacagi hikma yer almaktadir (m.18 f.1).
Eger bu paylar icin kendi adina fakat ortaklik hesabina hareket eden bir kigi
tarafindan sermaye taahhiidinde bulunulmugsa, o kisi s6z konusu paylan kendi
hesabina taahhit etmis sayilacaktir. Kurulusta veya sermaye artiriminda kurucular
yahut yéneticiler, bu hikme aykin olarak yapmig olduklarn iglemlerde taahhtt edilen
sermaye borcunu ifa ile yokamladarer (m.18 .2, £.3).

Géruldugu gibi, konsey direktifinde hukukumuzda da gegerli olan kuraln alti
¢izimis ve kurala aykin iglemin gegersiz sayiimasi yerine, anonim ortakhigin
herhangi bir zarar gbrniemesi icin sorumlu olan kigilerin s6z konusu paylar bizzat
kendi hesabina taahhit etmiggesine bedellerini 6demekle yukamia kilinmalan
yonidnde bir ¢6zim benimsenmisti. Bu ¢6zGmdn anonim ortakiigin ve ortaklik
alacaklilaninin korunmast yéniinde oldukga etkili oldugu kugkusuzdur.

Bunun diginda Avrupa Konseyi, (ye devietlere direktifte yer alan glivenlik
sadlayici kosullan da mevzuatiannda bulundurmalari kaydiyla anonim ortakliklari
kendi paylarint devralmalan hususunda serbest birakabilmeleri konusunda yetki
vermigtir (m.19). Bu kosullarin; anonim ortakliin kendi paylarini devralmasi
hususundaki yetkinin genel kurulca veriimesi ve iglem ile ilgili tim detaylann,
yetkinin suresinin, devralma bedelinin kararda gésteriimesi; anonim ortakikga
devralinacak paylarin degerinin taahhit edien esas sermayenin %10'unu
gecmemesi; devralma igleminin, ortaklik aktiflerinin belirli bir degerin aitina digmesi
sonucunu dogurmayacak nitelikte olmast ve son olarak sadece bedeli tamamen
Gdenmis paylarin bu igleme konu edilebilecegidir.

Yukarida belitlen kurala aykin olarak yapilan paylarnn devralinmasi
isleminin yaptinmi hukukumuzda oldugu gibi hikamslzlik degildir. Burada, s6z
konusu paylarin devralinmalarini izleyen bir yil igerisinde elden ¢ikanimas: gerektigi
6éngdralmastar (m.21).

Bankalar ve diger finansal kuruluslarin, olagan ticarl faaliyetleri kapsam
diginda kalmak (izere, bir anonim ortakiigin kendi paylannin devralinmasi igin
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Ggnch kigilere kaynak sajlamas|, 6ding veya garanti vermesi direktif hakma ile
yasaklanmistir (m.23).

¢. Isvigre Hukukundaki Degigiklikler

TTK m.329'un kaynagini teskil eden [BK m.659 hakmi, Anonim Ortaklikiar
Hukuku ile ilgii diger hukamlerle biriikte 4 Ekim 1991 tarihinde gikarilan bir yasa ile 1
Temmuz 1992 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere dedistirimis ve anonim
ortakligin kendi paylanni devralmalan konusunda yeni ilkeler benimsenmigtir.

Bu dogrultuda, ilk basta IBK m.659 (TTK m.329) paralelinde taninan cesitli
istisnalar disinda yasak olan anonim ortaklarin kendi paylarini devralmalar; Avrupa
Birligi Konseyi 77/91/EEC no'lu Direktifine de benzer olarak, bu iglemi kargllamaya
yetecek miktarda serbestge tasarruf edebilecegi 6z kaynak bulunmasi ve
devralinacak paylarin miktarinin esas sermayelerinin %10'unu gegmemesi kosulu ile
mamkan kiinmigtir (IBK m.659 f.1). Bagka bir deyigle anonim ortakliklarin kendi
paylanni devraimalan artik istisna olmaktan gikanimig, kanun tarafindan saptanan
kosullarin gergeklestiriimesi sartiyla gegerli bir islem olarak taninmigtir.

Gorilmektedir ki, IBK'daki yeni dizenleme uyarinca anonim ortakhgin kendi
paylarini devralmast iki kogula baglanmistir: Bunlardan birincisi ortakhigin devir
isleminin finansmanini kendi serbest 6z kaynaklarindan kargllamasi, ikincisi de
devralinacak paylann itibarf degeri toplaminin ortakifin sermayesinin %10'unu
agmamasidir. Ortakigin kendi serbest 6z kaynaklari ile, yukanda inceledifimiz
izere, usuline gore tahakkuk etmis olan kar payl ve serbest yedek akgeleri
kastedilmektedi’”. Devralma igleminin  finansmaninin bu kaynakiardan
karsilanmasi halinde ortaklk esas sermayesi azalmayacak, bbylece ortakhk
alacakiitannin korunmas! ilkesi de ihlal edilmig olmayacaktir. Devralinacak paylarin
miktarinin ortakigin nominal sermayesinin %10’'unu agmamasl kosulu ile de,
ortakligin kendi paylannin buytk gogunlugunu devralmasi sonucunda olugabilecek
sakincalann 6nine gegilmesi hedeflenmigtir. Dolayisiyla buradan anonim ortakiigin
esas sermayesinin %10'u miktarindaki paylanni, devretme zoruniulugu olmadan
elinde bulundurabilecegdi sonucu cikmaktadir.

377 Biz. yukarida s.52.
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IBK m.659 f.1'de bahsedilen %10 sinin, devri yonetim kurulunun onayina
bagh nama yazili hisse senetierinin ortaklik tarafindan satin alinmasi halinde, iglemi
kolaylastlrmak amaciyla %20 olarak saptanmigtr (IBK m.659 f.2). Ancak %10'u
asan kisim icin elden gikarma zorunlulugu gefiriimis ve bu kismn iki yil igerisinde
devrediimesi veya esas sermayenin azaltimasi suretiyle itfa edilmesi gerektigi
kanun tarafindan dngéraimagtir (IBK m.659 £.2 ¢.2)

%10 veya %20 sininnin agiimasi veya 6z kaynagin yetersiz olmasi halinde
kargilagilan yaptnm butlan degil, yonetim kurulu veya denetleme kurulunun
sorumlulugudur. Ancak her iki taraf da bu durumu bilerek ve isteyerek satig
s6zlegmesini yapmis ise sézlegme IBK m.20 uyarinca batil sayilir'®,

Anonim ortakiiin kendi pay senetlerinin satin alma degerine esit bir tutar,
bilangonun yedek akgeleri arasinda 6zel olarak géstermesi gerekir (IBK m.659a f.2).

Aynica karstlikii katima hali ile ilgili olarak da yavru ortakhi§in ana ortaklik
paylarini devralmasi ve ana ortakiin yavru ortaklik paylanini devralmasi
durumiarinda IBK m.659 f.1'de belirtilen ana kural gegerli olur (IBK m.659b 1.1, f.2).
Yani devralma igleminin finansmaninin devralan ortakhidin kendi serbest 6z
sermayesi dahilinden kargilanmasi, devralinan paylarin miktarinin  devralan
ortakligin esas sermayesinin %10'unu gegmemesi kosulu ile yapilan islemler gegerli
sayilmisgtir. Ayrica hem kargilikli katiima hem de dier tum kendi paylarint devraima
hallerinde, devralinan paylara iligkin oy hakki ve bununla baglantil haklarin ortakhk
tarafindan kullanilamayacag agikga belirtimistir (IBK m.659a f.1).

d. Ingiliz Hukukundaki Degisiklik Galigsmalari

Konuya bagslarken de ifade edildigi Uzere, anonim ortakliklarin kendi paylanni
devralmalarina iliskin yasagin kaynagi Ingiliz hukukudur. 1887 yilinda Trevor v.
Whitworth davasi sonucunda Lordlar Kamarasi anonim ortakliklan kendi paylarini
devralmaktan men etme karan vermistir. Ingiliz mevzuatinda anonim ortakiiklann
kendi paylarina istisnaen de olsa izin veren ilk dizenleme ise 1980 tarihli Kanun
dahilinde yer almigtir. S6z konusu d(zenleme uyarinca anonim ortakigin kendi

3% KARAYALGIN, Yagar, Isvigre Borglar Kanununda Anonim Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan
Degisiklikler, BATIDER, 1893, C. 17, 8.1, 5.20.
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paylanni devralamayacagi yonGndeki 6rf ve adet hukukundan gelen ana kural
korunmug ve bu kuralin cesiti istisnalan da ayrica belirtiimisti®. Daha sonra
cikarilan 1981 tarihli Kanunda daha 6nceden &ngérilen istisnalanin kapsami
genigletilmig ve son olarak yararlakte bulunan 1985 tarihli Kanunda ise bu konudaki
guncel duzenleme yapilmigtir.

1985 tarihli Kanuna gére, kanunda belirtilen istisnal haller diginda bir anonim
ortaklik herhangi bir bigimde kendi paylanni kazanamaz®. Ancak, eger esas
sbzlesmesinde bu konuda bir yetki yer almakta ise, anonim ortakiiklar kendi
paylarini devralabilirler. Goraldugt gibi Kanun anonim ortaklik tarafindan kendi
paylanni satin alinmasini esas s6zlesmede bu hususta bir yetki bulunmast sarhyla
gegerli saymighir. Fakat istisnal haller ve devrin gegerli sayildigi durumda devralinan
paytar iptal edimig sayilir*®', Bagka bir deyisle, yararikteki Ingiliz mevzuatina gore
anonim ortakiiklar devraldiklar kendi paylarini ellerinde bulundurup daha sonra
elden gikarma imkanina sahip degillerdir.

Ancak son dénemlerde Ingiliz hukukunda gerekli degisikiiklerin yapilip,
anonim ortakliklarin edindikleri paylarini ellerinde tutabilmelerine ve daha sonraki bir
tarinte elden gikarabilmelerine  imkan taninmasina  yonelik  caligmalar
yaurataimektedir. Bu calismalar dogrultusunda Ticaret ve Sanayi Bakanhg tarafindan
1008 ve 2001 yillaninda birer istisari belge yayimlanmis, ayrica deviet organlar
tarafindan da bu konuda kanunda bir degigiklik yaptimasinin tasarlandigt
acgiklanmistir.

Buna gbre 2002 yili igerisinde yurarldge girmesi tasarlanan degisiklik,
anonim ortaklikdarin kendi paytanni devralmalan hususunda kanunda éngoralen
meveut kurallar dogrutusunda, devralinan paylann elde tutulabilmesine yo6nelik
olacaktir. Avrupa Birligi Konseyi Direktifi ile gerekli uyumun saglanabilmesi
amaciyla, anonim ortakiigin iptal edilmeksizin elinde bulundurabilecedi toplam
paylarin miktarinin en fazla esas sermayenin %10'u kadar olmas! ve bu paylara
fiskin tum hakiann, paylar ortakhgin elinde bulundugu strece donmasi

328 Companies Act 1980 Section 35(1), Section 35(2), Section 35(4), Section 36, Section 37.
330 companies Act 1985 Section 143. Istisnai haller igin bkz. Section 143(3).
31 Gompanles Act 1985 Section 162(2) ve Section 160(3).
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tasarlanmaktadir’®2. Aynca taslak degigiklik metni uyarinca, anonim ortakhklarin
kendi paylanni ancak usultine gére tahakkuk etmis olan kar payindan finanse etmek
suretiyle devralabilecekleri belirtiimigtir. Bununla birlikte, degisiklikierle taninacak
olan tim ‘bu imkanlardan, Kanunun 266. maddesinde tanimlanan yatirim ortakliklar
yararlanamayacaklardir. Burada kastedilen, kendi paylarini devralma ve degigiklikler
uyarinca elinde tutabilme imkaninin sadece paylan borsada islem gbren halka agik
ortakliklara ynelik oldugudur™®.

Ortaklik paylar igin adil bir piyasa olusturuimasi ve alacaklilar ile ortaklikla ig
yapan diger kimselerin haklarini koruma hedefinin gergeklestirimesine yonelik
olarak kanunun kurmus oldugu mevcut dengenin muhafaza edilebiimesi i¢in, s6z
konusu degisikliklerin, ortakliklar icin daha fazla saydamiik 6ngéren tipte diger
degisikliklerle desteklenmesi gerektigi de belirtimektedir™®*,

C. Kurulusun veya Sermaye Artiriminin Tescilinden Once Yapilan Devirler

TTK anonim ortakhigin veya sermaye artinminin tescilinden 6nce yapilan pay
devirlerinin anonim ortakhda kars! hikimstz olacagini 6ngérmustar (TTK m.302).
Bu kuralla uyumlu olarak TTK m.412 ile ortakigin tescilinden dnce cikanlan hisse
senetlerinin htkimslz sayillacagi ve bu hisse senetlerini gikaran kiginin dodan
zararlardan sorumlu olacagl; m.395 c.3 ile de esas sermayenin artinlmasi kararinin
tescilinden 6nce cikarilan hisse senetlerinin hitkimsuz olacagdi hilkkme bagltanmigtir.

Kurulusun veya sermaye artinminin tescilinden 6énce yapilan devirlerin
ortakiiga karg! ileri sGrllemeyecedi kurall dogrudan dogruya, TTK'da hakim olan
payin kurulusun veya sermaye artinminin tescili ile olugacag ilkesine baghdir.
Anonim ortaklik tizel kisilik kazanmadan veya sermaye artiim: tescil edilerek
kesinlik kazanmadan henliz pay da olusmus sayllmayacagindan 6tart, bunun devri
de anonim ortakifa kargt ileri surllemeyecek, fakat taraflar arasinda gecerli

32 Ynited Kingdom Department of Trade and Industry, Press Release, P/99/1057, Purchase By
Companies Of Their Own Shares For Holding In Treasury: Kim Howells Announces Proposed Change
To The Law, 22 December 1999, s.1.

33 Biz, United Kingdom Department of Trade and Industry, Treasury Shéres, A Consultative
Document, London 2001, 5.5 -~ 6.

34 Bz United Kingdom Department of Trade and Industry, Treasury Shares, A Consultative
Document, London 2001, s.2.
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olacaktir®®, Buradan, salt TTK hakdmlerine tabi olan anonim ortakiikiarda payin en
erken ortakhigin kurulusunun veya sermaye artiriminin tescili anindan itibaren
devredilebilir oldudu sonucu ortaya ¢gikmaktadir.

ETK déneminden beri hakim olan®™® payin kurulugun veya sermaye
arinminin tescili ile olugacadi ilkesinin ve dolayisiyla tescilden 6nce yapilan
devirlerin ortakiiga karst hukimssz olacag kuralina SPKan. bir istisna getirmigtir™™.
Buna gére SPKan. m.7 f.4 uyannca, kaytll sermaye sistemini kabul etmig anonim
ortakliklarda hisse senetlerinin satig esnasinda alictya tesliminden itibaren pay
sahipligi hakki kazanilir ve bu halde TTK'nin 395. maddesinin 3. cimlesi ile 412.
maddesi hikomleri uygulanmaz. Yani, kayith sermaye sistemini benimseyen
ortakliklarda, yénetim kurulunun gikariimis sermayeyi artirma kararn dogrultusunda
¢tkarilan hisse senetleri igin TTK m.395 c¢.3 ile m.412 uygulanmaz ve bu hisse
senetleri sermaye artinmina iligkin karar hentz tescil edilmemig olsa dahi, alicilarina
teslimleri ile birlikte pay sahibi sifatini kazandiniriar.

Kayitl sermaye sistemini benimseyen ortakliklar icin SPKan. m.7 14 ile
agikga 6ngo6rilen bu sonug, tedrict kurulusta sermayenin saglanmasi i¢in halka
yapilan bagvuruda da dolayll olarak séz konusu olur. Tedric kurulusta halka
bagvurma hem TTK'da hem de SPKan.'da dizenlenmistir. SPKan.’nun halka arza
fligkin kurallar, TTK'nin ayni konudaki gesiti hUkimlerini iiga etmemigse de,
uygulanamaz hale getirmigtir’®. Soéyle ki, anonim ortakigin tedrict kurulusunda,
SPKan. ve SPK Seriil No:26 ile Seri:Vill No:22 tebligleri hikamieri ¢ergevesinde
gergeklestirilecek olan halka arz igleminde, dizenlenecek olan hisse senetlerinin
SPKan. m.7 f4 uj(annca satis aninda alicilara veriimesi lazimdir. Yani anonim
ortakigin kurulusu heniz tescil ediimeden hisse senetleri halka satilabilecektir.
Sonug olarak bu durumun da, TTK'da hakim olan payin kurulugun veya sermaye
artinminin tescili ile olugacad ilkesine istisna tegkil ettidi goriimektedir®,

35 ARSLANLI, 5.210; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.418; IMREGUN, 5.352; DOMANIG, 5.1289.
338 ETK m.302 de ortakhgin kurulugundan énce payin devrini hitkiimstiz saymig ve hatta alinan bedelin
iadesini geri istenebilecefjini agikga hitkme baglamighr.

3 Biz. TEKINALP, Unal, Ik Guncel Sorunun Gézimande Teorik Yaklagim Denemesi, BATIDER
1993 C.17, S.2, s.34; HELVACI, 5.162 vd.; BAHTIYAR, 5.117; TANOR, 5.91.

3% pOROY(TEKINALP/CAMOGLU), 5.279.

39 pOROY(TEKINALP/GAMOGLU), 5.279 — 281,
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Yukanda belittigimiz bu iki istisnal durumda, TTK m.302'de vacut bulan
payin kurulugun veya esas sermayenin artinimast karannin tescilinden o6nce
devrinin ortakiga kargt hukimsQz olacag yonundeki kuralin da uygulama alani
bulamayacadi gordimektedir. Zira tescilden &nce sahiplerine teslim edilecek olan
hisse senetlerinin SPKan. m.7 1.3 uyannca bedelinin tamami satig aninda 6denmigtir
ve ayrica bu senetlerin tasidiklan serbestge devredilebilifik 6zelligi sebebiyle
bagkalarina devredilmeleri engellenemeza‘w.

Payin anonim ortakiigin kurulugunun veya sermaye artinmi kararnnin tescili
ile olusacad! ilkesine SPKan. tarafindan getirilen istisnalar, kurulug ve sermaye
artinmi karannin tescili igleminin hukukf nitefigini de degistirmistir. TTK ybnlnden
yaklaglldiginda anonim ortakhigin ani kurulusu ve sermayenin ani artinmi yollarinda
kurulug ve sermaye artinmi kararinin tescilinin, anonim ortakik payinin olugumu
bakimindan kurucu bir etkiye sahip oldugu anlasllmaktadlrs‘”. Tescil ile olusan pay
daha sonra e§er istenirse hisse senedine baglanabilir“z. Bu durumda kiymetfi evrak
niteligi tastyan s6z konusu hisse senetleri, senede bagl haklarin dogumu acgisindan
da, kambiyo senetlerinden farkh olarak kurucu (ihdasi) degil, aciklayici (izhart)
niteliktedir**.

SPKan. m.7 f.4 hiukmine bakildifinda ise, tescilin hukuki niteliginin farkh
oldugu goéze carpmaktadir. Zira kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklarda hisse senetlerinin satig esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay
sahipligi hakki kazanilir. Getirilen bu dizenleme ile payin olusumu agisindan tescilin
kurucu iglevi, agiklayict hale gelmektedir3“. Bunun yerine pay anonim ortaklik ile
hisse senedini ilk satin alan kisi arasinda satm ile birlikte yapilan tedavul
sézlesmesi ile birlikte olugmaktadlr“‘”’. Yani SPKan. m.7 f.4 hikminin uygulandigi
hallerde anonim ortaklik hisse senetleri, tipki kambiyo senetierinde oldugu gibi,
senede bagl haklarin dogumu agisindan kurucu (ihdas) etkiye sahip olmaktadir.

0 Bl agagida s.157,5.215.

341 ARSLANLI, Pay, 5.248; TEKINALP(POROYIQAMOGLU), 5.418; ANSAY, s.262; IMREGUN, s.453
—454; GEVIK, 5.758; PULASLI, $.859.

%2 Biz. yukarida s.8.

%3 o POROY/TEKINALP, s.52; PULASLL, $.520; Ayni yénde ANSAY, 5.258; OZTAN, s.172;
KARAHAN, s.3; CAN/GUNER, 5.22; GOKSOY, 5.40.

34 By, yénde bkz. TEKINALP, Soruntar, 5.34; AYTAG, s.151 — 152; ERIS, s.571 dn 4.

¥5 Bicz. TEKINALP, Sorunlar, s.34.
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Ancak SPKan. dtzenlemesi ile TTK'da hakim olan, payin kurulugun veya
sermaye artinmi kararnnin tescili ile birlikte olugacag ilkesine aykin bir durum
yaratimasinin ortaya cikaracag! bir gok sorun mevcuttur®®. Kanimizca SPKan.
dazenlemesi en bagta hukuk mantigina aykindir. Gunkd ortada henaz bir anonim
ortaklik toze! kiiligi meveut degilken, bu mevcut olmayan anonim ortakiigin hisse
senetleri halka satimakta ve bu hisse senetleri kurulmamis ortakidin pay sahibi
sifatini  kazandirmaktadir. Diger yandan, konuya sermaye artinmi  agisindan
yaklagiidiginda da, mevcut dizenlemenin bir gok soruna yol acabilecedi dikkat
cekmektedir. Soyle ki, sermaye artinmi sonucunda, teslimden 6nce hisse senedini
satin alan kiginin pay sahipliginden dogan tim haklarn da kazanacaQ kabul edilecek
olursa, bazi hakiar agisindan problem yaganabilecektir. Oregin genel kurula
katiima ve oy kullanma hakk tescilden dnce hisse senedini satin alan kisi tarafindan
kullanilacak olursa, toplanti ve karar nisaplarin ne gekilde hesaplanacagl sorunu
ortaya gikar. Ginkd TTK uyarinca genel kurul toplantt ve karar nisaplar esas
sermayeye gore belilenmektedit®’. Kayth sermaye sistemini benimseyen
ortakliklar agisindan ise esas alinan ¢ikarimig sermayedir. Son tespit edimis
cikarimig sermaye miktan bu nisaplarn tespitinde kullanilacak olursa, yeni sermaye
artirimi sonucunda hisse senetlerini gikanimig sermayenin son tescilden sonra satin
almig olan kisiler, nisabin tespitinde haksiz ve kanuna aykin olarak hesaba katiimig
olurlar. Bu da anonim ortakiik sistemini kokinden etkileyecek bir olumsuzluk
meydana getirir.

TEKINALP, bu sorunu ¢Ozebilmek igin teorik bir 6neri ortaya atmigtir. Buna
gore, tescilden once hisse senedini satin alan kisilerin pay sahipliginden do8an
haklart kullanmalar sonucunda ortaya gikabilecek olan olast sorunlann énane
gecebilmek igin, pay sahibinin bazi haklan kullanmalan hisse senetlerinin
satimindan sonra gergeklesen sermaye artinimy kararinin tesciline bagl kilinabilir**®.
Bu durumda yeni sermaye artinmina fligkin karar tescil ediimeden 6nce toplanan
anonim ortakitk genel kurullannda; yeni sermaye artnmi ile hisse senedi satin alan
kigiler, hisse senedinin temsil ettigi paydan dogan oy hakkini kullanamayacaklardir.
Yani sermaye artiriminin anonim ortaklik biinyesine girmesinin hukuki an, tescil ani

9 g1 TEKINALP, Sorunlar, 5.34; HELVACI, 5.166 vd.
¥ gl TTK m.388.2,£3.
%8 rEKINALP, Sorunlar, 5.35.
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olarak kabul edilecekti*®®. Kanimizca, her ne kadar séz konusu yaklagimin
benimsenmesi, sermaye artinminin batanlGda ilkesi ile pek uyum igerisinde olmasa
da, SPKan. dolayisiyla olusabilecek sorunlarin pratikte ¢6zim@ agisindan yararl
olabilecek niteliktedir.

Sonug olarak belirtmek gerekir ki, SPKan. m.7 f.4 hakmanan uygulama alani
buldugu yukanda acgikladiimiz hallerde, TTK m.302'den dodan payin ortakiigin
kurulusunun veya sermaye artinminin tescilinden 6nce devrinin ortakia kargt
gecerli olmayacag yénindeki kural uygulama alani bulamayacaktir.

D. Karsii§ Tamamen Ifa Edilmemis Olan Payin Devri®*®

Agafida aynntilan ile incelenecedi Gzere, TTK m.409 f.3 uyarinca taahh(t
edilen sermaye karsiliginin tamami ifa edilmeden, paylan temsilen hamile yazih
hisse senedi gikarilamaz®'. Ancak Kanun nama yazili hisse senetleri veya
iimuhaberler igin bu sekilde bir sart aramamistir. Bagka bir deyigle bedeli tam olarak
ddenmemis paylan temsilen nama yazili hisse senedi veya iimihaber cikarilabilirt®?,
Sermaye taahhtidinde bulunan kiginin, hentz taahhit ettigi bedelin tamamini
6demeden, sahip oldudu nama yazili hisse senedini veya iimihaberi yahut senede
baglanmamis ¢iplak payl baska bir kigiye devretmesi durumunda, geriye kalan pay
bedelini 6deme konusunda artik kural olarak payl devralan kisi sorumiu olacaktir.
Iste bu noktada ortakiigi bir tehlike beklemektedir. Zira, payr devralan kiginin malf
durumu bakiye bedeli 6demeye musait olmayabilir. E§er devralan kisi pay bedelini
tamamen 6deyemezse, bu sebepten &turli anonim ortaklik esas sermayesi tam

8 TEKINALP, Sorunlar, s.34; Aksi fikirde biz. HELVACI, 5.169.

30 Doktrinde bazi yazarlanin, dizenlemeleri agisindan baglam cesitieri baghdi dahilinde, kanunt
baglam adi alida TTK m418 3 hukmind de incelediklori gbrOimektedir. ~ (Bkz.
TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.625; PULASLI, Bagl, s.120 vd.) Ancak agafiida inceleyecefiimiz
Gzere (s.220), baflam terimi mUnhasiran esas s¥zlesmede yer alan devri kisitlayici hikkimileri
isimlendirmek Igin kullanildigindan, kanimizea “kanunt baglam® diye bir kavram bulunmamaktadir.
Dolayistyla biz TTK m.418 £.3 hikkmln0 payin serbestge devredilebilirligi ilkesinin kanunf istisnalar
dahilinde, kargihg: tam olarak ifa edilmemis payin devri baghg altinda incelemeyi uygun bulduk.

¥! Biz, agagida 5.137 vd.

%2 Hamile yazili hisse senetlerinin yerini tutmak tOzere gikanlan hamile yazih ilmGhaberler ancak
sermaye borcunun tamamen ifa edildifi durumlarda s8z konusu olabileceginden bu kuralin istisnastni
tegkil etmeldedirler, bkz. agafida 5.298.
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olarak olugmayacak ve bu durum hem ortakidin hem de alacaklilarinin aleyhine
olacaktir.

S6z konusu tehlikeyi bertaraf etmek Gzere kanunkoyucu TTK m.418 £.3 ile
ortakliga bir imkan tanimigtir. Bu hGkGm uyarinca, kargihgi tam olarak ifa edimemig
payin devrinde, ortaklik devralandan teminat talep edebilir ve teminat gosterilmedigi
takdirde devralani pay defterine kayittan kaginabilir. Béylece mall glicd zayif olan
kisilerin ortakhiga katimalan ve bakiye pay bedelinin édenmemesi sonucunda
ortaklik esas sermayesinin eksik olugmasi 6nlenmig olur*>.

TTK m.418 £.3 ile getirilen kanuni kisitlamanin amact da, TTK m.409 f.3'te
oldugu gibi ortakiik malvariginin korunmasidir 3, Kural olarak, ortakligin onayiyla
devreden, devredilen hisselerden dodan bakiye borcundan &turt sorumliuluktan
kurtulur; bu borcu 6deme sorumiulugu devralana geger (TTK m.419 £.3)*°. Burada
ortakida devir iglemine onay verme hakki taninmasinin dayandid: sebep, BK m.173
vd. htkUmlerinde dizenlenen borcun nakli miessesesinde, alacakiinin yapilan nakil
islemine onay vermesi ile aynidir. Istenen teminat devralan veya onun adina Giginci
bir kisi tarafindan gésterilmezse, ortaklik devralani pay defterine kayittan kaginabilir.
Istenilen teminatin payin degeri ile uyumlu olmasi, devri kasten engellemek niyeti ile
talep edilmemesi gerekir (MK m.2)*%. Aynca, kargiigi tamamen ifa ediimemis payin
devrinde devralandan teminat isteme ve istenen teminat gésterimedidi takdirde
devirden kaginma konusunda ortaklik yénetim kurulu serbest olmakla beraber; bu
sekilde bir devrin taninmasinin ardindan bakiye sermaye borcunun Sdenmemesi |
sonucunda ortakhdin ugrayabilecegi zararlardan 6tirli de yénetim kurulu sorumludur
(TTK m.336 b.5)*".

3% Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.623 — 624; DOMANIG, 5.1348; GEVIK, 5.888; PULASLI,
Bagli, 5.115.

34 DOMANIG, s.1304; PULASLI, Bagli, 5.121.

35 = Bedeli tamamen 6denmemis nama yazill hisse senedini devralan kimse, pay defterine
kaydedilmekle geri kalan bedeli §demek ve varsa tali borglan yerine getirmekle ylktmia olur.” Yar. TD.
27.2.1968T. 1966/2607E. 1968/1191K. (BATIDER 1969, C5, S.1, s.104); Ayni ybnde, Yar. TD.
17.5.1968T. 1966/2015E. 1968/3018K. (BATIDER 1968, C5, S.2, s.313); Yar. TD. 3.2.1969T.
1968/2924E. 1969/537K. (BATIDER 1970, S.3, s.617); Yar. HGK 5.3.1976T. 1974/11-259E.
1976/1083K. (IKID, 1976 S.187 5.4709); Yar. 11. HD 23.11.1978T. 1978/4631E. 1978/5252K.
(BATIDER, 1979, S.1, 5.248).

358 AYTAG, Ziihtii, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.107.

%7 POMANIG, 5.1305.
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TTK m.418 £.3 ile getirilen kanuni kisitama hali sadece henlz pay defterine
yazilmamig devralaniar icin gegerfidir. Eger devir pay defterine kaydedilmek
suretiyle, pay! devralan kisi ortakiik tarafindan pay sahibi olarak kabul edilmigse,
arttk bu hikme dayanarak pay bedelinin Sdenmeyen kismi igin pay sahibinden
teminat istenebilmesi s6z konusu degildir. Béyle bir durumda teminat ancak esas
s6zlesmede bu yénde bir hikman mevcut bulunmasi kayd ile pay sahibinden
istenebifir’®.

Ayrica agadida inceleyecegdimiz Uzere, bedeli tam olarak 6denmemig ¢iplak
payin devri BK m.173 uyarnnca gergeklesir. Yani devir halinde alacakli konumunda
bulunan anonim ortakiifin devre onay vermesi gerekir. Dolayistyla bedeli tam olarak
6denmemis ¢iplak payin devrinde uygulanan BK m.173 hakmGnQ de, payin
serbestce devredilebilirligi ilkesine getirilen kanuni bir kisttama hali olarak kabul
etmek mimkandar.

E. TTK Uyannca Tevdi Edilmig Bulunan Hisse Senetlerinin Serbestge
Devredilebilirligi

1. Genel Olarak

TTK bazi durumlarda pay sahiplerinin cesiti haklardan ve imkanlardan
faydalanabilmeleri igin hisse senetlerini ortaklia tevdl etmeleri zorunlulugu
getirmigtir. Bu durumlar TTK m.313'te duzenlenen yonetim kurulu Gyelerinin hisse
senedi tevdt zorunlulugu; TTK m.360 f.3'te diuzenlenen pay sahiplerinin genel kurula
katilabilmek igin sahip olduklar hamile yazili hisse senetlerini tevdi zorunlulugu ve
TTK m.341 £.2, m.348 .2, m.356 .3, m.367 hukamlerinde éngérilen azinliklarin
haklanni kullanabilmeleri igin tevdi zorunlulugundan ibarettir. MUnhasiran hamile
yazili hisse senetleri ile ilgil olan ve bu sebepten dolayr “Hamile Yazih Hisse
Senetierinin Serbestge Devir Edilebilirligi’ baghg! altinda incelenecek®® genel kurula
katilabilmek icin gereken tevdi zorunlulugu disindaki diger hallerin, anonim ortaklk
payinin serbestge devredilebilirligi ilkesi Gzerindeki etkileri asagida incelenecektir.

38 pyLASLI, Bagh, s.121.
¥ B asafjida s.157.
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2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Hisse Senedi Tevdi Zorunlulugu

Yénetim kurulu Gyeleri, yénetim g6revierini yerine getiriderken ortakiiga
verebilecekleri muhtemel zararlarin teminatt olarak, TTK m.313 uyarinca nominal
degerleri esas sermayenin en az ylzde birine kargihk gelecek miktarda hisse
senedini ortaklia tevdi etmekle yakimla kilinmiglardir. Ancak, bu hiikim uyarinca
y6netim kurulu Gyelerinin tevdi etmekle yakamiQ kiindiklant hisse senetlerinin
nominal deferi 5.000 TL.'yi agmakta ise, fazla olan kisminin tevdi edilmesi mecburi
degildir (TTK m.313 ¢.2)*®,

Teminat olarak ortakhiga tevdi edilen hisse senetleri, yonetim kurulunun
genel kurul tarafindan ibrasina kadar rehin hikminde teminat olarak kalir. Bu hisse
senetleri, yonetim kurulunun onay vermesi sartiyla bir Gglincl sahis tarafindan da
tevdi edilebilir (TTK m.313 f.2). Maddede sinirlayict bir hilkim bulunmadi§indan
6tard, tevdl edilecek olan hisse senetieri nama ve hamile yazili olabilecektir.

Kanun hisse senetlerinin ortakiikta kaldifi stre boyunca bagkalarina
devredimesini ve geri alinmasini yasaklamigtir. llk bakigta, Kanunun serbestce
devredilebilme ilkesine koymus oldugu bir istisna olarak kabul edilebilecek olan s6z
konusu hokmi, doktrinde de hakli olarak belirtildigi Gzere®'; mutiak bir devir yasag
olarak algilamamak gerekliidir. Zira, TTK m.313'n izledigi amag, yonetim kurulu
Uyelerinin gérev sireleri esnasinda ortakhda verebilecekleri zarara karsilik bir
teminat elde etmektir. Kanunkoyucu, bu teminatin pay sahibi olmasi gart kogulan
yonetim kurulu Gyesinin veya ortakhidin onay vermesi kaydi ile bir Gglincl gahsin
sahip oldugu hisse senetlerinin bir miktannin tevdf edilmesi ve ibra tarihine dek rehin
hUkmGnde ortakhgin hakimiyeti altinda bulunmasi yolu ile kargllanmasini
6ngérmustir. Dolayisiyla, bu kogulu kargilayan, yani ortakiifin rehin hakki sakl
kalmak kaydi ile yapian devirlerin gegeri olmamasi igin higbir sebep

3% Gsruldugo gibi, kanunkoyucunun, 27.6.1995T. ve 22326 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 559
sayilh KHK ile ortakliin esas sermaye miktarini en az 5 milyar TL.'ye gtkartirken (2001/3500 sayili
Bakanlar Kurulu Karan ile bu miktar 50 milyar TL'ye ylkseltilmistir, RG 10.01.2002T. 24645S.),
duzenleme yapmay! gbzden kagirdifi 313. Maddenin giin0mtz ekonomik kogullart kargisinda pek bir
islevi kalmamig olmakla birlikte; tevdt edilmig olan hisse senetleri hususunda btinyesinde barindirdigi
devir yasafji sayesinde, anonim ortaklik payinin serbestge devredilebilirlii itkesine etkisi ile ilgili olarak
incelenmesi gerekmektedir,

%! CAMOGLU(POROY/TEKINALP) , 5.325; PULASLI, 5.462 — 463.
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bulunmamaktadir. Bu durumda, yénetim kurulu (yesinin tevdl etmig oldugu hisse
senetlerini tiglnch bir gahsa devretmesi durumunda, devir iglemi gegerli sayilmal ve
devralan kiginin hisse senetlerinin ydnetim kurulu Gyesinin genel kurul tarafindan
ibra edimesine kadar ortakikta rehin olarak kalmasina onay verdidi kabul
edilmelidir*®.

Sonug olarak, kanaatimizce; yénetim kurulu dyelerinin TTK m.313 uyarinca
hisse senedi tevdl yGkomltlaganin, anonim ortakik paylannin serbestge
devredilebilirligi ilkesine kisitiayict veya engelleyici bir etkisi bulunmamaktadir. Hisse
senetlerjni anonim ortakliga tevdi etmig olan y6netim kurulu Gyesi maliki bulundugu
senetleri Gglncl bir sahsa, hatta devralan Gg¢lnct sahis da bir bagka kigiye
devredebilecek, ancak yeni malik yénetim kurulu Gyesinin genel kurul tarafindan ibra
edilmesine kadar hisse senetierini teslim alamayacaktir.

Eger yonetim kurulu Uyesi anonim ortaklifa tevdi ettifi hisse senetlerini
Zilyetligin havalesi yolu ile Giglinci bir kigiye devrettiyse ve genel kurul karari ile yeni
dénemde tekrar segilecek olursa, kanimizca MK m.2'de dizenlenen diristiik kurali
uyarinca y6netim kurulu Gyesinin yeni dénem igin ortakia tevdi ediimek Gzere farkl
hisse senetleri vermesi, ilk dénem tevdi etmis oldugu hisse senetlerini ise bu
senetleri devralan kigiye teslim etmesi gereklidir.

Yénetim kurulu Uyesi ibra edimeyecek olursa, anonim ortakliga tevdi ettigi
hisse senetlerini geriye alamayacaktir. Bu hisse senetleri, eger yonetim kurulu Uyesi
aleyhine sorumiuluk davasi agtlacak olursa, dava sonucunda ortaklifa vermisg
olduu zarar nispetinde teminat olarak kullaniimak (zere anonim ortaklidin
zZilyetliginde bulunmaya devam edecektir. Hisse senetlerinin teslim alinamamasi
sonucunda, bu senetleri zilyetik havalesi yolu ile devralmig olan Gglnct kiginin,
yonetim kurulu Gyesi aleyhine tazminat davast agma hakki s6z konusu olabilir (BK
m.96).

362 CAMOGLU(POROY/TEKINALP) , 5.325; PULASLI, 5.462 ~ 463; Bu hisse senetlerini devralan,
senetle birlikte diger hakiar gibi, TTK m.373 uyarinca oy hakkini da devralmig olacaktir. Dolayistyla
devredilen paylarin eski maliki olan ybnetim kurulu Uyesinin genel kurula katihip, oy kullanma hakkina
sahip olacag! ydntndeki gértis (bkz. GEVIK, 5.600) kabul edilemez.
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3. Azinligin Bazi Haklarint Kullanabilmesi Igin Hisse Senedi Tevdi Zorunlulugu

TTK m.313'te 6ngdralen ydnetim kurulu Qyelerinin hisse senedi tevdi
yokamlalagane benzer olarak, azinliklara da baz: haklanni kullanabilmeleri igin TTK
m.341 f2, m.348 £2, m.356 f.3, m.367 uyarinca hisse senedi tevdi yakamiGlaga
getiriimigtir.

S6z konusu madde hikUimlerinde gegen azinlik kavrami, esas sermayenin
en az onda birine kargilik gelen paylara sahip olan pay sahibi veya sahipleri
anlamina gelmektedirm. Halka agik anonim ortaklikdarda ise bu oran esas
sermayenin yizde begidir (SPKan. m.11 £.8). Azinlik niteligini tagiyan s6z konusu
pay sahibi veya sahiplerinin; yonetim kurulu aleyhine ortaklik adina dava aglimasi
(TTK m.341 £.2), 6zel denetci atanmasini talep (TTK m.348 f.2), denetgcilere sikayet
(TTK m.356 f.3) ve genel kurulu toplantiya ca§irmak icin mahkemeye bagvurma
(TTK m.367) haklianni kullanabilmeleri icin, sahip olduklan hisse senetierini muteber
bir bankaya tevdi etmeleri mecbur kilinmisti. Azinhgin  belitilen haklarini
kullanabilmesi igin sahip oldukian hisse senetlerini bir bankaya tevdi etmeleri
yonlnde getirilen kuralin amaci, bu haklarin kullaniimasi sonucunda ortakh§in
ugramasi muhtemel zararlara karsilik bir teminat elde etmektir’®.

Azinhgin haklanni kullanabilmeleri igin hisse senetlerini bankaya tevdl etmig
olduklan streg icerisinde, bu hisse senetlerini bir devir iglemine konu etme
yetkilerinin kisittanmasi durumu s6z konusu degildir. Yukanda y6netim kurulu
tiyelerinin hisse senedi tevdi zorunlulugu konusunda vardifimiz sonuca paralel
olarak; azinhklann hisse senetlerini bankaya tevdi etmeleri halinde de, bu hisse
senetlerinin  zilyetligin havalesi y6ntemi ile GgGncd bir kisiye serbestge
devredilebilecekleri kabul edilmelidir.

33 ARSLANLI, 5.237 - 238; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.451; TEKIL, 5.289.
384 ayrintih bilgl igin biz. TEKINALP, Onal, Azinligin Hisse Senetierini Tevdi Etmesi Zorunlulugunun
Amaci ve Bazi Sorunlar, Ikt. Mal. C.29, 5.322.
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. irad? Kisitlama Hali
A. Esas Sézlegsmede Yer Alan Baglam Hikiimleri Vasitasiyla Kisitlama

Anonim Ortakliklar Hukukunda hakim olan paynh devredilebilifligi ilkesinin
istisnalan ve sinirlamalan kanun hikdmlerinden dogabilecedi gibi, anonim ortaklik
esas sbzlesmesinde devri kisitiayan hukamier 6ngérmek suretiyle iradi olarak da
ortaya gikartilabilir. Esas s6zlegmede yer alan ve devir igleminin gegeriiliini anonim
ortakhk yetkili organinin onayina tabi kilan sbéz konusu hikumler asagida
incelenecelji Uzere baglam olarak isimlendirilir®®®, Baglam htkamleri ile payin
devrine anonim ortakiigin verecegi onay, devralanin belirii bir aile ferdi veya beliri
bir meslek mensubu yahut belirli bir devietin vatandagh@ina sahip olmasi gibi belirli
sebeplere bagll kiinabilecedi gibi, sebep gostermeksizin ya da hakl sebeplerle
onaydan kaginma imkaninin taninmasl da mamkandar. Anonim ortakh@in devri
onaylamayip, devralani pay defterine kayittan kaginmasi halinde pay! devralan pay
sahibi sifatini kazanamaz. Payin devrediliriigi ilkesinin baglam hikumleri vasitasiyla
iradi olarak kisitanmasi hali, asafida bagdli nama yazili hisse senetlerinin devri
konusunda ayrintli olarak incelenecektir®.

B. Devrin Sézlesme Hilkiimleri Vasitasiyla Kisitlanmasi

Yukarida belitilen baglam hikamleri, kaynagimi teskil eden normiarin hukuki
niteliginden 6turt mutiak etkiye sahiptir. Bagka bir deyisle, bu kuraldan haberi olsun
veya olmasin ilgii olan tim pay sahiplerine uygulanma kabiliyetine sahiptir.
Béylesine mutlak bir etkiye sahip olmaksizin, tarafiar kendi aralarinda sézlesme
6zgurlugu genel prensibine dayanan (BK m.19 f.1) bir sézlesme yapmak suretiyle
paylann devrinin gesitli kisitiamalara tabi olacagini kararlastlrabilirler“’.

35 Biz, agafida 5.220.

38 Biz. agagida 5.222 vd.

37 Taraflarin kendi aralarinda yaptikian sézlegme huktmleri vasitasiyla payin devrinin kisitfanmasini
sngdrdukleri sz konusu durum PULASLI tarafindan “akdi baglam” olarak isimlendirilmektedir (Bkz.
PULASLI, Bagli, s.124). Ancak yukarida TTK m.418 £.3 hukm ile ilgill yapmig oldufumuz agiklamada
da aynen belirttijimiz 0zere (bkz. yukarida dn.350), “baglam”, esas stziegmede yer alan kisitiayict
hitktimieri isimlendirmek amaciyia kullanilan bir kavram olmasi sebebiyle, biz s5z konusu kisitiama hati
igin akdi bagilam kavramini kullanmay! uygun bulmuyoruz.
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Uygulamada bu tarz bir sézlegme genellikle, taraflar arasinda alim (igtira),
6nalim (gufa), ve geriye alim (vefa) haklarinin taninmasi amaci ile yapilir. Gergekten
de, bir satim s6zlegmesine konu olabilen her gey gibi, senede baglanmig olsun veya
olmasin, anonim ortaklik paylarinin da anilan haklara konu olabilecegi kabul edilir’®®,

Onalim hakki, baglananin hakkin konusu olan seyi bir tiginc(i gahsa satmasi
halinde, hak sahibine tek tarafi bir irade beyantyla sahlan seyin mulkiyetinin
kararlagtirilan bedel karsiifinda 6ncelikle kendisine devrini talep yetkisi veren ingafl
bir haktir*®®, Onalim hakk: sahibi Ggiinct kisinin verecedi bedeli O6deyecekse, sinir
6nalim hakki, 6nceden kararlagtirlan bedeli 6deyecekse sinirsiz 6nalim hakki s6z
konusu olur™,

Alim hakki ise, hak sahibine dilediji zamanda bir geyin malikinden o seyin
mulkiyetinin kendisine kararlagtirilan bedel karsiidinda devrini tek tarafi bir irade
beyaniyla talep yetkisini veren ingaf bir haktir®”".

Geriye alim hakki ise, hak sahibine sattidi seyin malkiyetinin kararlagtirilan
bedel karsiliginda tekrar kendisine devrini tek tarafll bir irade beyaniyla talep yetkisi
veren ingaf bir haktir*2

Taraflann anonim ortaklik payini 6nalim, alim, geriye alim ve benzeri haklara
konu etmeye iten sebep, agagida inceleyecedimiz bagdlam hikimlerinin amaglar ile
paralel olarak, yabancilagsmayr 6nlemek ve anonim ortakifin kendine 6zgl
yapisinin korunmasidir’”, Bu amacla cgodunlukla aile tipi ve kapali anonim

38 Biz, TEKINALP, Unal, Anonim Ortaklik Payinin Alim, Onalim, Geriyealim ve Benzer Haklara Konu

Olmasi Sorunu, Medent Kanun 50. Yil Sempozyumu, 1. Tebligler, Istanbul 1978, s.345; BAHTIYAR,

Mehmet, Anonim Ortakiikta Paylarin Uglinct Kigilere Satiimasi Durumunda Digier Ortaklara Onalim

Hakki Taniyan Anas&zlesme Hukamleri ve Etkileri, BATIDER, 2001 C.21, S.2, 5.83.

%3 TANDOGAN, Halik, Borglar Hukuku, Ozel Borg Munasebetleri, C.l, Ankara 1969, s.184; Bkz.

OGUZMAN/SELIGI, s.410; $IPKA, $itkran Taman, Tark Hukukunda Kanunt Onalim (Sufa) Hakki,

Istanbul 1992, s.2 - 4; TUNABOYLU, Mislim, Agiklamall — Igtihath Sufa Vefa — Igtira Davalari,

Ankara 1996, s.29 — 30; Daha kapsamli bir tanim icin bkz. FEYZIOBGLUY, Feyzi Necmeddin, Sufa
Hakki, Istanbul 1959, 5.5.

0 TANDOGAN, s.184; OBUZMAN/SELIGI, 5.412; TUNABOYLU, 5.34.

! FEYZIOBLU, 5.20; TANDOGAN, s.184; OBUZMAN/SELIC], 5.406; TUNABOYLU, 5.681.

72 FEYZIOGLU, 5.23; TANDOGAN, 5.185; OBUZMAN/SELICI, 5.408; TUNABOYLU, 5.693.

3% Biz. TEKINALP, Haklar, 5.345; BAHTIYAR, Haklar, 5.85.
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ortakliklarda pay sahiplerinin kendi aralarinda, ortaklik paylarinin Gelncl Kigilere
satimast durumunda diger pay sahiplerine 6nalim hakki taninmasi hususunda
s6zlegsmeler yaptiklan gorulir. Ancak taraflann kendi aralarinda yaptikian séz
konusu sézlesmelerin Ggincd Kigilere ileri saralebilirligi hususu tereddutiadar™™.

Gergekten de, taraflardan birisinin sézlegme haktmlerine aykin olarak payini
ticlincO bir kigiye devretmesi durumunda, pay sahibi sifati ve varsa hisse senedi
malkiyeti Gglinch kigiye gegmekte; bununla birlikte s6zlesme uyarnca hak sahibi
olan taraf mulkiyeti talep edememekte, ancak soézlegmenin diger tarafindan BK
m.96'ya dayanarak tazminat isteminde bulunabilmektedir’®. Bu agidan taraflann
kendi aralarinda yapmig olduklart bu tar s6zlesmeler baglam hakimlerinin aksine
mutiak degil, nisbi bir etkiye sahiptir. Yargitay'in oldukga yeni bir tarihte vermis
oldugu kararda da, séz konusu sbzlesmenin, tarafi bulunmayan devralanian
baglayici deger tagimadigi agik bir bigimde belirtilmistir®”®.

Doktrinde 6nalim, alim veya geriye alim hakki taniyan sb6zlegsme
hukomlerinin tglinct kigilere kargi da ileri surtlebilmesi igin gesitii ¢6ztm 6nerileri
ortaya konulmustur. Bu 6nerilerden birincisi, 6nalim ve benzeri haklarin varhginin ve
hak sahibinin senet metni Gzerine agtkga yazilmasidir®”’. Ancak s6z konusu éneri
senet metni Gzerine bu tarz bir kayit koyulmasi vasitasiyla hakkin tgtincd kigilere
karg! ileri strdlebilmesinin mUmkin olmayacadi ve bu ¢6zim yolunun senede
baglanmamig giplak paylan kapsami dahiline almadigi gerekgeleri ile reddedilir®™®.

Ikinci 6neri, hisse senetlerinin bir bankaya veya gvenilir bir kisi yahut yere
tevd edilmesi ve her satimda bu durumu hak sahibine bildirme zorunlulugunun
éngorilmesi yonandedir’™. Fakat bu oneri de, senede baglanmamis paylan
kapsamina alrﬁadlglndan ve her hallikarda tevdi edilmig olan hisse senetleri, hamile
yazili ise zilyetligin havalesi yontemi e, nama yazili ise, zilyetlik havalesi yaninda

34 Bz, TEKINALP, Haklar, 5.356.

375 TEKINALP, Haklar, 5.356.

38 yar. 11. HD. 7.11.2000T. 2000/6279E. 2000/8691K. (YKD, 2001 C.27, §.8, 5.1203).
377 TEKINALP, Haklar, 5.356; BAHTIYAR, Haklar, 5.115.

378 TEKINALP, Haklar, 5.356; BAHTIYAR, Haklar, 5.115.

378 TEKINALP, Haklar, 5.356; BAHTIYAR, Haklar, 5.115.

3 Biz, agagida 5.148.
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alacagin temliki yontemi®®' ile Gglinch bir kigiye devredilebilir oldugundan, kabul
edilemez.

Doktrinde ileri sGrtlen aglinca 6neri, s6zlegme hakidmlerinin paralelinde esas
sbzlesmede o6ngéralecek baglam hikumleri vasitasiyla, ortaklia s6z konusu
hakamlere aykin olarak yapilacak devir iglemlerini pay defterine kayittan kaginma
yakamlaladanan getirilmesi yoniindedir’®. Bununla birlikte doktrindeki yazarlar,
asaida bagh nama yazili hisse senetlerinin devri konusunu incelerken gérecegimiz
béliinme teorisine dayanarak; payl bagdlam hakamlerine aykin olarak devralan
kisinin ortaklia kargi pay sahibi sifatini kazanamamakla birlikte, payin mdlkiyetini
kazanacagindan bu énerinin de olumlu bir sonug dojurmaya yetmeyecegi gérigtinu
ileri sirmektedirler*®,

Ancak, baglam hikamlerine aykinlik sebebiyle, ortakiin devri pay defterine
kayittan kaginmasi durumunda, asafida aynntili olarak inceleyecedimiz izere®,
birfik teorisinin kabulll gerektijinden; kanimizca, esas sbtzlesmede taraflar
arasindaki soézlesme hukumleri paralelinde baglam hukimierinin  dngérdimesi,
Snalim ve benzeri haklarnin Uglnci kigilere kargl etkili olmasi hususunda gegerli ve
basvurulabilir bir ysntemdir.

lil. Payin Devrinin Resmi izne Baglanmig Oldugu Haller
A. Payin Devrinin Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Iznine Tabi Oldugu Haller

SPKan. ile getirilen dizenleme dogrultusunda, anonim ortaklik payinin devri
bazi ortakliiklar igin SPK'nin iznine tabi kiinmigtir. Buna gére, SPKan.'n “Araci
Kurum ve Bankalann Faaliyet Sartlan™ baghdini tagiyan m.34'an f.6 hikmu
uyarinca, aract kurumlann pay devirlerinde SPK'dan izin alinmast zoruniudur. Bu
fikraya gére izin alinmadan yapilan devirler pay defterine kaydolunmaz. Bu htikme
aykin olarak pay defterine yapilan kayitiar hikimsGzdir. Bu fikranin uygulanmasina
fliskin esaslar SPK tarafindan belirienir.

*! Biz, agagida 5.208.

382 TEKINALP, Haklar, 5.356; BAHTIYAR, Haklar, 5.1186.
383 TEKINALP, Haklar, 5.357; BAHTIYAR, Haklar, 5.116.
34 Biz. agagida 5.249 vd.
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Goruldagi tzere, SPKan. sermaye piyasasi kurumlarindan arac! kurumiarn
paylarinin bagka bir kigiye devrediimesi SPK’nin iznine baglanmigtir. lzin alinmadan
pay defterine yapilacak olan kayitiann yaptinimi yine ayni madde igerisinde
hukamstziak olarak belilenmigtir. Asa8ida bu izne tabi olan anonim ortaklikiar, znin
esaslar ve niteligi incelenecektir.

1. Paylan lzne Konu Tegkil Eden Anonim Ortakhiklar

SPKan. m.34 £.6'da 6ngérilen izin sarti, kanimizca yanlig anlamalara sebep
olacak sekilde kaleme alinmigtir. Gergekten de, hakmin dahil oldugu kanun
maddesinin bagligi ve konusu dikkate alinmaksizin, sadece lafzina bakildiginda,
iznin tim sermaye piyasasi kurumlan igin  6ngoruimas oldugu kanisi
uyanabilmektedir. Zira, SPKan. m.34 6 dahilinde “sermaye piyasasi kurumlan”
denilmek suretiyle bir kavram kargagast yaratimigtir. Sermaye piyasasi kurumlan,
kapsami SPKan. m.32'de belirtilen bir Gst kavram niteligindedir. Oysa ki SPKan.
m.34; araci kurumlar, yatinm ortakiiklan, yatinm fonlar ve sermaye piyasasinda
faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar olarak sayllan sermaye piyasasi
kurumlarindan sadece araci kurumlara fliskin olan bir hikdmdar. Cinkd madde,
aracl kurum ve bankalann faaliyet sartlanni dtizenlemektedir. lznin tom sermaye
piyasasi kurumiarnn kapsadigi seklide bir yorum tarzi, hikmin 6ngoérllis amacini
da agmaktadir. Bu sebepten stara m.34 £.6'da 6ngérilen SPK izninin arac kurumilar

ile ilgili oldugunu kabul etmek gereklidir”"’.

Sermaye piyasasi araglanni ihra¢g etmek, halka arzina ve alim satimina
araclhlk yapmak ve yatinm danigmanh§l veya portfoy yoneticiligi gibi kanuni
dazenlemeler dogrultusunda yetkilendirildikleri diger faaliyetierden en az birini
gergeklestirmek amaci ile yetki belgesi almig aract kurum ve bénkalar, aracl

%5 TEKINALP, SPKan. m.34 f.6'daki iznin, fikra hokmnde yazili oldugiu gekliyle “sermaye piyasasi
kurumlar®nin pay devirlerine iligkin oldugunu belitmigtir. Ancak aract kurumlar baghg altinda
duzenlenen stz konusu fznin, yukarda belirttigimiz gerekge nedeniyle tam sermaye piyasasi
kurumiarina uygulanmasina kanimizca imkan bulunmamaktadir Bkz.
TEKINALP(POROYIQAMOéLU), 5.425).
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kuruluglan olugturur®®. Bu tariften de anlagilacayi Gzere araci kuruluglan, araci
kurum ve bankalar olmak 0zere ikiye ayirmamiz mtGmkanddr.

SPK'dan pay devrine iligkin alinmasi gereken izne tébi olan aract kurumlar;
esas sOzlegsmeleri SPKan. hikGmlerine uygun, hisse senefleri nakit karsiigi
cikarllan ve nama yazili olan, esas sermayeleri SPK tarafindan belifenen miktardan
az olmayan ve kurucular mt‘Jﬂis'veya yuzkizartict sugtan dolayl hikamld olmayan
anonim ortakliklardir (SPKan m.33). Bu ortakliklarin sermaye piyasasi faaliyetlerini
gergeklestirmeleri icin SPK'dan faaliyet izni almalan gerekir.

Her ne kadar araci kuruluslar arasinda faaliyet izni aimig bankalar da sayilsa
da, hem SPKan. m.34 hikmi{nin amacindan, hem de asagida inceleyecegdimiz,
alinacak izin ile ilgili esaslan dtzenleyen SPK Seri:V N.46 tebligi*®’ m.10 hikmanan
aclk dizenlemesinden anlagiididi Uzere, bankalar SPK'dan alinacak olan iznin
kapsamina dahil degillerdir.

Aract kurumianin yaninda, SPK'dan alinacak izne tédbi olan diger anonim
ortaklik tird ise, portféy yénetim ortakliklandir. Portféy yénetim ortakliklar
minhasiran portféy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak (zere SPKan.'da ve Seri:V
N.29 tebliinde belilenen sartlan yerine getirerek SPK'dan yetki belgesi aimig
ortakliklardir®, Bu ortakliklari dizenleyen Seri:V N.29 tebliginin m.10 hikmi ile
portfdy ybnetim ortakhiklannin pay sahiplifindeki dedisiklikler hususunda, araci
kuruluslar ile ilgili dizenlemeye atifta bulunuldugundan 6tard, SPK'dan alinacak
olan izin ile ilgili kurallar, s6z konusu ortakliklar hakkinda da uygulama alani bulur®.

¥8 Biz., MANAVGAT, Gagjlar, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumfar, Ankara 1991, 5.19 vd.; Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Teme! Bilgiler Kilavuzu, 16. Basi, Istanbul
2001, s.60; GUNAL, Vural, Hukukt Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araglar ~ Kurumlar),
Istanbul 1997, 5.268; CEYLAN, AI/KORKMAZ, Turhan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degjer Analizi,
Bursa 2000, 5.88.

%7 pracilik Faaliyetieri ve Araci Kuruluglara lligkin Esaslar Tebligi, RG 07.09.2000T. 24163S.

38 Bkz. Portfdy Yoneticiligi Faallyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portfdy Yénetim Sirketlerine lligkin
Esaslar Tebligi, Seri:-V N.29, m.5f.1; RG 19.12.1996T. 228528.

3 SPK Seri:V N.29 tebligi m.10'da, “Portfdy ydnetim sirketlerinin pay sahipligindeki degigiklikler,
Seri:V, No:19 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara lliskin Esaslar Tebligi’'nin 16’nci maddesi
htikmGne tabidir.” htkm( 8ngdrdimGgtur. Ancak atifta bulunulan tebli§, SPK Seri:V N.46 / Aracihk
Faaliyetieri ve Araci Kuruluglara lliskin Esaslar Tebligi ile yoririukten kaldinimis, bu dogrultuda atifta
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Ayrica agadida inceleyecedimiz Uzere, bazi hallerde araci kurumlann pay '
sahibi durumundaki anonim ortakiiklann kendi pay devirleri ile ilgii de SPK'dan izin
alinmasi kosulu 6ngéralmastar.

2. Izne Tabi Olan Devirler

SPKan. m.34 f6'da &ngérilen izin yokumialoga ile ilgili esaslar SPK
tarafindan belirlenerek, ilk olarak SPK Seri:V N.19 tebliginde®®, daha sonra s6z
konusu tebligi yarariokten kaldiran SPK Seri:V N.46 tebliginde dizenlenmistir.

SPK Seri:V N.19 tebliginin m.16 hukmu ile getirilen ddzenlemede, bir kiginin
her hangi bir miktar veya oran gézetimeksizin, dogrudan veya dolayll olarak
borsada iglem gérenler haricinde aract kurum pay! devralmasi SPK’'nin iznine tébi
kilinmistir. S6z konusu dizenleme, araci kurumlarinin pay devirlerinde SPK'dan izin
alinmasinin zorunlu oldugunu éngéren SPKan. m.34 f.6 hukmi ile de uyumludur.
Ancak ne SPK Seri:V N.19 tebliginin m.16 hukm tarafindan getirilen diizenleme ile
benimsenen yaklasim, ne de SPKan. m.34 f.6'nin gergeklesecek tm devirlere
uygulanacad! seklinde yorumlanmasi; izin yukamlGliganan getirimesi ile gudalen
amag ile bagdasmaz. Zira, pay devrinin SPK iznine tabi olabilmesi i¢in kanimizca
araci kurum igin belirli bir Sneme sahip olmasi, devir ile birlikte pay sahibinin toplam
pay sayisinin ona gerek oy, gerekse kar pay! hakki agisindan araci kurum igerisinde
belirli bir agirlik kazandirmasi gereklidir. Aksi takdirde, bu éneme sahip olmayan
kguk pay devirlerinin de izne tabi kitnmasi hem SPK'nin igleyigini yavaslatacak,
hem de pay sahiplerinin énlerine paylarini devretme konusunda gereksiz bir engel
koymaktan baska bir ise yaramayacaktir.

SPK Seri:V N.49 m.16 hukmQ ile gefirlen yeni duzenleme, bu g6rls
dogrultusunda izne tabi olacak devirler igin dereceli bir 6Snem kistast benimsemigtir.
Buna gére; bir kisinin aract kurum sermayesinin %10'u veya daha fazlasini temsil

bulunulan hokmun yerini, aract kuruluslann pay devrini dozenleyen SPK Seri:V N.46 tebli§inin m.16
htkmt almigtir.

380 Aracilik Faaliyetleri Ve Araci Kuruluglara lligkin Esaslar Tebligi, Seri:V N.19 m.16 (SPK Seri:V, N.35
Tebligi ile degigik, RG 26.6.1998T. 23384S (mtikerrer) ; RG 1.3.1985T. 22217S.
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eden, borsada islem géren veya gérmeyen paylan edinmek suretiyle araci kurum
ortag! olmasi veya bir ortada ait paylann araci kurum sermayesinin %10, %20, %33
veya %50'sini agmasi sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaja ait paylann
yukaridaki oranlarin altina dismesi sonucunu veren pay devirleri SPK'nin  iznine
tabidir.

S6z konusu dizenlemeyi iki kisimda incelememiz mamkandar. ik kisimda,
araci kurumda daha 6nce pay sahibi olmayan bir kiginin, esas sermayeyi temsil
eden paylarin en az %10’'unu devraimak suretiyle pay sahibi sifatini kazandigii devir
islemleri agisindan SPK izni sart kogulmustur. Ikinci kisim ise, araci kurumun
mevcut pay sahiplerinin yeni pay devralmalari suretiyle, ortaklik icerisindeki
konumlarini  gglendirmeleri  hususunu  duzenlemektedir. Esas sermayenin
%10'undan azini temsil eden paylara sahip ortaklann, paylarini %10 seviyesine
cikartmalanni; esas sermayenin %10'undan fazlasina tekabll eden paylara sahip
ortaklanin, paylanni %20 seviyesine g¢ikartmalarini; . ayni sekide bu oranin
%20'lerden %33'tn Uzerine ve %33 seviyesinden %50 seviyesine g¢ikmasini
saglayan devirer SPK'nin iznine tabi kiinmigtr. Buradan anlagilan, s6z konusu
oranlann altinda kalan devir islemlerinin SPK izninden muaf olduklandir. Béylece,
her turt devir igleminin gegerliliginin SPK iznine baglanmasinin yaratacag
olumsuzluklann 6ntne gegilmistir. Bir kisinin, dogrudan veya dolayl olarak, araci
kurum sermayesinin yukaridaki oranlara ulagmayan veya bu oranlar arasinda kalan
pay devirlerinde ise devri izleyen 15 gun iginde SPK'ya bildirimde bulunulur.

Bunlarin yaninda, ortaga ait paylann araci kurum sermayesinin %10'unun
altina digmesi sonucunu verecek pay satigi durumunda da, satis yapiimadan énce
SPK'dan izin alinmasi zoruniu kiinmistir. Hisse senetleri SPK kaydina alinan araci
kurumiann bir ortagina ait paylarin yukanda belirttiimiz oranlann altina digmesi
sonucunu veren pay devirlerinde ise SPK'ya 15 gan iginde bildirimde bulunulur.

SPK Seri:V N.49 m.16 hukmi ile getirilen, yukarida inceledigimiz devralinan
pay miktarina dayall dereceli 6nem kistasinin disinda, bazi devir islemleri sahip
olduklari 6zel 6nemden &tiri hangi miktarda olursa olsun dogrudan SPK iznine
baglanmistir. Bu dogrultuda, ybnetimsel veya denetimsel imtiyaz veren veya intifa
hakki tagiyan hisse senetlerinin devri herhangi bir orana bakiimaksizin SPK iznine
tabi kiinmgtir.
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SPK Seri:V N.46 ile getirilen dizenlemede, sadece araci kurumtarin paylanni
konu alan devir iglemleri degil, ayrica tizel kisi pay sahiplerinin kendi iclerindeki pay
devirleri ve yapisal de§isiklikler de, gesitli kogullarin gergeklesmesine bagl olarak
SPK'nin iznine bagdh kiinmigtir. Hakm(n tebligde yer alan gekli g6yledir: “Aracy
kurumda pay sahibi bulunan tazel kigilerin kendilerine ait pay devirleri, bu pay
devirlerinin araci kurumdaki pay sahipligini dogrudan veya dolayl olarak %10, %20,
%33 veya %50 oranlarinda degistirmesi halinde, ayrica tazel kiginin araci kurumla
ilgili olarak yénetimsel veya denetimsel imtiyaza sahip bulundugu hallerde tizel
kiginin tam ortaklik yapisi dedigiklikleri aract kurumiarin faaliyet sartlan bakimindan
Kurul'un onayina tébidir. Araci kurumlann %10'undan fazlasina sahip tizel kigilerin
ybénetimsel veya denetimse! imtiyaza sahip paylarinin devri de aract kurumlarn

faaliyet sartlar bakimindan Kurul'un onayina tébidir. "

Oldukga kangik bir bicimde kaleme altnan s6z konusu hikiimden anlasildigi
kadartyla, tiizel kisi pay sahiplerinin kendi iglerindeki pay devirlerinin SPK iznine tabi
oldugu G¢ durumdan bahsedilmigtir. Bunlardan birincisi, araci kurum pay sahibi tizel
kisilerin kendi aralarindaki pay devirlerinin, araci kurumdaki pay sahipligini dogrudan
veya dolayll olarak %10, %20, %33 veya %50 oranlarinda degistirmesi halidir.
Ornedin X araci kurumunun paylannin %20’si A Anonim Ortakigina, %10'u B
Anonim Ortakhgina, %20'i C isimli kigiye, %10'u D Anonim Ortakhifina ait olup,
geriye kalan %40’lk kismi borsada islem gérmektedir. A Anonim Ortakiigi, B
Anonim Ortakhiginin g¢odunluk paylannt satin alarak, B Anonim Ortakiiginda
ydnetimini elde edecek olursa, X Aract Kurumunun igerisinde, A Anonim Ortakliinin
pay orani dolayll olarak %30'a gikacaktir. Bu durum da, X Araci Kurumunun pay
sahipliginde dolayll olarak %10’luk bir degisiklik yaratacagindan, s6z konusu pay
devri SPK'nin iznine bagh olacaktir.

Ikinci durum, araci kurumda yénetimsel veya denetimsel imtiyaza sahip
bulunan tlzel kisi pay sahibinin ortaklik yapisinda meydana gelecek degigikliklerdir.

%! Ayni hitkim daha 8nceki tebligde (Seri:V N.19) daha dar kapsamli olarak su sekilde duzenlenmigtir:
“Bu Teblij'de belirtilen nitelikleri haiz ve bir aract kurumda pay sahibi bulunan holding girketlerin kendi
devirlerinin aract kurumda dodrudan veya dolayli olarak hissedar ve/veya yOnetim ile kontrol
degisikligine neden olmas: halinde de bu devirler Kurufun iznine tabidir. lzin bagvurusu holding
tarafindan yapihr.” (SPK Seri:V N.35 Tebli§i ile degisik m.16).
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Yani bir tazel kisi pay sahibi, aract kurum dahilinde yonetime veya denetime iligkin
herhangi bir imtiyaz hakkina sahipse, bu ttzel kisinin tim ortaklik yapisi degisiklikleri
igin de SPK'dan onay almak gerekecekdir.

Ayni hikmin son ctmiesinde belittilen Gglnct hal ise, araci kurumlann
%10’'undan fazlasina sahip tizel kisilerin yénetimsel veya denetimsel imtiyaza sahip
paylannin devrini kendisine konu almaktadir. Burada, izin alma yikimindn
olugmasi igin iki kosulun bir arada bulunmasi gereklidir. lik kosul tazel kisi ortagin
sahip oldugu pay miktarinin araci kurumun esas sermayesinin %10'undan fazla
olmasidir. Ikinci kogul da, bu tizel kisi ortagin y6netimsel veya denetimsel imtiyaza
sahip paylarnnin devre konu tegkil etmesidir. Bu kosullarin bir arada bulundugu devir
islemi icin SPK'dan izin almak gereklidir.

Yurt diginda yerlegik araci kurum ortaklarinin bu maddedeki hikimler
cercevesinde yaptiklar pay devirleri ise, ilgili Glkenin mevzuatl da dikkate alinarak
SPK tarafindan degerlendirilir.

Yukanda Dbelittigimiz, devir halinde alinacak izin ile ilgifi hikmin
uygulanmasinda, hileli ve muvazaal iglemlerin 6niine gegebilmek igin de bazi
Onlemler 8ng6ralmistir. Buna gére; bir gergek kisi ile es ve velayeti altindaki
¢ocuklarina, bunlann sinirsiz sorumlulukla katildiklan veya yénetim kurulu bagkani,
Oyesi, genel maddr, genel mudiur yardimcisi olduklan ortakliklara ait paylar, kamu
tuzel kisileri haric olmak (zere bir tlzel kiginin veya yukarida sayilanlarin,
sermayelerinin dogrudan veya dolayh olarak %25 veya daha fazlasina igtirak ettikleri
ortakliklara ait paylar ve SPK tarafindan aralarinda istihdam iligkisi, akdi iligki ya da
sair nedenlerle birlikte hareket ettidi belirlenenlere ait paylarin bir kisiye ait oldugu
kabul edilir ve buna g6re iglem yapilir.

3. Iznin Kapsami ve Niteligi

SPK'dan alinacak iznin kapsami ile ilgii ne SPKan.'da ne de SPK
tebliglerinde herhangi bir diizenlemeye rastianmamaktadir. Bagka bir deyigle iznin
sadece dar anlamda devren kazanma hali igin mi 6ngériimis oldugdu, yoksa genis
anlamda devren kazanma hallerini de mi i¢ine aldifi hususunda bir hdkdm
bulunmamaktadir. Payin miras, egler arasindaki mal rejimi htkiamleri ve mahkeme
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karan sonucunda devren kazaniimasi gibi hallerde, taraflann iradesine dayall bir
kazanma durumu s6z konusu olmadifindan, kanimizca SPK izninin payin bu
yollarla kazanimasi durumunda uygulanma alani bulmayacagini kabul etmek
gerekir. Ancak payin bu gekilde devrolmasi hallerinde, durumun SPK'ya bildirilmesi
gerektigi sonucuna yorum yolu ile ulagiabilir.

SPK'nin bu izni hakkinda hangi kistaslara gére inceleme yapaca§i ve
karanni neye gb6re verece§i hususunda da herhangi bir dtzenleme
bulunmamaktadir.

4. Izin Alinmamasina Baglanan Hukuki Yaptinm

[zin yokomiolagana éngéren kanun htkmi olan SPKan. m.34 f.6'da, izin
alinmadan yapilan devirlerin pay defterine kaydolunmayacag ve séz konusu hikme
aykin olarak pay defterine yapilan kayitlarin da hikimsiz olacagi éngorulmastar.
Bu hukomden anlagtlan, SPKan. m.33 sebebiyle tum hisse senetleri nama yazili
olan araci kurumlarda, izin alinmadan yapimig olan devirlerin pay defterine
kaydolunmayacagi; bu sebepten 6tara de devralanin TTK m.417 1.4 uyarinca araci
kuruma karsi pay sahibi sifat kazanamayacagidir. Agagida nama yazill hisse
senetlerinin devri konusunda ayrnintilan ile incelenecedi (zere, ortakhda kargi ancak
pay defterinde kayith bulunan kimse ortak sifatini tagir.

Devri siniffandinimamis nama yazili hisse senetlerinde pay sahibi sifatinin
kazaniima ani gerek doktrin, gerekse yargi kararlan tarafindan kabul edildigi tzere,
devrin taraflar arasinda gergeklestigi andir’®. Yani, pay defterine kayit nama yazil
hisse senetierinin devrinde pay sahibi sifatinin kazanimasi agisindan kurucu
nitelije sahip olan iglem pay defterine kayit degil, taraflar arasinda TTK m.416 .2
uyarinca gergeklesecek ciro ve senet Zilyetliginin gegiriimesidir. Ancak SPKan. m.34
f6 uyannca aract kurumlar agisindan devir iglemi SPK'nin verecei izne bagh
kiindigindan, taraflarin kendi aralarinda gergeklestirdikleri ciro ve senet zilyetliginin
gegiriimesi iglemleri kendi basina aract kurum pay sahipligi sifatini gegirmeye
yetmez. Pay sahibi sifatinin devralana gegebilmesi igin SPK’'nin devre izin vermesi
gereklidir. Ancak SPK'nin verdigi izin Uzerine, devralan araci kurum pay defterine
kaydedilir ve pay sahibi olarak paydan dogan hakian kullanmaya mezun olur.

%2 B2, agayida 5.215, dn.333 ~ 335.
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Eger SPK devre izin vermezse, asadida inceleyecedimiz (zere devralan pay
sahibi sifati kazanamaz ve paydan dogan haklan kullanamaz. Fakat SPK Seri:V
N.46 teblifinin m.16 htkmtnde, Anonim Ortakliklar Hukukunda hakim olan bu
kurala aykin bir diizenlemeye rastlanmaktadir. Gergekten de, ilgili hikdmde izin
alinmadan yapilan devirlerin pay defterine kaydolunamayacagi ve devralanlann kar
pay! disindaki ortaklik haklarindan yararlanamayacaklan 6ngéralmastar. Pay sahibi
haklannin bélanmesi sonucunu doguran s6z konusu tebli§ hikmi, TTK m.404'de
belitilen payin bolinmeziigi ilkesine aykindi®. Bu sebeple, TTK'da yer alan
emredici htkimlere aykin olmasindan 6tarQ, teblijde yer alan pay defterine kaydi
yaplimayan devralanin, kér pay1 hakkindan yararlanabilecedini éngéren hikmun
uygulanmasina imkan yoktur.

B. Payin Devrinin Bankacilik Dtizenleme ve Denetleme Kurulu’nun Iznine Tabi
Oldugu Haller

Banka veya 6zel finans kurumu olarak kurulmus anonim ortakiiklann
paylannin devri, BanK. m.8 (2) hiikma tarafindan bazi hallerde BDDK'nin iznine tabi
kiinmigtir. BanK. m.8 (2) hukm{ uyarinca, izin alinmasini gerektiren hallerde izin
alinmadan pay defterine yapiimig olan kayitlar htikimstzdar.

1. Paylar izne Konu Tegkil Eden Anonim Ortakliklar

4389 sayll BanK. banka seklinde kurulmus olan anonim ortakliklar ile ilgili
6zel dizenleme niteligindedir. Dolayisiyla BanK. m.8 (2) ile getirilen dizenleme
mdlnhasiran bankalar igin uygulama alani bulur. BanK. uygulamasi agisindan banka
kavrami m.2'de tanimianmigtr. Buna goére BanK. huakamleri uyarninca Tlrkiye'de
kuruimus olan bankalarin kanunda gésterilen nitelikleri tagiyan pay devir iglemleri
ac¢isindan BDDK’dan izin alinmasi zorunludur.

BanK. m.8 (2) hitkmiine tébi olan bir baska tir anonim ortakiik ise, 6zel
finans kurumlanidir. Bunun sebebi, BanK. m.20 b.6'nin, m.8 (a) hukmanin &6zel
finans kurumlan igin de uygulanacagini 6ngérmis olmasidir. Ozel finans
kurumlannin pay devirlerinde BDDK'dan alinacak izin ile ilgili esaslar, Ozel Finans

3% Bu konu ile ilgili genis agiklamalar ve degerlendirmemiz igin biz. agagida .249.
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Kurumlannin  Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda Yénetmelik® m.10'da
dizenlenmigtir.

2. Izne T4abi Olan Devirler

Izne tabi olan devirler agisindan BanK. m.8 (2) a ile getirilen ddzenleme,
yukanda inceledigimiz devri SPK'nin iznine tabi kilan diizenleme ile hemen hemen
ayni esaslan igermektedir. SPK Seri:V N.46 tebliindeki uygulama ile paralel olarak,
BanK. m.8 (2) a hikma de, izne tabi olan devirlerin belilenmesi igin dereceli bir
6nem kistasi benimsemistir. Buna gére; bir kiginin, dogrudan veya dolayl olarak
banka sermayesinin %10'unu ve daha fazlasini temsil eden paylan edinmesi veya
bir ortada ait paylann banka sermayesinin %10, %20, %33 veya %50'sini agmas!
sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin yukandaki oranlarnn altina
dismesi sonucunu veren pay devirieri Kurulun iznine tabidir.

Géraldaga gibi burada da, anonim ortaklikta ilk defa pay sahibi olacak kigiler
ve mevcut pay sahipleri igin farkll esaslar belilenmigtir. llk defa pay sahibi olacak
kigilerin, esas sermayeyi temsil eden paylann en az %10'unu devralmak suretiyle
pay sahibi sifatini kazandigi devir iglemleri agisindan BDDK izni gart kosulmustur.
Mevcut pay sahiplerinin yeni pay devralmalan suretiyle, esas sermayenin
%10'undan az olan paylanni %10 seviyesine, %10’larda olan paylarini %20
seviyesine, %20’lerde olan paylanini %33 seviyesine ve nihayet %50 seviyesine
¢ikarmalarini sadlayan devirler BDDK'nin iznine tabi kitnmigtir. Buradan anlagilan,
s6z konusu oranlarin altinda kalan devir islemlerinin gegerliliinin BDDK iznine bagi
olmadigidir.

Yénetim veya denetim kurullarina tye belileme imtiyazi veren veya intifa
hakki taninan hisse senetlerinin devri, sahip oldugu 6zel 6nemden dolayl yukarnda
belirttigimiz oranlann altida da olsa BDDK'nin iznine tabi kiinmigtir. Yani bu trden
paylarn devrinde, dereceli 6nem kistasi aranmaz. Devir hangi oranda olursa olsun,
BDDK'nin izni olmadikg¢a gegerli sayilmaz.

Bazi durumlarda sadece bankalar veya 6zel finans kurumlan degil, bu
ortakliklarin ttzel kisi ortaklarinin kendi iglerinde meydana gelen pay sahibi

3% RG 20.9.2001T. 24529S.
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degisikiikleri de BDDK’nin iznine bagl kilnmigtir (BanK. m.8 (2) d). Banka veya 6zel
finans kurumu sermayesinin %10 veya daha fazlasina sahip olan t0zel kigilerin
sermayesinin dogirudan veya dolaylh olarak BanK. m.8 (2) a'da belifenen oranlar
veya esaslar dahilinde el degistirmesi BDDK'nin iznine baghdir. Bu oranlar yukarnida
belirttigimiz Gzere, yeni pay sahibi olanlar igin %10, mevcut pay sahipleri icin
dereceli olarak %10, %20, %33 ve %50 olarak beliflenmigtir. Bu oranlarda olan pay
devirleri BDDK'nin izni ile gergeklesir®™. S6z konusu hikam tdzel kigi ortadin,
yonetim ve denetimini belirleyen sermaye paylarinin bir bagka tuzel kigiye ait olmasi
halinde, gergek kisi ortak ya da ortaklara ulagilincaya kadar uygulanir.

3. Iznin Kapsami ve Niteligi

BanK.'da BDDK'dan alinacak iznin hangi tdr devir iglemlerini kapsadidi
konusunda bir diizenieme bulunmamaktadir. Ancak kanimizca yukanda SPK'dan
alinacak izin ile ilgili olarak varmig oldufumuz sonuca ayni gerekgelerle burada da
ulasarak, banka veya 6zel finans kurumu paylaninin miras, esler arasindaki mal
rejimi hokimleri ve mahkeme karari sonucunda devren kazanimasi hallerinde izin
yakamlalaganin s6z konusu olmadigini kabul etmemiz gerekir.

BanK. m.8 (2) b dahilinde, sermayenin dogrudan veya dolayii olarak %10 ve
daha fazlasina veya bu oranin altinda olsa dahi yonetim veya denetim kurullarina
iiye belifleme imtiyazi veren hisse senetlerine sahip olan ortaklarin kurucularda
aranan nitelikleri tagimasinin sart oldugu 6ngériimastar. Bu hikim dogdrultusunda,
izin igin bagvuran kigilerde hangi niteliklerin bulunmasi gerektigi ve iznin hangi
esaslara gore verilecedi hususu bir BDDK kararinda aynintilan ile agiklanmigtir’®.
Bu karara gére, banka paylarini devir alacak gercek ve tuzel kisilerin, éncelikle
banka ortadl olmanin gerektirdigi mali glice sahip oimalar gerektiginin alt cizilmigtir.
Devralanin yeteri mali giice sahip olup oimadifi takdir edilirken g6z énande
bulundurulacak kistaslar; devralma igin gerekli kaynadin yasal ticari, sinai ve sair
faaliyetlerden saflanmast ve mali glict olusturan degerlerin kayit digi yollardan
ediniimemis olmasidir.

35 By konu ile ilgili olarak biz. yukarida s.109.
38 RG 05.11.2000T. 24221S. (Karar saysi belirtiimemistir).

114



Mall gictn yaninda, devralinacak pay bedellerinin her tirii muvazaadan arf
olarak saflanmis olmasi gerekiiligi aranmigtir. Bagvuru sahipleri, hisse devir
bedellerinin kaynagini, gerektifinde, herhangi bir tereddite yer vermeyecek gekilde
agctklayabilmelidir.

Ayrnica, BDDK tarafindan devralan gergek kisilerin ve tazel kigilerin gergek
kisi ortaklarinin; ahlakh ve erdem sahibi, saibeli iglere kangmamig, yakamialaklerini
yerine getirmede ahlaki zaafiyet gostermemis olmalan ve muteber bir gegmise sahip
olmalarina dikkat edilir.

Son olarak, devralanin moflis olmamasi veya konkordato ilan etmig
bulunmamasi; tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta girketleri ve para ve
sermaye piyasalarinda faéliyet gosteren kurumlarda ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’'na devredilen bankalarda dogrudan veya dolayli olarak ylzde on ve daha fazla
bir oranda pay sahibi olmamasi; hakkinda BanK. m.14 uyarinca islem yapilmakta
olan bir bankada dogrudan veya dolayli olarak ytizde on ve daha fazla oranda veya
bu oranin altinda olsa dahi yénetim veya denetim kurullarina Gye belirleme imtiyaz!
veren pay sahibi oilmamasi; taksirli suglar hari¢ olmak Gzere affa ugramig olsalar bile
adir hapis veya besg yildan fazla hapis yahut basit ve nitelikli zimmet, irtikap, ragvet,
hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci kétye kullanma, dolanli iflas gibi yuz
kizartici suclar ile istimal ve istihlak kagakgili§i diginda kalan kagakgiik suglari,
resmi ihale ve alim satimlara fesat kanstirma, karapara aklama veya Devlet sirlanni
agia vurma, vergi kagakgii§i veya vergi kacakgilifina tegebbls ya da igtirak
suglarindan dolayt hiikkiim giymig bulunmamasi, gerekmektedir. Devralan, yukarida
belirtiien kosullan tagidiklanni BDDK tarafindan istenecek bilgi ve belgelerie ortaya
koyacak durumda olmalidir.

Devralanin tim bu nitelikleri tagimasi, devre BDDK tarafindan izin verimesi
igin gereklidir.

4, Izin Alinmamasina Baglanan Hukuki Yaptinm
lzne tabi olan devilerde BDDK'dan izin alinmamasi durumunda, pay

defterine kayit yapiimaz. BanK. m.8 (2) a uyarinca, izin olmadan pay defterine
yapllan kaydin hukuki yaptinimi ise bu dogrultuda hitkimszlik olarak belirlenmigtir.
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Izin alinmadan pay defterine yapilan kaydin hakimsGz oldugunu beliten séz
konusu hakman, TTK m.417 f4 ile birlikte deerlendiriimesi sonucunda, devir igin
izin alinmamasi halinde devralanin pay sahibi sifatini kazanamayaca§ hakmane
varlir. Zira, TTK m.417 f4 uyarinca, ortakida kars! ancak pay defterinde kayitii
bulunan kimse ortak sifatini tagir.

Asafida incelenecedi (izere, TTK'da yer alan genel hikium niteligindeki
m.417 f4'e dayanarak, BanK. m.8 (2) a'da yer alan diizenleme dogruitusunda
devralanin pay sahibi sifatini kazanamamas! sebebiyle, paydan dogdan hicbir haktan
da faydalanamayacagi sonucuna ulagiimas! gereklidir*®’. Ancak BanK. m.8 (2) b ve
¢, bu hususta TTK'da yer alan genel esaslardan uzaklagmig ve bir 6nceki fikra olan
BanK. m.8 (2) a'da yer alan dizenleme ile celigkili olarak, pay defterindeki
hakimstz kayda dayanan devralanin, paydan dogan kéar payl hakkindan
faydalanabilecegini belirtmigtir’®®. Bu dizenleme kugkusuz, payin bélinmezlidini
Anonim Ortakliklar Hukukuna genel ilke olarak getiren TTK m.404 hukmine
aykindir. Cunk( paydan dodan kér payl hakki, pay defterindeki hiikimsiz kayda
dayanan devralan, paydan dogan diger haklar ise, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
tarafindan kullanilacaktir. Devralanin pay defterine kaydinin reddi sonucunda
paydan dogan haklarnn bélinmesi hususundaki de§erlendirmelerimiz ve
elegtirilerimiz yukarnida aynntilan ile bagl nama yazil hisse senetlerinin devri baglif
altinda incelenecektir. Ancak paydan dodan haklarin bélinmesinin yaratacad! tim
olumsuziuklar bir yana, BanK., TTK'ya nazaran sonraki 6zel kanun niteliginde
olmasindan 6tird, m.8 (2) b ve ¢ didzenlemelerinin kapsami igerisinde bulunan
ortakliklar agisindan 6ncelikle uygulama alani bulacaktir*®®. Béylece izin alinmadan
veya izin verimemesine ragmen pay defterine kaydi yapilan devralan, devraldid
paylardan dodan kér payi hakkindan faydalanabilecek ve paydan dogan oy hakki ile
diger haklar Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu tarafindan kullanilacaktir.

%7 Bkz. agagida $.249 vd.

38 BanK. m. 8 (2) b ve ¢ huktimlerinde “..Kurulun iznini almadan pay edinen ortaklar...” fadesi
kullaniimighir. Bir 8nceki fikrada yer alan “..izin alinmadan yapilan pay devirleri pay defterine
kaydolunmaz. Bu htokme aykin olarak pay defterine yapilan kayitiar hikiimstzddr.” kuralindan gikan
anlam, izin almayan devralanin pay sahibi, dolayisiyla da orfak sifatini tagiyamayacagiidir. Bu sebeple,
BanK. m.8 (2) b ve ¢ de hatal olarak kullantian orfak teriminin devralan olarak anlagiimas: gereklidir.

3% TTK 9.7.1956 tarihli, 9353 sayili RG'de yayinlanmig, 1.1.1957 tarihinde ylrariige girmig; BanK. ise
23.6.1999 tarihli, 23734 sayili RG'de yayinlanarak yarurlige girmigtir,
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C. Payin Devrinin Hazine Mistesarli§i1 Yabanci Sermaye Genel Midiirldgi’nin
Iznine T4abi Oldugu Haller

Diganda yerlesik kisi ve kuruluglar tarafindan Tarkiye'’de kurulmus olan
anonim ortakliklanin paylarinin devralinmasi, bazi gartlann kargilanmasi ile YSGM
iznine tabi kilinmigtir. YSGM'den alinacak izin ile ilgili esaslar ve kurallar YSCK*® ve
YSCKHT'de®®' yer almaktadir. YSCK'de, °Yurt diginda yerlesik kisi ve kuruluslann
Tlrkiye'de yatirim yapmak ve/veya ticari faaliyette bulunmak amaciyla sirket kurma,
ortakiia katiima, gsube ve irtibat birosu agma miracaatian, Mistesarlik tarafindan
ylrtriakteki mevzuat gergevesinde incelenerek neticelendirilir.” hikmid 6ngériimek
suretiyle bu husustaki genel prensip ortaya konmustur.

YSTK'de de anonim ortaklik paylarinin devri ile ilgili olarak sinirlayici bir
hikme rastlanmaktadir. YSTK m.1 f2'de, Turkiye'ye ithal ediecek yabanci
sermayenin, Olke ¢apinda tekel teskil edecek faaliyetierde bulunan kuruluslarda
godunluk paylara sahip olamayacagdi hikme baglanmigtir. Yani yurt disinda yerlegik
kisi ve kuruluslarnin Tarkiye'de tekel tegkil eden bir faaliyette bulunan anonim
ortakliin hakimiyetini elinde bulundurmas! YSTK ile yasaklanmistir.

1. Iznin Kapsam

YSGM'den alinacak. izin ile ilgili aynntil dizenlemelere YSCKHT'de yer
verilmigtir. Buna goére, yurt diginda yerlesik kisi ve kuruluglar ile Tarkiye'de faaliyette
bulunan yabanci sermayeli kuruluglann, Tirkiye'de mevcut ortakliklara liye olmalar
ve pay devraimalan asa§ida belittilen istisnal haller haricinde izne baglanmistir.
Bunun yaninda, yabanci ortaklardan yerii ortaklara ya da Tirkiye'de yerlesik diger
kisi ve kuruluslara yapilacak hisse devirleri de izne tabidir.

Pay devirlerinde YSGM'den izin almakla yOkimld kiinan yurt disinda
yerlesik kigi ve kuruluglar, YSCK m.2 f.1b yabanci tlkelerin vatandagligini haiz olan
gercek Kisiler ile yabanci Ulkelerde, bu dlkelerin kanunlanna gére tesekkil etmis
tuzel kigiler olarak belirlenmistir. Demek ki, bu kisilerin ve Turkiye'de faaliyette

40 RG 23.7.1995T. 223528.
1 RG 24.8.1995T. 22384S.
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bulunan yabanci sermayeli kuruluglarin, TGrkiye'de kurulmus olan mevecut
ortakliklarin paylarini devralmalan YSGM'nin iznine baglidir.

YSCKHT m.3, yurt diginda yerlegik kisi ve kuruluslann Tarkiye’de mevcut
ortakliklara Gye olmalan ve pay devralmalan halinde séz konusu olan izin
yukamialaganan, m.14'de sayilan istisnai hallerde s6z konusu olmayacagini
belitmigtir. Bu hallerden birincisi, disarida yerlesik kisi ve kuruluglann (yurtdigindaki
yatinm ortakliklan ve fonlar dahil) menkul kiymetler borsalannda iglem géren hisse
senetleri ve ortakhg temsil eden diger menkul kiymetleri Sermaye Piyasasi
Mevzuatina gére yetkili bulunan bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla satin
almalan ve satmalandir. Bu hikimden anlasilan, mdnhasiran menkul kiymetler
borsalarinda iglem g6érmeyen hisse senedi ve ortakhdi temsil eden diger menkul
kiymetlerin, yurt disginda yerlesik kisi ve kuruluglarca satin alinmasinin YSGM'nin
iznine badlh oldugudur. Ancak kanimizca bu istisnal hakam izin yakamlGiaganin
uygulanmasini engeller mahiyettedir. Zira ginimoizde birgok ortaklikifin paylar
borsada iglem gérmektedir. Bu ortakliklarin paylarinin yurt diginda yerlesik kisi ve
kuruluglar tarafindan borsadan toplanmasina izin verilmesi, YSCK'da belirtiien
nitelikleri tagimayan yabanci sermayenin kolaylikla Turkiye'de yatinim yapmasina ve
cesitli igletmelere ortak olmasina ve hatta bu ortakiiklarin  kontrolind ele
gecirmelerine imkan tanir niteliktedir. Dolayisiyla paylann devralinmasinda izin
yakamltlaga getiren kuralin uygulanabilmesi igin kanimizca s6z konusu istisnal
hakmin siniffandinimasi, belirdi bir miktarin Gzerindeki devir iglemlerinin YSGM'nin
iznine tabi kiinmas! gereklidir.

YSCKHT'de belittilen istisnal hallerden ikincisi, yatinm fonlan ve yatinm
ortakliklan ile minhasiran portfdy yatinmi yapmak amaciyla kurulan benzeri
ortakliklarca, hisse senetleri ve ortakhig: temsil eden diger menkul kiymetlerin iki
yildan daha fazla sdre igin elde tutulmak (zere satin alinmasidir. Bu durumda,
sayllan ortakliklar tarafindan payin devralinmas! izine tabi olmamakla birlikte, ahm
tarihinden itibaren 1 ay icerisinde YSGM'ye bildirimde bulunulmasi gereklidir.

YSCKHT m.14'te sayllan bu istisnal hallerin disinda, izne tabi olmayan bir
durum da m.3 {.3'te belittildigi Gzere, yabanci ortaklar arasindaki ya da yabanci
ortaklardan yurtdiginda yerlesik diger kisi ve kuruluslara yapilacak pay devirleridir.
Burada da, devre konu edilen paylar zaten yurt diginda yerlegik kigi veya
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kuruluglann elinde bulunuyor oldugundan, yani bu paylarin devralinmasi igin daha
6nceden YSGM'den izin alindifindan, bu paylarin kendi iglerinde el degistirmesi izin
yakamitlGgtnan kapsami disginda birakilmigtir.

2. lzin Prosediiril ve Iznin Niteligi

YSCK m.3-a uyarnca, yurt disinda yerlesik kisi ve kuruluglann Tarkiye'de
yatinm yapmak velveya ticari faaliyette bulunmak amaciyla ortakia katiimalan
YSGM tarafindan ydrarlikteki mevzuat gercevesinde incelenerek neticelendirilir.
Ayni maddenin (e) bendi ise, yurt diginda yerlesik kigi ve kuruluglann Turkiye'deki
mevcut ortakliklara ait paylart alig ve satiglarinin, YSGM'ce belilenecek esaslara
uygun olmak kaydiyla serbestge yapilacagini éngérmustar. Iki hakamde yer alan
ortakliga katiima ve pay alig ve satis islemlerinden anlagiimas: gereken, yurt disinda
yerlesik kisi ve kuruluslarin Turkiye’de bulunan anonim ortakliklarin paylarini aslen
ve devren kazanmalaridir.

Yurt diginda yerlesik kisi ve kuruluglanin Turkiye’de kurulmusg olan bir anonim
ortakiiin paylarini devralmalan hususunda mevzuatta bulunan ilk kosul, devir iglemi
karsiliginda YSCK m.3-¢ uyarinca devralanlardan her birinin asgari 50.000.-ABD
Dolan tutarinda yabanci sermaye getiriimeleridir. Yabanci sermayenin neler oldugu
YSTK m.2'de belittimis, YSCK kapsaminda da kapsami genigletilerek tekrar
belifenmigtir. Buna gére YSCK m.2 uyarninca yabanci sermaye; TCMB'ce alim
satimi yapilan konvertibl déviz ve efektif cinsinden nakdi sermayeyi; yabanci gergek
ve tlzel kisilerin hissesine tekabll eden net kar, temett, satig, tasfiye ve tazminat
bedelleri ile lisans, know-how, teknik yardim, ySnetim ve franchise anlagmalan
karsihginda 6denecek mebladlan, dig kredi anapara ve faiz 6demelerini; makine,
techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makine aksami ve malzeme ile YSGM'nin
kabul- etti§i sair lGzumiu mallan; yurt diginda yerlegik kisi ve kuruluglarin, kambiyo
mevzuati cercevesinde dofan her tarl mevcut ve alacaklanndan, YSGM'nin
sermaye payi olarak kabul edecedi mebladlan ve patent ve ticari marka gibi fikrl
haklardan Mustesarlik¢ga kabul edilenleri ifade eder. YSTK bu degerlerin kiymetinin
nasil tespit edilecegini de belirtmigtir. YSTK m.2'ye gbre, ithal edilen sermayenin
degeri ve YSGM'ce segilen eksperler tarafindan takdir olunur. Eksperierce takdir
olunan deger, YSGM tarafindan yeniden incelenebilir ve degistirilebilir. Deger takdir,
hem mense llke parasiyla, hem de ithal zamaninda cari resmi kambiyo rayicine
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gbre Turk parasiyla yapilir. YSTK m.8 hikminde belirtilen itiraz yolu sakli kalmak
sartiyla YSGM'nin deger takdiri hususundaki karan kesindir.

YSCK m.3-c'de belirtlen sarti yerine getiren yurt diginda yerlesik kisi veya
kuruluslar, Turkiye'de kurulan bir anonim ortakiiyin paylarini devralabilmek igin
YSCKHT m.3'te belirtilen belgelerie birikte HMYSM'ye miracaat ederler.

Pay devir bedelinin tespit edimesinde taraflar arasinda belirenen degerler
esastir. Ancak YSGM, gerekli gérdugu hallerde degerlendirme yapabilir veya bagka
kuruluglara yaptirabilir. Yapilan de@erlendirme neticesinde tespit edilen deger
Ozerinden devre izin verilebilir (YSCKHT m.31.2).

Eger yapilan bagvuru sonucunda yukarida belirttigimiz gerekli kosullarin
kargilanmamis veya YSCKHT m.3'te istenen belgelerin eksik oldugu YSGM
tarafindan tespit edilecek olursa, devre izin veriimez. Bunun sonucunda, yapilan
devir iglemi YSCK m.3 uyarinca gegersiz olur.

Yabanc! ortaklar arasindaki ya da yabanci ortaklardan yurtdisinda yerlesik
diger kisi ve kuruluslara yapilacak pay devirleri yukanda belirtildigi Gzere izne tabi
degildir. Ancak dedisiklik hakkinda, degisiklik tarihinden itibaren bir ay iginde,
YSGM’ne bilgi verilir.

D. Payin Devrinin Rekabet Kurulu’nun Iznine Tabi Oldugu Haller

RKHK'nin amaci, m.1 hukminde mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti
engelleyici, bozucu veya kisitlayici anlagma, karar ve uygulamalan ve piyasaya
hakim olan tegebbiislerin bu hakimiyetlerini kétlye kullanmalarini énlemek, bunun
icin gerekli dizenleme ve denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasini saglamak
olarak agiklanmigtir. Bu amaca bilhassa piyasalardaki rekabeti engelleyici, bozucu
veya kisitiayici anlasmalar agisindan yaklagilacak olunursa, anonim ortakiiklarin
paylaninin bagka bir tesebbls veya kigi tarafindan tamamen veya kismen
devralinmasinin da bazi hallerde rekabete engel olabilecek bir yéninin bulundugu
g6ze carpmaktadir. Cinkd ayni piyasada yer alan rakip bir veya birkac isletmenin
paylarnini satin alarak séz konusu igletmelerin kontrolind ele gegiren kisi veya
tesebblis, o piyasadaki belirleyici glctnl artirmak suretiyle fiyat, arz, Gretim ve
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dagitim miktan gibi ekonomik parametreleri bagimsiz bir bigcimde ve tamamen kendi
cikarlarini gézeterek saptayabilme imkanina kavugabilecektir. Bu durum da, saglikli
isleyen bir piyasanin dengelerini bozabilecek ve rekabeti engelleyebilecek
niteliktedir. Bu sebepten, bir ya da birden fazla tegebbisin hakim durum yaratmaya
veya hakim durumianni daha da gliglendirmeye y6nelik olarak, Glkenin baGtina yahut
bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyésasmdaki rekabetin 6nemli Sigtde
azaltiimasi sonucunu doguracak sekilde diger bir ortaklidin paylaninin timani veya
bir kismini devralmast hukuka aykin kabul edimistr (RKHK m.7 f1). Ayni
dogrultuda, bazi devir islemlerinin hukuken gegerlilik kazanabilmesi, RK'den izin
alinmasina bagh kihnmigtir.

Tabif olarak, ayni mal veya hizmet piyasasinda faaliyet gésteren ortakiiklarin
birbirlerinin paylarini devralmalan her halde RK'nin iznine bagli olmamalidir. Hangi
devirlerin izne tabi olacagi hususunda objektif bir 6igt belirlenerek, bu 6lglye gére
karar veriimesi gerekir*” RKHK bu objektif 6lciyi. belideme yetkisini RK'ye
vermigtir (RKHK m.7 f.2). RK'de sahip oldugu bu yetki ile hangi tir devirlerin izne
tabi oldugunu belilemek tizere bir teblig yaynlamigtir®.

Asagida RKHK ve 1997/1 no'lu Tebli hukdmleri dogrultusunda izin
yukumlaiaguntn kapsami, hukuki nitelifii ve izin ainmamasi halinde karsilagilacak
olan hukukT ve cezal yaptinmlar incelenecekdir.

1. znin Kapsami

RKHK ve 1997/1 no'lu Tebli§, RK'den alinacak iznin, devren kazanmanin
hangi tarleri i¢in uygulama alani bulacad ile ilgili olarak sinirlayici hdkamler
barindirmaktadir. Buna gére, anonim ortaklik paylaninin miras yolu ile kazaniimasi
hem RKHK m.7 f.1, hem de Tebligin m.3/c hikm{ ile serbest kabul edilmis ve izin
yukOmldlaganan kapsami diginda birakiimistir. Ancak RKHK veya 1997/1 no'lu
Tebligde aksi éngérulmediginden 6turli, kanimizca ortaklik paylarinin diger genis
anlamda devren kazanma halleri igin aksi sonuca varmak ve izin yukimlGlaganan
$6z konusu oldugunu kabul etmek gerekir.

“2 ASLAN, Yiimaz, Rekabet Hukuku, 2. Bast, Bursa 2001, 5.250.
% Rekabet Kurulundan lzin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Haklunda Teblig N.1897/1,
RG. 12.8.1997T. 23078S.
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RK, izne tabi olan devirleri belirlerken iki 6l¢ht kullanmigtir. Daha 6nce de
belirttigimiz Gzere, ilk 6l¢it pazar payidir. Paylan devir iglemine konu teskil eden
tesebbuslerin, devir sonucunda {lkenin tamaminda veya bir bélimunde ilgili Gran
piyasasinda toplam pazar paylannin, piyasanin %25'ini agmas! halinde RK'den izin
almalart zoruniudur.

Ikinci 6lgit ise paylan devre konu tegkil eden tegebbislerin toplam cirolarinin
ulagacadt miktardir. 1997/1 no'lu Tebliin m.4 f1 hdkml uyarnca, ilgil
tesebbuslerin toplam pazar paylar piyasanin %25'ini agmasa bile, toplam cirolart 25
Trilyon TL.'yi agmast halinde RK’'den izin alinmasi yine zorunludur.

ligii tesebbiislerin pazar paylarinin ve cirolarinin tespit edimesinde
kullanilacak esaslar yine Tebligde belirtiimigtir. Buna gére, hem pazar payinin, hem
de cironun saptanmasinda gergek degerlere ulasiiabilmesi icin, paylan devre konu
teskil eden ortakliklarin kendilerinin ve de m.4 f.2’'nin bentlerinde belirtilen esaslar
dahilinde dogrudan veya dolayli olarak kontrolini elinde bulundurdukian
tesebbusler ve bu tesebblsler Uzerinde belittilen hak ve yetkilere sahip olan
tesebbuslerin pazar paylaninin toplami dikkate alinir.

RKHK ve 1997/1 no'lu Tebligde yer alan dizeniemelerden, tesebbuslerin
birbirlerinin paylarini devralmalarinin agagida incelenecek hlkiimler gergevesinde
RK iznine tébi olacadl anlagiimaktadir. Ancak izin yakimldliginin s6z konusu
olabilmesi igin, paylan devralinan ortakhidin kontrolinln devir iglemi sonucunda
devralana gegmesi gereklidir. Bagka bir deyisle ortakhiin azinlik paylannin devre
konu olmasi halinde 1997/1 no'lu Tebli anlaminda bir devir igleminden
bahsedilebilmesi mimkin degildir. Bu sebepten dolayr da, ortakhdin kontrold
hususunda herhangi bir etkisi bulunmayan azinlik paylarnnin devrediimesi halinde
RK'den izin alinmasina gerek yoktur*®. Bununla birikte bazi hallerde azinhk
hisselerinin devri RK'ye bildirimis ve RK'de “izne tabi olmadigina” degil, “izin
veriimesine” karar vermigtir*®.

4% ASLAN, s.260, burada azinlik kavrami TTK anlaminda anonim ortakitk paylarinin %10 veya daha
fazlasina sahip olan pay sahiplerini belirtmek amaci ile kullanimamakia, sadece ortaklikta kontrolt
safjlamaya yetmeyen her orandaki paylarin sahibi olarak kullaniimaldadir, bkz. dn.16.

405 K N. 59/439-60 26.03.1998T. ~ RG. 17.12.1998T. 23556S.
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RKHK m.7 hikminden gikan anlam dodrultusunda, grup igi birlegmelerin de
RK iznine tabi olmadift sonucuna vanimasi gereklidir®®. Zira bir bilesme veya
devirden s6z edebiimek icin ortada birbirinden badimsiz olan iki isletmenin olmasi
gereklidir. Aym grup icerisinde yer alan anonim ortakliklar birbirlerinden y6netim
acisindan zaten bagimsiz olmadiklanindan 6tard®’, bu iki ortaklik arasinda
gerceklesecek pay devir iglemleri de RK'nin iznine tabi degildir.

Hangi ortakhklarin yukandaki paragrafta belirttiimiz anlamda baglantil
tesebbiis sayilabilecedi hususu RK'nin c¢ikartmis oldudu tebliflerde saptanmgtr.
Tekelden Dagmim Anlagmalan Hakkinda 1997/3°® ve Tekelden Satin Alma
Anlagsmalan Hakkinda 1997/4%° Tebliglerinin 5. maddelerinde belirtilen kriterleri
tasiyan ortakliklar baglantili tegebbls sayilir. Buna gdre eger bir ortaklik do§rudan
veya dolayh olarak diderinin sermayesinin veya ticari malvariginin yaridan fazlastna
veya oy haklannin yandan fazlasini kullanma yetkisine veya denetim Kuruly,
yoénetim kurulu veya ortakhd temsile yetkili organlannin yaridan fazlasini atama
yetkisine veya iglerini idare etme hakkina sahipse bu iki ortakiik ve onlarin yukarida
sayllan esaslar dogrultusunda iligki igerisinde bulunduklan ortakliklar baglantil
tesebblis sayilirlar. Buna gére bu tir bir baglant: igerisinde bulunan ortakliklarin

birbirlerinin paylarini devralmalari, RK’nin iznine tabi olmayacaktir*®.

RK 1997 yilinda vermis oldugu bir kararda yukarida belirtmis oldugumuz
hususlara katimamis ve ekonomik bafimsizlik yerine hukuki bagimsizligi esas
alarak ayni grup igerisinde bulunan anonim ortakliklarin birbirlerinin paylanni
devralmalanni da izin yokGmidlugt kapsaminda degerlendirmistir*’’. Fakat daha
sonraki tarihlerde vermis oldudu kararlarinda bu gérustni de§istirerek ekonomik
bagimsizhk kriteri dogrultusunda ayn tize! kigiliklere sahip olsalar da ayni grubun
icerisinde yer alan, dolayisiyla ekonomik olarak bagimsiz olmayan - anonim

498 ASLAN, 5.257. Grup ici birlesmelerin TTK m.329 agisindan degerlendirilmesi igin bkz. yukanda s.82
vd.

7 Bu tip igletmeler RKHK m.3 uyarinca tek bir igletme olarak kabul edilir.

4% RG. 4.9.1997T. 23100S.

4% RG. 9.9.1997T. 23105S.

410 ASLAN, 5.259.

MK N. 42/278-23 10.12.1997T. -~ RG. 17.11.1998T. 23526S.
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ortakliklar arasinda gergeklegen pay devirlerini izin yakamlGlaga kapsami diginda

degetlendirmigtir'',

RKHK m.7 ve 19971 no’lu Tebli§ hikamleri dogrultusunda sadece anonim
ortakliklarin kendi aralarinda yapmig oldukian pay devirleri degil, bu ortaklikiardan
birinin pay sahiplerinin diger ortakiin paylarini devralmasi da, gesitli ihtimaller
dahilinde izin yOkUimldligine tébi olabilir. Gergekten de, eger bir ortakiiin
kontroliinG elinde bulunduran biylk ortak niteliindeki pay sahibi, di§er bir ortakligin
kendisine y6netiminde s6z sahibi olmasini sadlayacak paylarini devraimasi halinde;
iki ortaklik arasinda dogrudan bir pay devri gerceklesmese de, yine ayni sonuca
varilacagindan bu devir islemi i¢cin de RK'den izin alinmas! gerekir.

Ayni sekilde bir ortaklik igerisinde azinlik paylan elinde bulunduran kGglk
ortak niteligindeki pay sahibinin, godunluk paylart devralarak ortakh@in kontrolinG
ele gegirmesi hali de gesitli ihtimaller dahilinde izin yukamlalogtne olabilir*',
Oncelikle, bu sekildeki bir pay devri ile klgUk ortak konumundan blyik ortak
konumuna c¢ikan pay sahibinin eger sahip oldugu veya ortak konumunda oldugu
rakip bagka hicbir isletme bulunmuyorsa, pay devrinin herhangi bir izne tabi
olmamasi gereklidir*'®. Zira bu durumda pazar yapisinda higbir degigiklik
olmamaktadir*'®. Ancak eger kugik ortak konumundan bayik ortak konumuna gikan
pay sahibinin sahip veya ortak oldugdu rakip baska bir igletme mevcutsa, devir RKHK
m.7’nin amaci dogrultusunda RK iznine tabi olmalidir.

Yukarida saydiimiz haller diginda 1997/1 no’lu Tebli m.3/b genel olarak,
paylarin tasfiye, infisah, 6deme gigclugi, 6demelerin tatil edimesi, konkordato,
Ozellegtirme yapilmasi amaciyla veya benzeri bir nedenle ve Kanun geregi bir kamu
kurum veya kurulusu tarafindan elde edilmesi hallerini de izin yukimlalaga diginda
kabul etmisti. Demek ki, anonim ortaklik paylannin, yukarnda inceledigimiz izin
yakimitluga kapsami dahilinde bulunan hallerde dahi, bir kamu kurum veya

412 ¢ N. 89/705-147 05.11.1998T. — RG. 30.4.2000T. 24035S.; K. N. 99-12/93-35 03.03.1999T. - RG.
10.9.1999T. 23812S.

43 ASLAN, 5.262.

“4 ASLAN, s.262.

4% RK buna ramen bu tarz devir islemlerini de izin yokimi0luganOn kapsami Igerisinde
dejerlendirmektedir. Bkz. K. N. 89-6/51-20. - RG. 8.9.1999T. 23810S.
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kurulugu tarafindan Teblij m.3/b'de saylan nedenlere dayal olarak kazaniimasi
halinde, RK’den izin alinmasi s6z konusu olmayacaktir.

2. Izne Tabi Olan Devirlerin Degerlendiriime Esaslari

{zne tabi olan devirlerin RK tarafindan ne sekilde de§erlendirilecedi hususu
199711 no'lu Tebligin m.6 hikminde belirtilmigtir. S6z konusu hdkme g6re RK'nin
devraimalan deferlendirirken g6z 6nande bulunduracad! kistaslar, ilgili piyasanin
yapist ve Ulke iginde veya diginda yerlesmis olan tegebbuslerin filli ve potansiyel
rekabeti bakimindan dlkedeki etkin rekabetin korunmasi ve geligtirimesi ihtiyaci ile
iigii tegebbuslerin, pazardaki durumu, ekonomik ve mali gacleri, saglayici ve
kullanici bulabilme alternatifleri, arz kaynaklarina ulagabime veya pazarlara giris
olanaklari; pazara girigte herhangi bir yasal veya diger girig engelleri, iigii mal ve
hizmetlere olan arz-talep egilimleri, araci ve son tiketicilerin menfaatieri, rekabet
engeli seklinde olmayan ve tiketiciye avantajlar sadlayan teknik ve ekonomik
stiregteki gelismeler ve diger hususlardir. RK degerlendirme agamasinda RKHK
m.14 dogrutusunda gerekli gérdugt hallerde, devir isleminin taraflannin yanisira,
devralma ile ilgili diger kigilerden ve taraflann masterileri, rakipleri ve saglayicilan
gibi Ggtnct kigilerden bilgi isteyebilir, bu kigileri s6zli savunma toplantisina davet
edebilir*®. Ayni kisler mesru menfaatleri oldugunu gostermek suretiyle s6zil

savunma toplantiarina katimayi kendileri RK'den talep edebilirler*"”.

Yukarida belirtilen kistaslar uyannca yapilan degerlendirme sonucunda, eger
bir devir igleminin hakim durum vyaratt§i veya mevcut bir hakim durumu
giglendirdigi ve bunun sonucunda Ulkede veya bir béliminde etkin rekabeti nemli
slgide engelledigi kanisina varilacak olursa bu devrin RKHK m.7 hukmune aykiri
oldugu kabul edilir ve RK tarafindan izin verimez. Ancak hakim durum yaratmayan
veya bir hakim durumu glglendirmeyen ve bunun sonucu olarak tlkede veya bir
bsliminde etkin rekabeti 6nemli 6igide engellemeyen birlegsme veya devralmalara
izin verilir. RK, bildirilen birlegme veya devralmaya, gerekli gérdaga diger tedbirierin
alinmasi ve bazi yikamialiklere uyulmasi koguluyla izin verebilir.

419 ASLAN, 5.275..
47 ASLAN, 5.275
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Devir hususunda bir bildirimi alan RK, izin verilmesine veya veriimemesine
liskin yukanda belirtildigi sekilde agik bir karar vermeyebilir. RK bazen agik bir
kararla, bazen de otuz gun igerisinde itiraz etmeyerek zimnen onay verebilir*'®,
Rekabete aykin bulursa da, usule iliskin hiikiimlere gére sorusturma agip yasaklama
karan verir.

3. lzin Yaktmlilagine Aykiriligin Yaptirimiari

lzin yokamiolagane tabi oldugu halde, RK'ye izin bagvurusu yapiimaksizin
gergeklegtiriimis olan devirlerin taraflan bu davraniglanndan sorumludurlar. Séz
konusu durum RKHK m.11'de duzenlenmistir. Buna gére, yukanda agikladigimiz
esaslar dogrultusunda bildiriimesi zorunlu olan devir iglemlerinin RK'ye bildiriimemis
olduju hallerde, RK herhangi bir gekilde iglemden haberdar olduju zaman,
kendiliinden devir iglemini incelemeye alir. Inceleme sonucunda, devir isleminin
RKHK m.7 f.1 hikmine aykirn olmadi§ sonucuna varlacak olursa, devir iglemine
RK tarafindan izin verilir. Ancak ilgililere devir iglemini RK'ye bildirmedikleri igin para
cezasi verir.

Devir isleminin RKHK m.7 f.1 kapsaminda yasaklanan tlrden oldugu
sonucuna varilacak olursa, yukarida belirttiimiz para cezasinin yaninda, devraima
isleminin sona erdirimesine, hukuka aykin olarak gergeklestiriimis olan tum fiili
durumlann ortadan kaldinimasina, sartlan ve slresi RK tarafindan belilenecek
sekilde, ele gecirilen her tirG payin veya malvarhl@inin eder mamkinse eski
maliklerine iadesine, bu mamkan olmadtgl'takdirde Gglncl kisilere temlikine ve
devrine, bunlann eski malik veya Ggtinci kisilere temlik edilmesine kadar gegen sire
icerisinde devralan kisilerin devralinan tegebbuslerin y&netimine hicbir sekilde
katilamayacagina ve gerekli gérdaga di§er tedbirlerin alinmasina RK'ce karar verilir
(RKHK m.11 f.1-b).

Goraldaga gibi, izin icin RK'ya bildiimde bulunulmusg olsun veya olmasin,
devre izin veriimedigi takdirde devir tim hakim ve sonuglar ile birlikte ortadan
kalkmaktadir. Devirleri iptal edilen paylarin eski maliklerine iade edilmelerinin
mamkin olmadig: hallerde, bu paylarin Gglinc kigilere satigi, RKHK m.7 f.1’deki

418 ASLAN, 5.274.
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esaslara aykin olmamak kaydiyla RK tarafindan yapilir. Bu sekilde paylan RK'dan
satin alan kigiler pay sahibi sifati kazanirlar.
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ikincl BOLUM

PAYIN DEVIR PROSEDURU VE PAYIN DEVRININ HUKUKI SONUGLARI

§1. HISSE SENEDINE BAGLI PAYIN DEVIR PROSEDURU
l. Genel Olarak

TTK m.409 anonim ortaklik payinin hamile ve nama yazili hisse senetlerine
baglanabilecedini dngérmustir. Anonim ortaklidin iktisadi ve sosyal fonksiyonu
dogrultusunda payin hisse senedine baglanmasi asil oldugundan, TTK'nin m.415 —
418 arasindaki htkimleri hisse senedine badh payin devrini aynntih olarak
dizenlemistir’.

Asadida hisse senetlerinin devirerinin tabi olduklarni musterek esaslar ile
Anonim Ortakhiklar Hukuku tarafindan hisse senedinin tiriine bagh olarak éngérulen
6zel hakumler ayn baglhklar altinda incelenecektir. Bu kapsamda hisse senetierinin
devrine iligkin musterek esaslar baglig altinda, hisse senetlerinin devrinde
borglandinci iglem ve tasarruf iglemi aynmi ile, hisse senetlerinin illlligi konularn
Gizerinde durulacaktir.

Il. Hisse Senetlerinin Devrine lligkin Miisterek Esaslar
A. Hisse Senetlerinin Devrinde Borglandirici Islem — Tasarruf Islemi Ayinmi
1. Borglandirici Islem
En basit tanimla; islemi yapan kimsenin malvaridinin pasif kismint artiran

islemlere borglandiric iglemler, aktif kismini azaltan iglemiere ise tasarruf iglemleri
denir. Tasarruf iglemi, genellikle borglandinci iglemlerden dogdan borcu yerine

' Bununla birlikte, payin hisse senedine bagjlanma zorunluluunun bulunmadig hususu yukanda s.8'de
belirtilmigtir.
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getiren, ifa eden bir iglemdir. Borglandinici iglem, tasarruf iglemine atiimig itk adimdir;
bu sebeple, borglandirci iglem tasarruf igleminden 6nce yapili’. Kiymetli evrak
bakimindan borglandirici iglem, senedin mlkiyetini kazanma hususunda bir hukuki
sebep tegkil eder’. Senedin devrine esas tegkil eden borglandinci iglem malkiyet
devir amac! tagiyan satim, trampa veya bafig s6zlegsmesi olabilir. Anilan
s6zlesmelerden birisinin taraflar arasinda aktedilmesi ile birlikte borglandirici iglem
yapilmig olur.

TTK'da hisse senetlerinin devrinde borglandirici iglem ile ilgili herhangi bir
hakim yer almamaktadir. Bu sebepten o6tlrG hisse senetlerinin devrinde
borglandinci isleminin 6zellikleri icin genel hikimlere bagvurulmasi gereklidir. Bu
kapsamda borglandinict igleme gekil agisindan yaklagacak olursak kargimiza ilk
olarak BK m.11'de diizenlenen ve genel ilke n'rteligi' tagtyan sekil serbestisi ilkesi
cikar. Buna gére, sézlesmenin gegerliligi kanunda agikiik olmadikga higbir gekle tabi
degildir. Ancak kanunda yer alan sekil sartina uymamanin hukuki mieyyidesi de
butlandir®.

Sekil garti agisindan mulkiyeti devir amaci taglyan sdzlegsmelerden satim ilgili
olarak, Kanun sézlesme konusu malin menkul veya gayrimenkul olmasina gére
farkh htkOmier getirmigtir (BK m.213). Hisse senedinin niteligi uyarinca menkul
satimi s6zlegsmesine bakildifinda, s6z konusu sézlesmenin herhangi bir sekil
sartina tabi kilinmadi§ gériimektedir®. Buna gére, tarafiar kendi aralarinda iradi bir
sekil sarti belirlemedikleri mliddetge hisse senetlerinin satigina iligkin sézlegsmenin
gecerliligi herhangi bir gekil sartina bagl degildir. Trampa s6zlegmesi igin de menkul
satimi ile ayni sonuca ulagihir®,

Bagiglama sb6zlegmesinde ise sotzlegsmenin sekle baglhg, bagislama
taahhiidi veya elden bagislama nitelifinde olmasina gére farkilik gdsterir.

2 EREN, CJ), 5.229, 231.

3 KINACIOGBLU, 5.23; Hisse senetierinin devrinin mlcerretligi igin bicz. agagida s.131 vd.

* TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.102; EREN, C.l, 5.355 vd.; REISOGLU, Borglar, 5.61.

5 TANDOGAN, $.53; BERKI, Sakir, Borglar Hukuku (Ozel Hakmler), Ankara 1973, 5.9; ZEVKLILER,
Aydin, Borglar Hukuku, Ozel Borg lligkileri, 5. Basi, Ankara 1995, 5.40; YAVUZ, Cevdet, Borglar
Hukuku Dersleri, Ozel Borg lligkiteri, C.1, Istanbul 1986, 5.59; ARAL, Fahrettin, Borglar Hukuku, Ozel
Borg lligkileri, 3. Basi, Ankara 2000, 5.73.

® Bkz. TANDOGAN, 5.235; YAVUZ, 5.184; ZEVKLILER, 5.85.
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Badislama sézlesmesi derhal ifa edilmiyorsa ortada bir bagislama taahhida vardir.
Bagiglama taahhddinde sézlegsmenin yapiimasi ile hGkGmilerinin yerine getiriimesi
aynt zamanda gergeklesmediginden, kanunkoyucu bagiglayani dlgGnmeye
sevketmek igin bu s6zlesmenin gegerliligini gekil gartina tabi kimigtir’. Buna gére
menkul mallaria ilgili badislama taahhGdinde s6zlegsmenin gegerliligi yazili olarak
yapiimasina baglidir (BK m.238 f.1). Yani hisse senetleri badiglama taahhidine
konu edimeleri halinde, sézlesme yazili olarak yapiimadikga borglandirici iglem
gegerli sayllmaz.

Elden bagislama ise s6zlegmenin yapiimasi ile ifasinin ayni anda olmasi
durumunda s6z konusu olur (BK m.237 f.1). Elden bagiglama halinde ise kanun
s6zlesmeyi menkul mallar hakkinda herhangi bir sekil sartina tabi kiimamigti®. Zira
s6zlesmenin yapilmasi ile ifa edilmesi ayni anda gergeklegtiginden, isin ciddiyeti
bagiglayanin yeterince digtinmesine zemin hazirlar®. Demek ki, hisse senetlerinin
devri ile ilgili borglandirict iglem bir elden badislama s6zlegmesi ise, taraflann kendi
aralarinda iradl olarak bir gekil sarti tespit etmeleri halinin diginda, gegeriligi
herhangi bir gekilde yapilmasina bagh degildir.

Ancak sadece bu borglandiric iglem, hisse senedinin mdlkiyetinin devralana
gegmesine yol agmaz. Borglandinci iglem ile senedin maliki senedin milkiyetini
kargi tarafa gegirme hususunda borg aitina girer'>. Senedin kargl tarafa
devredilebilmesi igin tasarruf igleminin de yapiimasi gerekir.

2. Tasarruf iglemi

Hisse senedinin mulkiyetinin devralana gegebilmesi i¢in borglandirici iglemin
ardindan mutlaka tasarruf igleminin gelmesi gereklidir. Tasarruf igleminin ne gekilde
yapilacag! hisse. senedinin tirine gére degisiklik gosterir. TTK m.559'daki genel
hikme uygun olarak hamile yazili hisse senetleri agisindan tasarruf islemi senet
zilyetliginin devri (TTK m.415), nama yazili hisse senetleri igin ise ciro ile senet
Zilyetliginin devri (TTK m.416 f.2) olarak belilenmistir. Bu tasarruf iglemleri ile ilgili

" TANDOGAN, 5.253; BERKI, Borglar, 5.67; YAVUZ, 5.1 93; ZEVKLILER, 5.93; ARAL, 5.200.

8 TANDOGAN, 5.257; BERKI, Borglar, 5.66; YAVUZ, 5.194; ZEVKLILER, 5.96; ARAL, 5.199.

® TANDOGAN, 5.257.

10 KINACIOGBLU, 5.23. Eger bu borg yerine getirilmez ise, BK m.96 uyarinca dava agma hakk: dogar.

130



agiklamalara hamile yazili ve nama yazih hisse senetleri konularni incelerken yer
verecegiz''.

B. Hisse Senetlerinin llifligi (Sebebe Baglilig)

Kiymetli evrak niteligi tasiyan senetler, doktrinde dzenlenmelerine sebep
olan hukuki iglem ile ilgisi bakimindan illl (sebebe bagl) ve micerret (soyut) olmak
tzere ikiye aynlir2. It kiymetli evrakta, senedin diizenlenmesine sebep olan hukuki
islem senet Ozerindeki etkilerini devam ettirir’®. Bu durumun yarathd en Snemii
sonug ise, temeldeki iglemin gegersizligi halinde, senedin de gegersiz saylimasidir.
Mucerret kiymetli evrakta da, senedin diizenlenmesine sebep olan bir hukuki iglem
bulunmakla birlikte, senette mindemi¢ olan hak s6z konusu hukuki islemden
tamamen bafimsizdir. Bu badimsizik dolayisiyla, temeldeki iglemde bulunan
bozukluklar senetteki hakkin gegeriiligini etkilemez'*.

lif veya mucerret olmalarina gére kiymetli evrak niteli§i tasiyan senetlere
bakildiginda, kambiyo senetlerinin micerret kiymetli evrak tirinin en tipik érnegini
teskil ettigi gorilmektedir’®. Gergekten de, bir satlm‘sézlesmesinde bor¢lu, borcuna
karsiltk alacakliya bir bono dizenlemesi halinde; temeldeki satim sézlesmesinin
gecersizligi durumunda bile bono gegeriligini korur. Zira, micerret kiymetli evraktan
sayilan bono, kendisinin diizenlenmesine sebep olan hukuki islemden bagimsizdir.
Bununia birlikte, kongimento, tagima senedi, makbuz senedi ve varant illii kiymetii
evrak kategorisine dahil sayiliar'®. Bu tip senetleri kazanan kisiler, senette bulunan
talep haklarinin kanunun o konularda koydugu hikamlerle sinirh oldugunu, bundan
daha fazlasini talep edemeyeceklerini bilirier'”.

! Bkz, agafjida hamile yazili hisse senetleri igin 5.140 vd.; nama yazili hisse senetleri igin 5.183 vd.

12 pOROYITEKINALP, 5.38; KARAYALGIN, Yagar, Ticaret Hukuku, C.3, Ticarl Senetler, 4. Basi,
Ankara 1970, 5.20 - 21; GZTAN, s.172; IMREGUN, Oguz, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 1998, s.7;
ERTEKIN, Erol/KARATAS, lzzet, Uygulamada Ticari Senetler, 3. Bast, Ankara 1998, s.11.

3 OZTAN, s.172.

'* POROYITEKINALP, 5.39.

'S POROY/TEKINALP, 5.39.

16 pOROY/TEKINALP, 5.39; OZTAN, s.172; ERTEKIN/KARATAS, s.11.

17 OZTAN, s.172.
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Anonim ortakliklarin ¢ikardiklan hisse senetleri de, diizenlenmelerine sebep
olan hukuki iglem ile ilgileri bakimindan illi kiymetli evrak sayiliriar'®. Zira, yukanda
da ifade edildigi Gzere, kural olarak pay, anonim ortakligin kurulugsunun veya
sermaye artinminin tescili ile olusur'®. Hisse senedine baflanmis olsun veya
olmasin, s6z konusu kural anonim ortaklik paylan agisindan genel ilke
niteligindedir®. Yani pay! temsilen hisse senedi dizenlenmesinin, payin olusumu
tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu sebepten 6tirl, paydan dogan
haklann dodumu agisindan hisse senedinin ¢ikariimasi, kambiyo senetlerinden farkli
olarak, kurucu degil, agiklayict niteliktedir?'. Bu durumun dogal sonucu olarak da,
ileride inceleyecegdimiz Uzere, hisse senedinin diizenlenmesine sebep olan hukuki
islemdeki sakatliklara iligkin defiler senedin hamillerine karsi ileri strtlebilir.

Hisse senetlerinin, devrine sebep olan hukuki iglem ile olan iligkisi
bakimindan illi veya micerret olup olmadig hususunun ise, yukanda yapilan
aciklamalardan bagimsiz olarak ele alinarak incelenmesi gerekir.

Bu hususta, menkul malkiyetinin devrinin miucerretligi ile ilgili olarak egya
hukuku alaninda birbirine zit iki gériis mevcut bulunmaktadir. Doktrinde ¢oguniugu
olusturan goris uyarinca, menkul mulkiyetinin devir iglemi ilfdir®. Yani, mulkiyetin
devrinde tasarruf iglemi gegerli bir iktisap sebebine dayanmiyorsa, devri yapan héléa
malik olarak kalmaya devam edecek ve malin zilyedine kars! istihkak davasi agma
imkanina sahip olacaktir. Isvigre Federal Mahkemesi, 1929 yiina kadar menkul

'8 POROYITEKINALP, 5.38 — 39; OZTAN, 5.173; ERTEKIN/KARATAS, s.11; GOKSOY, 5.40.

'® Biz. yukarida s.3.

2 [stisna igin bz, yukarida 5.91 vd.

2 Bikz. POROY, Reha/TEKINALP, Onal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 14. Basi, Istanbul 1999,
s.52; PULASLI, s.520; Ayni yénde ANSAY, s.258; OZTAN, s.172; KARAHAN, s.3; CAN/GUNER,
$.22; GOKSOY, s.40.

2 Biz. agafida 5.139, 198 vd.

BTUORISCHNYDER/JAGGI, Das Schweizerische Zivilgesetzbuch, 9. Basi, Zurich 1977, s.585;
MEIER —~ HAYOZ, Berner Kommentar, Band IV, Sachenrecht, Systematischer Teil, Bern 1866, N.42;
OFTINGER, Karl, Von Der EigentumsUbertragung an Fahmis, Bern, 1933, s.105; YUNG, W., La
Théorie de I'Obligation Abstraite et la Reconnaissance de Dette non Causé Suisse, Gendve 1930,
s.153; SCHWARZ, Andreas B. (Cev. DAVRAN), Borglar Hukuku Dersleri, Istanbul 1948, s.283;
TEKINAY, Seldhattin Sulhi, Esya Hukuku, 3. Bast, C.l, Istanbul 1978, .283; AKIPEK, Jale G., Tark
Esya Hukuku, 2. Kitap Malkiyet, Ankara 1971, 5.252 (OGUZMAN/SELIGI, 5.552 (naklen)).
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milkiyetinin mucerretiigi prensibini kabul etmekle birlikte®®, bu tarihte vermis oldugu
bir kararla, gayrimenkul malkiyetinde oldugdu gibi, menkul mulkiyetinin devrinde de
iliflik prensibinin gegerli oldugu yénindeki gtincel fikrini olugturmustur®.

Diger gérias ise menkul mualkiyetini nakil isleminin macerret oldugunu kabul
etmekte; nakil islemi geceri bir sebebe dayanmasa bile milkiyetin miktesibe
gececefini, ancak miktesibin bu iktisabinin bir sebepsiz zenginlesme tegkil
edecegini savunmaktadir®®. Bu iki géragin pratikteki farkiiig; malike taninan dava
hakki hususunda bulunmaktadir. Zira, ilifik prensibinin kabul ediimesi halinde malik
miktesibe kars! istihkak davasi, mucerretiik prensibinin kabul edilmesi halinde ise
ancak sebepsiz zenginlesme davas! agabilecektir. Bilindigi gibi, istihkak davasi ayni
bir dava olup, bir zamanasimina tébi degilken, sebepsiz zenginlesme davasi bir
sahsT dava olup, BK m.66'da yer alan zamanagimina tabidir®’.

Kanimizca, TEKINALP'in de hakli olarak belirttii Gzere, menkul mlkiyetinin
devrinin macerretlidi hususunda hangi géris kabul edilirse edilsin, hisse senetlerinin
devrinin micerret oldugu sonucuna variimasi gereklidir®. Cank{, hisse senetleri
menkul egya vasfina sahip olmakia birlikte, dncelikle kiymetli evrak sayiimakta ve bu
ybnleriyle kendilerine has bitakim &zellikler tagimaktadidar. Bu sebeple
kanunkoyucu, bu gesit senetleri salt egya hukuku kurallan ile agiklamak yerine, 6zel
huktmlere tabi kilmigtr®. Nitekim, TTK m.596 f.2 hikmi uyarinca ciro igleminin
mucerret oldugu kabul edilmektedir®®. Zira, kiymetli evrakta mindemic olan hak,
devir kabiliyeti olan bir haktir ve kanunkoyucu micerretik ve kamu givenligini haiz
kiymetli evrak kavramlarini ortaya atarak s6z konusu senetierin tedavil givenligini
saflamak suretiyle devirerini kolaylastirmak amaci gitmustir. Kiymetli evrak
niteligini haiz senetlerin anilan 6zellidinden &tird, anonim ortakhiklann iktisadi ve

 ATF 54 11 304.

B ATF 5511 302.

% ARSLANLI, Halil, Ticart Bey, 4. Basi, Istanbul 1955, s.69 vd; POROY/TEKINALP, s.88;
OGUZMAN/SELIGI, 5.553.

2 OBUZMAN/SELIG], 5.553.

2 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 599; PULASLY, 5.693.

2 Ayni ySnde bkz. EREN, Fikret, Borglar Hukuku, Genel Hukimler, C.ill, 4. Basi, Istanbul 1994, 5.424.
¥ TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), s. 599, 610; POROY/TEKINALP, 5.189 vd.; OZTAN, 5.565; Bkz.
agagjida s.192 vd.

133



sosyal fonksiyonlan da g6z 6ntnde bulundurulmak suretiyle®!, hamile ve nama
yazili hisse senetlerinin devir igleminin micerret oldugu kabul edilmelidir.

. Hamile Yazili Hisse Senetlerinin Devri
A. Hamile Yazili Hisse Senetlerinin Onemi ve Gikariima Sartian
1. Onemi

Kanunen yasak olmayan her tirlu iktisadl maksat ve konular igin kurulabilen
anonim ortakiiklar; tazel kigilik ve simirli sorumiuluk ilkelerinin sagladidi avantajlann
da etkisiyle, ortak sifatindan ziyade birer yatinmci gibi hareket eden ¢ok sayida
kiigik tasarruf sahibinin gdsterdikleri ilginin sonucunda glnimuizde giderek
yayginlagmakta ve modern ekonominin temel taglarindan bir tanesi olarak geligimini
sUrdirmektedirier. Anonim ortakliklarin bu kadar ¢ok radbet gérmesinde, ortak
olanlann sadece katiim paylann riske atmalan ve bu faktérin vyarathdi etki
sayesinde biyik meblaglar toplanarak yapilacak olan yatinmlara daha ¢ok kaynak
aktarilabilmesi ile bilhassa halka agtk anonim ortakliklarda tasarruflann menkul
kiymetlere yatinimasiyla birlikte mulkiyetin bir bakima igler hale getiriimesinde buylk
etkisi vardir2. S6z konusu 6zellikleri ile anonim ortakliklar ve ¢ikarmis olduklar
hisse senetleri, intifa senetleri ve tahviller, halkin elindeki tasarruflarin menkul
kiymetler vasitasiyla yatiim alanlarina akmasini sadlayan sermaye piyasalarinin
temel unsurlarini tegkil etmektedirler.

a. Yararlan

Anonim ortakliklann modern ekonomik hayat dahilinde Gstlendigi bu dnemli
konumda hamile yazili hisse senetlerinin rold blyGktur. Hamile yazili hisselerin
anonim ortakiiklarin geligmesinde oynadiklan rol ve sa§ladi@: yararlarn ¢oguniugu
bu senetlerin anonimlik ¢zelliginden (I'anonymat) kaynaklanir. Hamile yazili hisse
senetlerinin temel niteliklerinden birisi olan anonimiik, dogrudan TTK m.570ten

¥ Biz. yukanda 5.33, agagjida s.180.

* Bikz. IMREGUN, 5.248; Yazar, kendi baglarina Oretime elverigli olmayan kiigik tasarruflan toplayarak
bliyok sermayelerin olugsmasi ve bunlann Uretim alanlarina aktariimasindaki bilylik rolll dolayistyla
anonim ortakliklan barajlara, regtilatérlere benzetmektedir.
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dogmaktadir. Hamile yazili senetler, metninden veya geklinden, hamili kim ise o
kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan kiymetii evraklardir. Hisse senedinin devri,
ortakiija herhangi bir ihbarda bulunmaksizin, senet zilyetiiginin devri ile yapilir.
Sonug olarak; kér payini almak, genel kurula katiimak ve oy kullanmak gibi pay
sahiplifinden dogan haklarimi kullanmak igin ortaklia muracaat etmesi gereken
hallerin diginda®, hamile yazili hisse senedinin hamili anonim kalmakta, ortakik
tarafindan taninmamaktadir®. S6éz konusu temel &zellik, dogurdugu sonuglar
itibarfyle anonim ortakligin énemli unsurlarindan bir tanesidir. Her ne kadar, payin
hisse senedine, daha da 6zele inilecek olunursa, hamile yazili hisse senedine
baglanmas! mecburl olmasa da; gunimizde anonim ortakliklann Ostlendikleri en
6nemli iktisadi fonksiyon olan kaguk tasarruflan bir araya getirerek bly(k sermaye
birikimlerinin olusturulmasi ve bu birikimlerin yatinmlara aktanimasi hedefinin
gerceklestirimesinde, muazzam bir tedavll kabiliyetine sahip olan ve anonimlik
dzelligi sayesinde pay sahibinden ziyade birer yatinmci sifatiyla hareket eden
tasarruf sahiplerini bir araya toparlayan hamile yazih hisse senetierinin rold
buyuktir. Gergekten de hamile yazili hisse senetlerinin bu 6zelligi, kazang elde etme
amaci yaninda, elinde bulunan menkul kiymeti kolaylikla elden ¢ikarma imkanina da
sahip olmak isteyen menkul kiymet yatnmcisi agisindan blydk bir avantaj tegkil
etmektedir®.

b. Sakincalan

Yukanda faydalarnindan bahsetmis olduumuz hamile yazii hisse
senetlerinin sahip oldugu sdz konusu anonimlik o&zelligi, cesitli sorunlan da
beraberinde getirmektedir®. Bu sorunlardan bir tanesi ise hisse senedi
cikarimasina izin veren hukuk sistemlerinde ortakligin dogrudan kendisini
ilgilendirmektedir:

Anonim ortakhklar, nitelik ve nicelikleri gere§i cogunluk ilkesine gére
yonetilifler. Ortakhdin sevk ve yénetimi, ilke olarak genel kurulun alacag! kararlara
ve bu kararlar gergevesinde hareket edecek ve yine genel kurul tarafindan segcilmis

3 Bu hallerde bile pay sahibinin temsilci kullanarak anonimligini koruma gans: olabilir.
¥ PATRY, 5.113.

% GUNAL, 5.449; POROY(TEKINALP/GAMOGLU), Ortakliklar, 5.235.

% PATRY, 5.113.
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yonetim kuruluna baglidir”. Bu yéna ile, genel kurulun ve genel kurulda alinan
kararlanin anonim ortaklik agisindan hayati 6nem tagidigi muhakkaktrr. Iste, hamile
yazill hisse senetlerinin anonimlik &6zelligi, bu noktada yabancilarin ve rakiplerin,
yoneticilerin ve diger pay sahiplerinin haberi olmaksizin anonim ortakiik igerisinde
coguniugu elde etmelerine ve genel kurul Kararlanni istedikleri ybne
cevirebiimelerine neden olabilir. Bofylece eski pay sahipleri kendilerini, ana
s6zlesmeyi ve ortaklik politikasini degigtirebilecek, ¢ikan kendi ¢ikarlar ile ters
dugen, ortaklik faaliyetlerinin rizikosunu tagimayan bagka bir pay sahibinin veya bir
grubun egemenli§i altinda bulabilifer®. Bununla birikte, hamile yazili hisse
senetlerinin diger temel nitelidi olan serbest¢e devredilebilme ilkesi uyarinca, pay
sahipleri hisse senetleri Uzerinde serbestce tasarruf edebilme hakkina sahiptir ve
ortaklik hisse senedi hamilinin ortaklik haklarini kullanmasini engelleyemez.

Sonug olarak, anilan soruna hamile yazill hisse senetlerinin serbestge
devredilebilirligi itkesine uygun bir ¢6zim bulunmasi gereklidir. Doktrinde, hisse
senetlerinin devrini engellemeyecek iki ¢éziim 6nerilir*®. Bunlardan birincisi; genel
kurulda Gstanlogt sadlamaya yetecek sayida oy hakkinda imtiyazli nama yazil
hisse senetleri ¢ikarbimasidir. Bu durumda genel kurul kararlar kontrol altina
alinarak anilan sakinca engellenebilecektir. Ikinci bir ¢6zim yolu olarak, pay
sahiplerinin kendi aralarinda oy s6zlesmesi yapmalari gosterilebilir. Oy s6zlegmeleri
pay sahipleri arasinda; yénetimi elde tutmak ve 6zellikle paylan dagimis olan bir
anonim ortaklikta istikrarh bir yénetim saglamak Gzere yapilir®®. Bu vesile ile
s6zlesmeye taraf olan pay sahipleri belirli bir yonde oy kullanmay taahhit edecek
ve genel kurul esnasinda aralarinda béliinmeler olugmasi engellenecektir. Anonim
ortakigin pay sahipleri séz konusu oy sézlegsmesinin; BK m.18 ve 20 uyarinca
ahlaka ve adaba aykirlik tasimamasina, kanun ve esas s6zlesme hukimlerinin
dolaniimamasina, emredici hilkiimlere ve anonim ortakia hakim olan ilkelere
uygunluguna ve ortaklik amaglan diginda herhangi bir 6zel ¢gikar saglama amacina
yénelik olmamasina dikkat etmelidirler. Aksi takdirde oy s6zlegmesinin gegersizli§i
kabul olunur®'.

¥ IMREGON, Kara Ticareti, s. 250.

% PATRY, s.114; Bikz. POROY(TEKINALP/GAMOGLU), 5.377.

¥ PATRY, s.114.

“  Bkz. MOROGLU, Erdogan, Oy Sotzlesmeleri, Istanbul 1978, s67 vd.;
TEKINALP(POROY/CAMOGBLU), s. 543; TEKIL, 5.215.

“ MOROGLU, Oy, 5.67 vd.; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 544; TEKIL, 5.216; ATF 88 1 172.
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2. Gikanima Sartlan

Anonim ortakliklarin, TTK m.269'da yer alan kanuni tanimda da agikga
belittildigi Gizere, borglarindan dolay1 sorumlulugu mamelekiyle (malvarigiyla)
sinirfidir. Kanunda kullaniian mémelek kavrami; degismez, itibarf bir kiymet olan
esas sermayeden farkh olarak ortakiigin bilangosunun aldif kismindaki degerler
anlaminda kullaniimigtir®2. Anonim ortakliklann bu ézelliginden 6tard, kanun gesitl
hakamiler 6ngérmek suretiyle malvariiklan altinda bulunan degerieri koruma altina
almak istemistir. Bu dogrultuda, hamile yazill hisse senetlerinin ¢ikariimasi ve nama
yazill hisse senetierinin hamile yazill hale gefirimesi de bir takim sartiara tébi
tutulmustur.

a. Ortaklik Esas Sozlesmesinde Hukim Bulunmasi

Hamile yazili hisse senetlerinin ¢ikanlabilmesi veya nama yazih hisse
senetierinin hamile yazih hisse senetierine gevrilebilmesi igin ncelikle ortaklik esas
s6zlesmesinde bu yonde bir haktm bulunmasi gereklidir. Esas s6zlesmede bu
yoénde bir hikam bulunmuyor ise, hisse senetleri ancak nama yazili olabilir®®. S6z
konusu hukim kurulugtan itibaren esas s6zlesmede yer alabilecedi gibi, esas
s6zlesme degisikiigi ile (TTK m.385 vd.) yeni bir hikim eklemek suretiyle sonradan
da 6ng6rilebilir.

b. Pay Bedelinin Tamamen Odenmis Olmasi

TTK m.409 £.3 uyarinca, hamile yazill hisse senetlerinin gikartilabilmesi veya
nama yazili hisse senetlerinin hamile yazill hisse senetlerine gevrilebilmesi igin
ayrica pay bedelinin de tamamen édenmis olmas! gereklidir. Anonimlik 6zelligini tam
anlamiyla saglayan hamile yazill hisse senetlerinin kimde oldugunun bilinmesine
imkan olmamasi sebebiyle ortakigin sermaye borcunu yerine getirecek kimseyi
bulamamasi ihtimalini bertaraf etmek amaciyla, s6z konusu hisse senetlerin
cikartilabilmesi igin bu kural konulmustur. Bagka bir deyisle, anilan hokam ile

4 B> POROY(TEKINALPIGAMOGLU), 5.231; PULASLI, 5.230; Esas sermaye ile ortakiik malvarhgt
arasindaki iligki hakkinda ayrintth bilgi igin biz. ARSLANL], s.92-99.
43 ARSLANLY, Pay, s.278.
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kanunkoyucu alacaklilara ve pay sahiplerine ortaklk sermayesinin tamamen
‘6denmesini garanti altina almak istemistir,

Kanun, m.409 .3 dahilindeki dizenleme ile bedeli tamamen 6denmemis
paylar igin hamile yazili hisse senedi gikanimasini menetmigtir. Nominal degeri ile
taahhtt edilmig olan bir pay igin, 8denmesi gereken miktar payin nominal degeridir.
Ancak nominal degerinin (izerinden taahhut ediimek lzere gikarilan agiolu (primili)
paylarda durum ne olacakhr?

Bu konuda, nama yazii hisse senetlerinin hamile yazili hisse senetlerine
cevrilmesini diuzenleyen ETK m.402 kapsaminda; nama yazili hisse senetierinin,
ihrag degeri nominal dederinin Uzerinde olan hamile yazill hisse senetierine
cevrilebilmeleri igin aradaki farkin da 6denmis olmasi gerekecegi yoniinde bir hukam
mevcut idi. Fakat s6z konusu hikim herhangi bir gerekce gosteriimeksizin yeni
Ticaret Kanunu'na alinmamistir. Yukanda da agikladigimiz Ozere, TTK m.409
f3'teki kuralin 6ngérilme sebebi ortaklik borglarinin  kargh@ini  olusturan
malvariginin  korunmasi amaciyla ortaklifin esas sermayesinin &denmesini
alacaklilara ve ortaklara garanti etmek olduguna goére; aynt ihtiyag nominal degerin
tizerinde gikartilan senetlerde de mevcut bulundugundan, kanimizca agiolu paylarin
tahvili ve bu tirden paylar icin hamile yazili hisse senedi gikanlabilmesi i¢in nominal
deger (zerinde kalan miktarin da &denmesi gerekiidir®. Tersinin kabul edilmesi,

44 ATF 86 Il 89-JdT 1961 1 2; Bkz. ARSLANLI, Pay, s.279; TEKINALP(POROY/GAMOGLU),
Ortaklikiar, s.600.

% Ayni ynde Bkz. ARSLANLI, Pay, s.279; Aksi Gorus: TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.601;
CEVIK, s. 974. TEKINALP'in belirttigji izere “agio”nun sermayeye degil kanunl yedek akgeler hesabina
ait bir kalem olmasi itibariyle, bu paylarin hamile yazili hisse senetierine bagjlanabilmeleri igin nominal
degerin 8denmesi yeterlidir. Ancak kanunun bedeli tam denmemis paylan temsilen hamile yazih hisse
senedi veya iimtthaber gikariimasin yasakiarken guttig0 amag sadece sermayenin korunmasi degil,
ortakligin diger aktiflerinin de korunmasidir. Zira, POROY'un da isabetle belirttigi gibi, anonim ortaklijin
sorumiuluu esas sermayesi ile sinirh degildir. Ortakiigiin akiifleri esas sermayeyi bir hayli gegebilir.
Ormnegin, bir anonim ortaklik kuruldugundan itibaren kar elde etmis ve yillarca yedek akgeler ayirmigsa,
aktifierde esas sermaye karsiligji, yedek akgeler karsilikdari ve diger kalemier olmak Gzere blyuk bir
defjer bulunabilir [POROY(TEKINALP/GAMOGLU), 8.231]. Iste, anonim ortakligin kendi alacakiilarina
kargi sorumlulugu, sadece esas sermaye ile degil, fakat bu dederlerle sinsrfandinimigtir.

Ayrica, yukanida anonim ortakhiklarin kendi paylanint devralmalan konusunu incelerken Uzerinde
durdufumuz tzere (bkz. s.55), kanuni yedek akgelerin kullaniimasi ¢esitli amaglaria sinirlandinimigtir.
Bu sinirlamanin amaglarindan bir tanesi de ortaklik alacaklilarinin korunmasdir. Kanun, kanunt yedek
akgelerin kullaniimasini ortaklik alacakiilan yaranna sinirlandinrken, kanunt yedek akgelere eklenecek
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anonim ortakliklara hakim olan malvariginin korunmasi ilkesine aykirihk tegkil
edebilir.

Bedelleri tam 6denmemis paylar mevcutken, TTK m.409 f.3'te éngdrlimas
olan sarti kargilayan paylar igin hamile yazili hisse senedi gikanlabilir. Ayni grup
icerisinde yer alsalar dahi, 6denmemis paylarin mevcut olmasi, bedeli édenmig
paylar igin hamile yazili hisse senedi ¢ikariimasina engel tegkil etmez*.

Bedelleri tam 6denmemis paylar icin hamile yazili imdhaber ¢ikarnimasi da
kanun tarafindan yasaklanmistir (TTK m.409 f.3). Bu paylan temsilen ¢ikarilacak
olan iimihaberler ancak nama yazili olabilirler.

2. Gikariima Sartlanina Aykirihgin Sonuglan

Hamile yazill hisse senetlerinin ¢ikartiimasi hususunda TTK m.409 f3'te
&ngorilen kurala aykir olarak gikarilan senetler gegersizdir. Boyle bir senedi devir
alan kimse pay sahipligini kazanamaz, sadece zarariannin giderilmesini isteyebilir
(TTK m.409 .3 ¢.3). S6z konusu hukim uyarinca gegersiz sayilan senedi devralan
iviniyetli GgOncl kisi anonim ortakhiga veiveya yénetim kuruluna (TTK m.336 b.5)
yahut devredene karsi tazminat davasi acabilir.

Bedelleri tam &denmeden ¢ikanlan hamile yazii hisse senetleri ve
iimahaberler TTK m.409 .3 uyarinca gegersiz sayilacaklanndan, pay sahibi sifat
da, bakiye sermaye borcundan sorumluluk da, ortaklik ile aralanndaki iligki
gergevesinde gegersiz senedi devredene ait olarak kalacaktir®®.

olan agiolu paylarin bedellerinin, hamile yazi pay senedi gikanlirken Gdenmi§ olmasini gereki
gbrmeyen fikre katimak kanimizca miimkin degildir.

4 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.600.

‘7 TEKINALP(POROYICAMOGLU), 5.601; Bir hakki kazanmasina engel olan nedeni bilen kimse o
hakii kazanamaz. Bu noktadan harekete, lyiniyetli olmayan Ug¢Onch kigilerin, gegersiz oldugunu
bildikleri hamile yazili hisse senetlerini devralmalan dolayisiyla ortaklia kargi dava agamayacakiarini
kabul etmek gereklidir. (Bkz. EDIS, Seyfullah, Medent Hukuku Giri§ ve Baglangig Hukimleri, 4. Basi,
Ankara 1993, s.263; ZEVKLILER, Aydin / ACABEY, M. Besir / GOKYAYLA, K. Emre, Zevidiler
Medeni Hukuk, 6. Basi, Ankara 2000, 5.119 vd.)

8 Biz. AYTAG, s.113; Ancak agagida inceleneceli Uzere, efer devralan senedi defjil de, bedeli tam
tdenmemis giplak payi temlik beyani ve anonim ortakhifin onayinin alinmas! yolu ile iidisap etmigse
pay sahipligi sifatini kazanir ve bakiye sermaye borcundan dolay! da sorumiu olur, bkz. asafiida 5.304.
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B. Devir Prosediiril

1. Temel Kural
a. Senet Zilyetliginin Devri

Yukanda da belirtildigi Uzere, kiymetli evrakin devrini dizenleyen TTK
m.559'un birinci fikrasinda; “kiymetii evrakin devri igin, her halde senet Gzerindeki
zilyetligin devri garttir.” hakmu yer almaktadir. Metin igerisinde gegen “her halde’
ibaresi ile, hangi ¢esit olursa olsun, kiymetli evrak niteligini tagtyan batin senetlerin
devrinde istisnasiz uygulanacadi anlasilan bu hdkiim, hak ile senet arasindaki
kuvvetli bagin bir sonucu olarak ortaya gikmaktadir. Zira, hak sahibi agisindan olaya
yakiasilacak olunursa, kiymetii evrakta gegerli olan, hakka sahip olmak igin senet
Ozerindeki zilyetlik zorunludur ilkesi uyarinca, hakkin kullaniimast i¢in sendin ibrazi
ve devri igin de herhalde Zilyetiiginin devri gereklidir. Anonim Ortakliklar Hukukunda
da, TTK m.360 f.3'de oldufu gibi, pay sahipliinden do8an birtakim haklarin
kullanilabilmesi icin hisse senedinin ibraz edimesi zorunludur. Bu sebepten 6tlr(,
senedin ve senette mindemic olan hakkin devredilebilmesi igin, devralanin senedin
asli zilyetligini kazanmasi gereklidir®.

TTK m.559 f.1 kiymetli evrak niteli§ini haiz senetlerin devri igin uyulmasi
gereken senet Uzerindeki zilyetligin devri yonindeki prensibin altini gizerken; esasen
hamile veya nama yazill olarak duzenlenebilecek anonim ortakiik hisse senetierinin
devrine iligkin kurallar 6ngéren TTK m.415 ve m.416’da ise, nama yazih hisse
senetlerinin devrinde ek olarak aranan cironun yaninda, hamile yazili hisse
senetlerinin ancak teslim yolu ile devredilebilecegi 6ngérilmustar (TTK m.415)%.

Kanunun iki aynt hikminde gegen "teslim" ve zilyetligin devri* terimlerinden
tam olarak neyin anlagiimasi gerektigi hususunda doktrinde slregelen birtakim
tartigmalar mevcuttur. Bir kisim yazarlar anonim ortakliklarin ¢ikartmig olduklan

48 “Davaci, pay senetlerinin bedelini demis ve fakat senetler davall ortaklik tarafindan teslim
edilmemisse, bu senetlerin teslimi igin daval ortaklik aleyhine aynen teslim davas: agtlabilir.” Yar. 11.
HD. 19.2.1986T. 7272E. 804K. (ERI$, 5.578, N.3).

% Nama yazilt hisse senetlerinin devri igin bkz. agagida 5.183 vd.
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hisse senetleri agisindan anilan kavramlarin "filen teslim" anlamina geldigini, yani
hisse senedinin devredilebilmesi i¢in mutlaka filen el defistirmesi gerektigini
savunmaktadiriar®'. Bir pay devri s6z konusu oldugunda; devir iglemine konu olan
hisse senetleri bir bankaya tevdi edilmis durumdaysa, alictc MK m.979 uyannca
Zilyetlik havalesini kabule mecbur tutulamaz, do§rudan dogruya devir (teslim)
isteyebilir®2., Zira, hak iddia etmek igin kiymetli evraki ibraz etmek sart olduguna
gore, zilyetligin, teslimden bagka sekillerde devri burada rol oynamaz.

Bizim de katldifimiz diger gorQs ise; TTK m.415 ve m.559'da kullanilan
kavramlardan, egya hukuku kapsamindaki zilyetli§in devrinin anlagilmasi gerektigini
savunmaktadir®. Dolayisiyla burada, Zzilyetigin teslim diginda; zilyetligin havalesi,
kisa elden teslim, hikmen teslim gibi difer devir halleri de hisse senedinin
devredilebilmesi igin yeterlidir™. Aksi yonde yapilacak yorum Kiymeti Evrak
Hukukunda ve Esya Hukukunda buyik bir siniflamaya yol agacaktir™®. Gergekten
de, kanunkoyucunun TTK m.559 f.1 dahilinde teslim yerine zilyetlidin devri
kavramint kullanmasinin sebebi; tedavll kabiliyeti diger menkul esyalara nazaran
¢ok daha fazla olan kiymetli evrakin devrini, zilyetligin devri sekillerinden sadece bir
tanesi olan teslim ile sinirlamanin, bu senetlerin tedavil imkanint tamamen ortadan
kaldiracadi yonindeki hakh ongérusadar. TTK m.415 ve m.416 dahilinde ise,
teslimden stz edilmig olmakla beraber, bununla devir sekli sinirlandinimis degildir.
Burada, menkul egyalarin devrine iligkin bilinen genel kural tekrarlanmig ve teslimin
gergek anlami MK'nin ilgili maddelerine ve TTK m.559'da yer alan kiymetli evrakin
devrine iligkin genel hukamlere birakilmistir®. TTK m.415 ve m.416'nin, m.559 f.1

5" ARSLANLI, Pay, 5.282; POROY, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslan adl eserin 14. basisina kadar
zilyetligin devri gartindan minhasiran “teslim”in anlagiimasi gerektigini savunmaktayd: (Bkz. 12. Basi,
5.63). Ancak Yazar glnGimiizde gdrtiginQ degjigtirmis ve zilyetigin devrinden “teslimin” ve zilyetligin
diger gegis sekillerinin anlagiimasi gerektigini belirtmistir (POROY/TEKINALP, 5.63).

52 ARSLANLL, Pay, 5.282.

* TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.596; OZTAN, s.149; DOMANIG, s.1309; IMREGUN, Kiymetli
Evrak, s.16; KINACIOGLU, s.24; PULASLI, Bagl, s.31 vd; ERDEM, 5.18; GOKSOY, 5.47 — 49;
POROY/TEKINALP, 5.86.

3 OZTAN, s.149; KINACIOGLU, 5.24.

% AYTAG, s.112.

5 TEKINALP(POROY/GAMO®LU), 5.609 ~ 610.
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gercevesinde yorumlanmasi gerektigi, giniim(zde Yargitay ve yabanci dokirin
tarafindan da kabul ediimektedir™.

TTK m.415'te 6ng6rilen devir gekli, BK m.11 f.2 anlaminda sthhat sart olup,
senetsiz ve senedin Zzilyetli§i gegiriimeksizin yapilan hisse senedi devir iglemleri
taraflar arasinda dahi gegerii degildir®®. Bu sonug bilhassa TTK m.415'in lafzindan
oldukea agik bir bicimde ¢ikmaktadir. Dolayisiyla hisse senetlerine baglanmig olan
paylan senetsiz iktisap ettifini iddia eden kimsenin bu iddiasi dinlenmez (TTK
m.557)%.

Bir kimse, ya bagka bir kisinin onay1 s6z konusu olmaksizin, sadece kendi
zilyetlik iradesi ile- bir egya Uzerinde fiill hakimiyeti ele gegirerek zilyet olur veya bu
kimse 2zilyetligi egyanin daha &énceki Zilyedinin onayi sonucunda kazanir®®. Ik hal
zZilyetligin aslen iktisabina, ikinci hal ise senedin devren iktisabina érnek tegkil eder.
Eger zilyetligi kazanan Kkiginin Zilyetiigi, 6nceki zilyedin rnzasina dayaniyorsa,

8 « . uyusmazitk konusu hisse senetlerinin devri sirasinda A.Bankta rehinli olduklan anlagiimaktadir ...
MK.'nun 892/1 (979) maddesinde “bir Ogiincll galus veya temlik eden hususi bir sebebe binaen zilyed
olmakta devam ederse zifyedlik teslim olmaksizin iktisap olunabilir.” (hdkmi 6ngSrdimagtlrs).
Senetlerde de bu hikmin uygulanmasina bir engel yoktur ve 8gretide kabul edilmektedir.”Yar. 11. HD.
4121981 4965E. 5248K. (ERI§, TTK 1. Basi, $.1240). Bkz. aym yénde ATF 93 |l 487 vd.
(http/Awww bger.ch).

® Biz. Yar. 11. HD. 7.5.1993T. 2006E. 3255K. (ERI$, 5.671 N.18); DOMANIG, s.1322; Kaydilegtirme
lle ilgili istisna igin bkz. agagida $.267 vd.

% MK m.980 uyarinca, varant ve makbuz senedini teslim almak suretiyle hak sahibi olan sahislaria, bu
belgelere baglanmig olan mallarin senetsiz zilyetliklerini iktisap eden kigilerin kargilagmasi durumunda
mala fiilen zilyet olan kimse korunmaktadir. S62 konusu hitkim emtia senetierine manhasir bir istisnai
kural oldugundan &turlt, hisse senetlerine baglanmis paylan senetsiz iktisap eiti§ini iddia eden
kimsenin bu iddiasi dinlenmez (TTK m.557), paylar hisse senedini devralan kimsoye ait olur
(DOMANIG, 5.1322). |

€ Zilyetligin aslen kazaniimasi, devren kazanmanin aksine tek tarafli bir fiil ile gergeklesir. Bkz.
SAYMEN, F.H. / ELBIR, HK., Tark Egya Hukuku Dersleri, Istanbul 1963, $.52; OGUZMAN/SELIGI,
s.61; TEKINAY, s.66; AKIPEK, Jale G., Turk Esya Hukuku, 1. Kitap Zilyetiik ve Tapu Sicili, 2. Basi,
Ankara 1972, s.185 — 187; REISOGLU, Safa, Turk Esya Hukuku, CJ, 7. Basi, Ankara 1984, .55 ~ 56;
GURSQY, Kemal TJEREN, Fikret/CANSEL, Erol: Tark Egya Hukuku, Ankara 1978, 5.96 - 97; UNAL,
Mehmet, Sekit Egya Hukuku, 2. Basi, Ankara 1994, 5.113; ERTAS, Seref, Esya Hukuku, 3. Basi, lzmir
1997, 5.38; ESENER, Turhan, Egya Hukuku, Ankara 1985, 5.17 - 18; AYAN, Mehmet, Egya Hukuku,
C.l, Konya 1892, s.55.
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Zilyetligin devren iktisabi s6z konusudur®'. Egyanin Zilyetiiginin devren iktisabi iki
sekilde gerceklesebilir. Buna gore, zilyetik ya fiili teslim, ya da teslimsiz devir
sekilerinden birisi vasitasiyla devredilebilir®. Kural olarak, mevcut Zzilyet ile
mistakbel Zzilyet, s6z konusu devir sekillerinden herhangi bir tanesi segme
hususunda serbesttiler. Mevcut Zzilyetlik durumu ve bu Zilyetligi mistakbel sekli
hususunda taraflarin Amutabakatl, zilyetligin devir seklini tayin eder. Anonim
ortakliklarin c¢ikartmisg olduklarn hisse senetlerinin devri hususunda da, yukanda
inceledigimiz Gzere, ayni esaslar gegeriidir. Hisse senedi; filll teslim veya Zzilyetiigin
teslimsiz devir gekillerinden kisa elden . teslim, hikmen teslim yahut Zilyetligin
havalesi yollanndan bir tanesi kullanitarak devredilebilir®.

(1) Senet Zilyetliginin Teslim Yolu lle Devri

Zilyetligin devrinin en agik sekli hic kuskusuz vasitasiz Zzilyetiigin
kazaniimasi, yani malin teslimi ile sz konusu olur. Zilyetligin teslim yolu ile devrini
dizenleyen MK m.977, iki yontem 6ngérmistir. Buna gére zilyetlik, senedin bizzat
kendisinin teslimi suretiyle devredilebilecedi gibi, senet Gzerinde fiill hakimiyeti
mamkin kilan araglarin yeni zilyedin iktidarina birakilmas! suretiyle de

® SAYMEN/ELBIR, s52 - 54; OBUZMAN/SELIGI, s.62; TEKINAY, s.56; AKIPEK, s.186;
REISOBGLU, s.56; GORSOY/EREN/CANSEL, s.97; UNAL, s.116; ERTAS, s.38; ESENER, s.18;
AYAN, s.57.

% TEKINAY, 5.67; AKIPEK, 5.191, Yazar zilyetligin teslimsiz devrini “Zilyetlik hakkinin devri” olarak
ifade etmigtir; ERTAS, 5.38; UNAL, 5.119; AYAN, s.57; Bunun yaninda bazi yazarlar zilyetligin devren
kazaniimasinin halleri konusunda farkli aynmlar yapmishr: SAYMEN/ELBIR, s.54, ESENER, s.23,
Yazarlar bu halleri dge ayimug ve teslim ile teslimsiz kazaniima hallerinin yanina emtiayi temsil eden
senetlerin teslimi ile kazaniimay da eklemistir, OGUZMAN/SELIGI, 5.64, Yazar yeni zilyedin vasitasiz
(dofrudan dofruya) ve vasitali (dolayisiyla) zilyed kilinmasi geklinde ikili bir ayrima gitmigtir.;
REISOBLUY, s.56, Yazar, d6rtid bir ayinma giderek, teslim ile ve teslimsiz kazanmanin yanina emtiay!
temsil eden seneflerin teslimi ile ve miras vyoluyla kazanimayr da eklemigtir;
GURSOY/EREN/CANSEL, s.97 vd., Yazarlar da darid bir aynma gitmigler ve zilyetligin fiilen teslimi
suretiyle, zilyetlik mukavelesiyle, temsilci aracilifi ite ve teslimsiz kazaniimas: hallerini incelemiglerdir.

® TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.596; OZTAN, s.149; DOMANIG, 5.1309; IMREGUN, Kiymetii
Evrak, s.16; KINACIOBLU, s.24; PULASLI, Bagh, s.31 vd; ERDEM, s.18; GOKSOY, s.47 — 49;
POROY/TEKINALP, 5.86.

143



devredilebilir®. lkinci metoda 6mek olarak, hisse senedinin iginde bulundugu
kasanin anahtarinin devralana verilmesi g&sterilebilir.

Senet Zilyetiiginin teslim yolu ile devrini, teslimsiz devir sekillerinden ayiran
nokta; senet Ozerindeki fiili hakimiyetin zilyetligi iktisap edene gegcmesidir. Bilhassa
araglann teslimi suretiyle Zzilyefligin devrinde dikkat edimesi gereken, senet
Gzerindeki fiill hakimiyetin zilyetligi lkhsap edene gegmesi hususunu, miktesibin
senet Gzerinde diledigi sekilde tasarrufta bulunabilme hakkina sahip olmasi geklinde
agiklamak mamkandar®®. Bu iglem hazidar arasinda veya bir temsilci kullanilarak,
senedin yahut aracin devren go6nderimesi suretiyle gaipler arasinda da
gerceklesebilir®.

(2) Senet Zilyetliginin Teslimsiz Devri

Baz durumlarda senedin fiilen teslimi veya Gzerinde fiili hakimiyet kurmaya
yarayan araclann yeni zilyede verilmesi s6z konusu olmaksizin Zzilyetliin devri
gerceklesebilmektedir™. Burada, fiill bir durum olarak zilyetik degil, fakat zilyetiik
hakki devredimektedir. Cinkd maddi bir durum olarak zilyetliin, esya teslim
edilmeden, fiili kudret kurulmadan bir bagkasina gegmesi dustintlemez®. Zilyetiigin
teslimsiz devri durumlarinda, teslim iglemi gergeklesmeden, senedin eski zilyedinin
Zilyetlikten vazgegmek ve yeni zilyedinin de zilyeliigi iklisap etmek y6nindeki
iradelerinin agik veya zimni bir bicimde beyan edimesi suretiyle zilyetlik devredilmis
saylimaktadir™®., Senet zilyetiginin teslimsiz devr, daha zyade “mevsuf yer

% SAYMEN/ELBIR, 552 - 54; OGUZMAN/SELIGI, s.65; TEKINAY, s.67 — 68; AKIPEK, 5.187;
REISOBLU, §.56 — 57; OZTAN, s.18 — 19; GURSOY/EREN/CANSEL, 5.97; UNAL, 5.119; ERTAS,
5.39; ESENER, 5.18; AYAN, s.57.

& SAYMEN/ELBIR, s.55; OBUZMAN/SELICI, 5.66; GORSOY/EREN/CANSEL, 5.97 UNAL, 5.121 -
122.

# SAYMEN/ELBIR, s.58; OBUZMAN/SELICI, s.67 — 68; AKIPEK, 5.180 — 191; REISOBLU, s.58;
GURSOY/EREN/CANSEL, 5.98 — 99; UNAL, 5.125 — 127; ERTAS, 5.40; ESENER, $.20; AYAN, s.60
-61.

8 SAYMEN/ELBIR, s.59; TEKINAY, s.71 - 72; AKIPEK, 5.191; REISOGLU, s.59; UNAL, s.125;
ERTAS, 5.41; ESENER, 5.20; AYAN, 5.61.

® AKIPEK, s. 191.

% SAYMEN/ELBIR, s.59; TEKINAY, s.71 - 72; AKIPEK, 5.191; REISOSLU, s.59; UNAL, 5.125;
ERTAS, s.41; ESENER, 5.20; AYAN, s.61.
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degigikligi” durumunun aranmayacag! veya gereksiz oldufu durumlarda géralar™.
Asadida senet Zilyetliginin teslimsiz devir halleri incelenecektir.

(a) Kisa Elden Teslim (Brevi Manu Traditio)

Kisa elden teslim yolu ile Zilyeflifin devri, bir egyanin asii zZilyedi olmayan
vasitasiz zilyedinin veya zilyet yardimcisinin bir hukuki islem ile zilyetlik sebebinin
degigmesi yahut egyaya zilyet olmasi gekiinde tanimlanabilir’’. Bu halde; esya
vasitasiz zilyedin veya zilyet yardimcisinin elinde bulunmakta iken bir hukuki islem
sonucunda vasitasiz zilyedin zilyetiik sebebi defigmekte, zilyet yardimcisi ise zilyetv
haline gelmektedir. Kisa elden teslim yolu ile Zilyetlifin devrinin &ngérimesinin
sebebi, hukuk! islem sonucunda gereksiz yere 6nce malin vasitasiz Zilyetten veya
zZilyet yardimcisindan alinarak, sonra tekrar teslim edimesini 6nlemektir2,
Gergekten de, kisa elden teslim yolu ile Zilyetiiin devrinde mali elinde bulunduran
kisinin mal Gzerindeki fiilt hakimiyeti kesintiye ugramamakta, zilyetiik durumu sadece
irade beyani ile dedigmis sayiimaktadir.

Kisa elden teslim ile zilyetigin devri konusunda MK'da hakdm
bulunmamaktadir. Ancak hikim konulmamasinin sebebi bu yol ile Zzilyetligin
teslimsiz devrinin hukukumuzda kabul ediimemesi degil, aksine ayrica bir hikim
konulmayacak kadar dogal kargilanmasidir™.

Hisse senetlerinin devrinde de, kisa elden teslim yolunun kullaniimasi
mumkandar. Ornedin, hisse senedini intifa hakkina dayanarak elinde bulunduran kisi
daha sonra hisse senedinin miilkiyetini kazanirsa zilyetiik kisa elden teslim yolu ile
devredilmis sayilir. Dikkat edilecek olunursa, intifa hakk: sahibi hisse senedini malik
sifati ile elinde bulundurmadig icin asii Zilyedi degil, fakat vasitasiz zilyedidir. Zira
intifa hakk! hisse senedinin hak sahibine teslimini gerektirir (MK m.795 f.1). Sonug
olarak hisse senedi mulkiyetinin devri iglemi senet hamile yazili ise sadece irade
beyani ile, nama yazili ise malkiyeti devir amacini tagiyan ciro igleminin yapilmasi ile

0 $ZTAN, s.152.

" SAYMENELBIR, s60 vd; TEKINAY, s.70; AKIPEK, s205, REISOGLU, s.59;
GURSOY/EREN/CANSEL, 5.100; UNAL, 5.122; ERTAS, s.41; ESENER, 5.21; AYAN, 5.61.

2 SAYMEN/ELBIR, $.60 vd.; TEKINAY, s.70; REISOGLU, s.59; GURSOY/EREN/CANSEL, s.100;
UNAL, 5.122; ERTAS, s.41.

3 OGUZMAN/SELIG, 5.64; UNAL, s.124.
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tamamlanmis olacaktir’®. Cinkd, hisse senedinin 6nce intifa hakki sahibince pay
sahibine geri veriimesine ve sonra malkiyetin devri igin tekrar geri alinmasina gerek
yoktur. Ancak bu halde hisse senedini devralanin aradaki Zzilyetlik séziesmesinin
varligini ispat etmek igin gerekli 6nlemleri almasi icap eder™.

(b) Hilkkmen Teslim

Hakmen teslim yolu ile Zilyetiigin devrinde, egyanin asii Zilyetlidini devreden
kisi bir hukuki isleme dayanarak fer? ve vasitasiz ziyet olmaya devam eder™.
Zilyetligin bu sekilde devrinin gergeklesmesi igin taraflar arasinda iki ayn hukuki
islem yapilmas gereklidir. Ik hukuki iglem, esya Uzerindeki asli Zilyetligin devrini,
yani esyanin temlikini saglayan satim veya bagiglama gibi bir s6zlesmedir’’. Diger
hukuki islem ise; MK m.979 f.1'de, “..6zel bir hukuki iligkive dayanarak zilyet
olmakta devam ederse...” seklinde ifade edilen ve egyanin asli zilyetiigini devreden
ilk hukuki islemle ilgisi olmayan; ya kira, ariyet, istisna veya vedia gibi sahsi hak
saglayan bir sézlegme, ya da intifa yahut stikna gibi sinirli bir ayni hak tesisi olabilir.
Boylece egyanin aslf zilyetligini devreden kigi, sahsi bir hakka veya sinirli bir ayni
hakka dayanarak egya Uzerindeki vasitasiz zilyetiigini sirdarmekte, yeni asli zilyet
ise taraflar arasindaki 6zel hukuki islem sebebiyle egyayi filen teslim almadan
vasttali zilyetligi elde etmektedir™,

7 Kammizca eski pay sahibi molkiyetin devredilmesi igin ciro iglemini yaparken senet tzerindeki
vasitasiz zilyetligi kazanamaz. Dolayisiyla ciro igleminin yapiimasi esnasinda senedin el degigtirmesi,
kisa elden teslim iglemine engel tegkil etmez.

S OZTAN, 153.

 SAYMEN/ELBIR, s.62; OBUZMAN/SELICI, 5.68; TEKINAY, s.81; AKIPEK, s.165; REISOGLU,
5.60; GURSOY/EREN/CANSEL, 5.100; UNAL,s.127; ERTAS, s.41; ESENER, s.21; AYAN, s.62.

n Bagiglama sézlesmesinde, hukmen teslim yolu ile bagiglanan egyamin Zilyetliginin, sonug olarak da
mOlkiyetinin devredilip devredilemeyecegi hususunda dokirinde yer alan tereddat ginimuzde yerini
hUkmen teslimin bagislama sbzlegmesi igin de gegerli bir Zilyetlifin devri yolu oldugu hakim fikrine
birakmigtir. Bkz. OBUZMAN/SELIG, 5.69; TEKINAY, .82 — 83; AKIPEK, 5.197; REISOSLU, s.61;
Bu konuda Yargitay da hUkmen teslim yolu ile zilyetligin devrinin bafiglama sbzlesmesi igin gegerli
oldugu yolunda karar vermistir. Yar. 7. HD. 25.10.1976T. 9792E. 12151K. (YKD 1978 $.2, 5.208).
Isvigre Federal Mahkemesi'nin igtihadi da bu yéndedir: Biz. ATF 63 Il 385; ATF 70 Il 189.

8 SAYMEN/ELBIR, 5.62; OGUZMAN/SELIG!, s.68; TEKINAY, s.81; AKIPEK, s.195; REISOGLU,
5.60; GURSOY/EREN/CANSEL, 5.100; UNAL, 5.127; ERTAS, 5.41; ESENER, 5.21; AYAN, s.62.
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Hakmen teslim yolu ile Zilyetligin devri, anonim ortakliklarin g¢ikardiklari hisse
senetlerinin devrinde de kullanilan bir yéntemdir. Hisse senetlerinin devrini saglayan
hukuki iglemin yaninda, taraflar devreden kiginin 6zel bir hukukr iligkiye dayanarak
senetlere Zilyet olarak kalmaya devam edecegini 6ng6érmaglerse, bu durumda
htkmen teslim yolu ile zilyetiigin devri s6z konusu olur. Ornegin, bir bankadan hisse
senedi devralan kiginin, vedia sbzlegmesi ¢ergevesinde bankadan devre konu teskil
eden hisse senedini bir sdrelijine muhafaza etmesini istemesi halinde durum
béyledir®. Burada hikmen teslim yolu ile Zilyetii§iin devrini sa§layan 6zel hukuki
sebep vedia s6zlegmesidir. Ayni sekilde, bir kigi hisse senetlerinin mdlkiyetini
devretmekle birlikte, s6z konusu hisse senetlerinin intifa hakkini elinde bulundurursa
zZilyetligin hikmen teslim yolu ile devri vardir. Zira, hisse senetleri (izerinde intifa
hakkt kuruimasi, senetlerin hak sahibine teslimini gerektirir. GoéruldGgt gibi intifa
hakki sinirlt bir ayni hak dogurmakta ve asli zilyetligi devreden kisi hisse senetlerine
bu hakka dayanarak fer' zilyet olarak kalmaya devam etmektedir.

Kanunkoyucu, MK m.766 ve m.939'da 6ngérdigt htkimier dogrultusunda,
rehinde teslim sartini arayan kural etkisiz hale getirmek veya alacakllann icra
takibinden kurtuimak amaciyla kullanilan Zilyetlifin hikmen teslim yoluyla devrini
gecgersiz kilmigtir. Dolayisiyla, hisse senetleri Gzerinde, filen teslim diginda bir
Zilyetiik devri yéntemi ile rehin hakki kurulamaz®®. Ayni sekilde, hikmen teslim yolu
ile zilyetligin devri devredenin alacaklilarina zarar vermek amaciyla yapimig ise;
érnegin, borcundan 6tird icra takibine ugrayacadini bilen borglu, hamile yazil hisse
senetlerini bir akrabasina devretmis, fakat yine kendi evinde ariyet olarak muhafaza
etmeye devam etmig ise, artlk icra takibi yapan ve hamile yazili senetleri
haczettirmek isteyen alacakliya kargi s6z konusu senetlefin milkiyetinin hikmen
teslim yolu ile bagkasina gegmis oldugu ileri sarilemez®'.

™ OZTAN, 5.154; ESENER, s.21.

8 SAYMEN/ELBIR, s.65; OBUZMAN/SELIGI, s.69; TEKINAY, 5.85; AKIPEK, 5.196; REISOGLU,
5.60; GURSOY/EREN/CANSEL, 5.100; UNAL, 5.130 vd.; ERTAS, s.42; ESENER, 5.22; AYAN, 5.62;
GUKSOY, 5.103.

§ Biz. bu dogrultuda; SAYMEN/ELBIR, s.65; OBUZMAN/SELIGI, 5.69; TEKINAY, s.88; AKIPEK,
5.196; REISOGLU, s.60; GORSOY/EREN/CANSEL, s.100; UNAL, s.131; ERTAS, s.42; ESENER,
s.22; AYAN, s.62.
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(c) Zilyetligin Havalesi

Zilyetiigin teslimsiz devri hallerinden Q¢lncisd olan zilyetiifin havalesinde,
kisa elden teslim ve hiikmen teslim yollarindan farkli olarak ¢ taraf vardir ve senet
devir esnasinda 6zel bir hukuki sebebe binaen devreden ve devralan sifatina sahip
olmayan dglnct bir kiginin hakimiyeti altinda bulunmaktadir®>. Bu tiirden bir
teslimsiz zilyetlik devri hali 6ng6rlimesinin sebebi malikin esya Gzerindeki tasarruf
hakkint korumaktr®. Bilindigi gibi malkiyet hakki, sahibine konusunu tegkil ettigi
esyayl hukuki iglemlere konu yapma yetkisi tanir. Bir hisse senedi (izerinde bagka
bir kigi lehine intifa hakki taninarak senedin o kisiye verildigi dUgtndidrse, intifa
hakki saresince malik - vasitali zilyet, hakki sahibi ise vasitasiz Zilyet olacaktir. Bu
durumda, intifa hakki slresince hisse senedi hak sahibinden geri alinamayacagina
gore, malik mulkiyeti altinda bulunan hisse senedini fiill teslim mamkin olmadigi igin
bir bagkasina devretme imkanindan, yani hukuki iglemlere konu etme hakkindan
yoksun kalacaktir. Dolayisiyla, kanunkoyucu malikin hisse senedini t¢lnch kiginin
elinden almasina gerek olmaksizin, devralan ile yapacadi bir anlasma suretiyle
zZilyetligi teslimsiz devretmesine, bdylece mlkiyetin de devralana gegmesine imkan
tanimigtir®.

Zilyetligin havale suretiyle devrinin gerceklegebilmesi icin gesitli sartiarin var
olmasi gereklidir. Oncelikle devre konu tegkil eden hisse senedi, devir aninda &zel
bir hukuki sebebe binaen Gglinct bir kiginin elinde bulunmalidir®®, Bu 6zel hukukf
sebep, hGkmen teslim yolu ile zilyetligin devrinde oldudu gibi; kira, ariyet, istisna
veya vedia gibi sahsi hak saglayan bir sdézlegsme, ya da intifa gibi sinirl bir aynf hak
yahut rehin hakki tesisi olabilir. S6z konusu hukuki islem vasitasiyla dg¢lncl Kisi
hisse senedini vasitasiz fer zilyet olarak elinde bulundurmahdir.

Ikinci olarak malik ile hisse senedini devraimak isteyen arasinda zilyetligin
havalesine iligkin bir s6zlegme yapiimaldir. S6zlegmenin konusu zilyetlik hakkinin

52 SAYMEN/ELBIR, .67 vd.; OBUZMAN/SELIG), 5.70; TEKINAY, s.72; AKIPEK, 5.197; REISOGLU,
5.61; GORSOY/EREN/CANSEL, 5.99; UNAL, 5.132 vd.; ERTAS, 5.42; ESENER, 5.22; AYAN, 5.63.

® UNAL, 5.132 - 133.

% SAYMEN/ELBIR, 5.69; OGUZMAN/SELIGI, s.71; TEKINAY, s.73; AKIPEK, 5.199; REISOGLU,
s.61; GURSOY/EREN/CANSEL, 5.99; UNAL, 5.132 vd.; ERTAS, 5.42; ESENER, 5.22; AYAN, 5.63.

® Brnek olarak bkz. yukarida s.97, s.100.
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devrine ve Gglinca sahsin vasttasiz Zilyet olarak kalacagina dair olmalidir®®. Hisse
senedinin vasitasiz zilyetligini elinde bulunduran Qgtnch kiginin bu sézlesmeye
katimasina veya onun onayinin alinmasina ihtiyag yoktur™. S6z konusu
sbzlesmenin yapiligi herhangi bir gekil sartina bagh olmayip, uygulamada gogu
zaman zimni olarak yapiimaktadir.

Hisse senedinin, [IK hokdmieri dogrultusunda vasttasiz zilyedi konumunda
bulunabilecek bir diger kurum da bankadir. Gergekten de, borglu pay sahibinin hisse
senetleri haczedilecek olursa, icra dairesi s6z konusu hisse senetlerini kendisi
muhafaza etmez. Bu hisse senetleri bankaya tevd! edilir ve dolayisiyla banka hisse
senetlerinin vasitasiz zilyedi konumuna geger®. Ancak senetlerin sahsf veya sinirli
bir ayni hak sebebiyle G¢linch bir kisinin elinde bulunmasi ile haciz dolaysiyla icra
dairesi tarafindan bankaya tevdi edilmig olmasi arasinda, bu senetler {izerinde pay
sahibinin tasarrufta bulunabilmesi agisindan fark vardir. Zira, senetler gahst veya
sinirli bir ayni hakka dayanan Gglnc kiginin vasitasiz zilyetligi altindayken, pay
sahibinin senetler Gzerinde tasarruf edebilme hakkinda herhangi bir degisiklik
meydana gelmez. Ancak senefler haciz sebebiyle icra dairesi tarafindan bankaya
tevdi edilmis iken, artik borglu pay sahibi, lIK m.86 sebebiyle alacakiinin onay ve
icra dairesinin izni olmaksizin hisse senetleri Gizerinde tasarrufta bulunamaz®.
Borglu pay sahibinin tasarruf yetkisi tizerindeki s6z konusu kisittamaya aykin olarak
hisse senetlerini devretmesi hem hukuki hem de cezal yaptinmiara baglanmigtir™®.
Fakat yaptinmlara kargin borglu pay sahibi hisse senetlerini devretmisse, lIK m.86
f.2 uyarinca haczedimig olan hisse senetleri Uzerinde {glincl kisinin Zzilyetik
hikimlerine dayanarak iyi niyetle kazandig@i haklar saklidir. Bunun igin senet
Ozerinde hak kazanan kisinin, senetierin hacizli oldugunu bilmemesi ve bilmesinin
de gerekmemesi aranir (MK m.3). Dolayisiyla, pay sahibinin borcundan 6taru
haczedilerek icra dairesi tarafindan bankaya tevdi edimis olan, yani bankanin

% SAYMEN/ELBIR, 5.69; OBUZMAN/SELIGI, s.71; TEKINAY, s.73; AKIPEK, s.199; REISOGLU,
5.61; GURSOY/EREN/CANSEL, 5.99; UNAL, 5.132 vd.; ERTAS, s.42; ESENER, 5.22; AYAN, 5.63.

¥ SAYMEN/ELBIR, 5.69; OBUZMAN/SELICI, s.71; TEKINAY, s.75; AKIPEK, s.200; REISOGLU,
5.62; GURSOY/EREN/CANSEL, 5.99; UNAL, s.134; ERTAS, 5.42; ESENER, 5.22; AYAN, .63.

% KURU, C ), 5.636; POSTACIOBLU, 5.305; USTUNDAG, 5.188 vd.

8 Ayni y8nde bir sonuca hisse senetierinin iflas idaresinde bulundugu durumlar agisindan da variimasi
gerekir. Zira iflas eden pay sahibinin tasarruf yetkisi bulunmadigindan hisse senedini zilyetlijin havalesi
yolu ile devretmesine imkan bulunmamaktadir.

® Biz. KURU, CJ, 5.644 vd.; POSTACIOGLU, 5.313; USTUNDAS, 5.198.
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vasitasiz Zilyetligi alinda bulunan hisse senetleri Gzerinde, zilyetlifin havalesi
yéntemi ile malkiyet hakki kazanan iyiniyetli 0ganca kigilerin bu kazanimiar lIK m.86
f.2 dogrultusunda korunacaktir®'.

Yukarida belirttifimiz Gzere, zilyetlik havalesinin gecerliligi hisse senedini
elinde bulunduran ag¢nca kiginin onayina bagdl bulunmamakla birlikte; MK m.979 f.2
uyarinca, zilyetligin devrinin Gglnel kigiye kargl hitkiim ifade etmesi, devir igleminin
ona bildiriimesine baglidir®®2. Bu hakm(n sonucu olarak; 6megin bir kimse bankaya
vedia verdigi hisse senetierini bagka bir kimseye Zilyetik havalesi ile devredecek
olup da, bu devir iglemi bankaya haber veriimezse, banka vedia siiresi doldugunda
senetleri eski malikine iade etmesinden 6tird sorumlu tutulamaz. Aynca ayni
maddenin Gg¢lnch fikrasi uyarinca, Ug¢lnch sahis, devredene karsi ne gibi
sebeplerden dolay teslimden kaginabiliyorsa, ayni sebeplerden dolayi iklisap edene
kargi da teslimden kaginabilir. Buradan anlagiimasi gereken, Gg¢lncl gahsin rehin
gibi ayni bir hakka dayanarak esyayl elinde bulundurmasi halinde, bu hakkina
dayanarak egyayi iktisap edene teslim etmekten kaginabilecedidir. Ancak Gg¢lnci
kisinin egyay! elinde bulundurmasina sebep tegkil eden hukuki islem ona kira veya
ariyet gibi sahsi bir hak tanimakta ise, artik bu hakka dayanarak egyay: iktisap
edene teslim etmekten kaginamaz. Zira milkiyet hakki ayni bir haktir ve herkese
kargi.ileri strdlebilir. Uglincl kisi sadece esyanin eski maliki ile aralarinda bulunan
hukuki iligkiye dayanarak, ondan tazminat isteyebilir®>,

Zilyetlik havalesinin, hamile yazili hisse senetlerinin devirlerinde en sik
kullanildign durum, bankaya veya notere tevdi edilen hamile yazili hisse senetlerinin
devridir™. Aymi sekilde, yonetim kurulu Gyelerinin hisse senedi tevdi zorunlulugu
kapsaminda (TTK m.313), ortakligin vasitasiz zilyetligine birakilan hisse senetierinin
de zilyetlik havalesi yéntemi ile Zilyetliginin devri mamkandar®.

® Ayrica biz. MK m.990.

%2 SAYMEN/ELBIR, 5.69; OBUZMAN/SELICI, s.71; TEKINAY, s.75; AKIPEK, 5.200; REISOGLU,
5.62; GURSOY/EREN/CANSEL, 5.99; UNAL, 5.134; ERTAS, 5.42; ESENER, 5.22; AYAN, 5.63.

®  SAYMENELBIR, s72; OGUZMAN/SELICL, s.72; AKIPEK, s201; REISOSLU, s.63;
GURSOY/EREN/CANSEL, s.99; UNAL, 5.135; ESENER, 5.23; AYAN, s.65; Bununla birlikte TEKINAY
ve ERTAS hakim fikrin aksine vasitasiz zilyedin devredene kargi sahip oldugu gerek gahst gerekse
aynt botOn defileri ileri sQrebilecegini savunmaktadiriar. Bkz. TEKINAY, 5.77, ERTAS, s.43.

% Biz. asagida 5.157 vd.

® Biz. yukanda dn.85.
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b. Milkiyeti Gegirmek Amaci

Hamile yazili senedin devredilebilmesi igin Zzilyetligin devrinin yaninda, bu
islemin devir alana malkiyeti gegirmek amaci ile yapiimasi gereklidir®®. S6z konusu
sart TTK m.559'da "Malkiyet... tesisi maksadiyle kiymetli evrakin devri..." denilmek
suretiyle acikga 6ng6riimastar. Zilyetlidin milkiyeti gegirmek amaci ile devredilmesi,
taraflarin iradelerinin mulkiyeti gecirme y6nlinde birlegmesi ile gergeklegir. Bu
anlagma kural olarak her devirde gercekiegmis kabul edilir. Bagka bir deyigle, hamil
tarafindan senedin bagka bir kigiye teslimi, kural olarak milkiyetin devri amaciyla
yapilmig sayilir. Bu sebepten 6tGr(, hisse senedinin mdlkiyetin devri disinda bir
amagla yapildi§ini iddia eden kisinin, bu iddiasini ispat etmesi gereklidir®”.

c. Zilyetligi Devredenin Millkiyeti Devretmeye Yetkili Olmasi

Hamile yazili hisse senetlerinin devri igin aranan diger bir sart ise; zilyetligi
devredenin, hak sahipligini devretmeye yetkili olmasidir. Kural olarak, bu yétkiye
sahip bulunmayanlar mulkiyeti bagkasina gegiremezler. Ancak bu kural her zaman
mutlak bir etkiye sahip degildir. Séyle ki, senedi iktisap eden iyiniyetli ise ve zilyetiije
iligkin kurallar onun iktisabini koruyorsa, devir yetkisine sahip olmayan kigiden de
mulkiyet kazanilabilir (TTK m.571 £.3).

MK m.890 uyarinca, sahibinin elinden nzasi diginda ¢ikmig olsa da, para ve
hamiline yazil senefler iyiniyetle kazanilabililer. Bdylece, ana kuralin aksine;
mulkiyeti devretmeye yetkili olmayan bir kisiden, érnegin bir hirsizdan, hamile yazili
hisse senedi devralan kiginin bu iktisabi, iyiniyetli olmasi sarti ile korunmaktadir.
Subjekdtif iyiniyet kuralini dizenleyen MK m.3, bilinyesinde bir tanim igermemekle
birlikte, doktrinde bu kural; “Bir hakkin ya da hukuki sonucun dogmasina engel olan -
bir durumun varligini bilmeme ve bilmesi de gerekmeme.” seklinde tarif
ediimektedir®®. Buna gére, herhangi bir kimse devir esnasinda hisse senedini

¥ TEKINALP (POROY/GAMOGLU), s. 598; DOMANIG, 5.1322; AYTAG, 5.112; ERDEM, 5.18.

% DOMANIG, 5.1322; AYTAG, s.112; Burada uyusmaziik konusu hisse senetlerinin degeri HUMK
m.288'de belirtilen miktan agtyorsa, ispatin da yazili delille olmasi gerekir.

% VELIDEDEOGLU, Hifz1 Veldet, Turk Medeni Hukuku, C.| Umumf Esaslar, 6. Basi, Istanbul 1959,
8.264; ATAAY, Aytekin, Medent Hukukun Genel Teorisi, 3. Basi, Istanbul 1980, 5.408; EDIS, 5.263;
ZEVKLILER/ACABEY/GOKYAYLA, 5.133.
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devraldig! kiginin ashinda malkiyeti devretmeye yetkili olmadifini bimiyorsa veya
ortalama bir kiginin gosterecedi kadar 6zen gostermesine ragmen bu durumu
O6grenememigse iyiniyetli sayllacak ve devraldifi hamile yazii hisse senetlerinin
mulkiyetini kazanacaktir.

Para ve hamile yazilh senetler agisindan konulan bu kuralin sebebi; s6z
konusu iki degjerin sahip oldukian ortak 6zellik olan anonimlife dayanmaktadir. Ne
para, ne de hamile yazilt senetierin Ozerinde, kime ait olduklan yéniinde bir bilgi yer
almamaktadir. Ayni zamanda bunlarin devredilmesi herhangi bir 6zel gekle tabi
olmamakta, zilyetliGin devri ile devir iglemleri tamamlanmakta, Ustelik kamu
glvenine mazhar sayimaktadir™®. Bu sebepten o6tir0 devralana, devredenin
gergekten para veya hamile yazili senedin mulkiyetini devretmeye yetkili kisi olup
olmadifini aragtirma yokamlalago yuklenmesi glnlik yasamda ve 6zelikle is
hayatinda hakim olmasi gereken glven ve hizi akiga engel olabilecek bir
faktordar'®.

TTK m.571 £.3'te de, hamile yazih senedin, borglunun rizasi hilafina tedavile
cikanldi§i yolunda bir defi ileri slrilemeyecedi hikme baglanmistir. Esasen
“sbzlegme teorisini benimseyen TTK, yukandaki hakimde “kreasyon teorisi'nin
izlerini barnindirmaktadir. Gergekten de, tek tarafli irade beyani teorisine dayanan
kreasyon teorisi uyarinca, gekil sartlan tamam olan senet, kesidecinin imzasi ile
tekemmil eder; fakat talep hakki dogurabimesi igin bir Ugtnct kisinin eline
gegmelidir. Bu gegig, kesidecinin rizasiyla da olsa, nizasina aykirn da olsa (¢alinma,
kaybolma halleri gibi), kesideci imzas! ile baghdir'®. Séz konusu hukman éngéralts

amaci da, MK m.990 gibi, senedi iyiniyetie iktisap edeni korumaktir.

Ancak iyiniyetli GglGncd kisinin korunmasi, Anonim Ortakliklar Hukuku
agisindan her zaman tam ve mutiak olarak uygulanabilen bir kural degildir. Bagka bir
deyigle, iyiniyetle iktisabin korunabilmesi icin ortada &ncelikle gecerli olarak
¢ikanimig bir senet bulunmasi gereklidir. Yukanda inceledidimiz Gzere, TTK m.409
uyarinca hamile yazili hisse senetlerinin gikartilabilmesi igin payin bedelinin tam
olarak édenmesi gereklidir. Bedeli tam 6denmemis paylar i¢in ¢ikartilan hamile yazili

* POROY/ITEKINALP, 5.54; ZTAN, s.174 - 177.
1% VELIDEDEOGBLUY, 5.270; ZEVKLILER/ACABEY/GOKYAYLA, 5.141 — 142.
1% POROY/TEKINALP, 5.68.
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hisse senetlerinin hGkimstzIada iyiniyetli devralan dahil olmak (zere herkese kargl
ileri sOrdlebilir. Yani, s6z konusu kurala aykir olarak ¢ikarhlmig olan hamile yazili
hisse senedini iyiniyetle devralan kisi pay sahiplidini kazanamayacak, ancak
tazminat hakkina sahip olacaktir'® Bunun gibi, payin henz olugmamis oldugu,
payin mevcut bulunmadi§i, sermayenin azaltimas! sirasinda itfa edilmig oldugu
veya ortakliklarin birlegmesi ile ortadan kalkhg: gibi payin varidina yénelmig bGttn
defiler anonim ortakiik tarafindan iyiniyetii devralana karst ileri stralebilir'®.

2. Istisnat Devir Sekilleri

Hamile yazill hisse senetlerinin devri kural olarak sadece senet zilyetli§inin
devralana gegirimesi suretiyle gergeklegse de, bu kuralin birtakim istisnalan
bulunmaktadir. S6z konusu istisnal hallerde hamile yazili hisse senetleri zilyetligin
devri diginda gegitii sekillerde devir olunabilmektedirler'®.

Istisnai hallerin baginda hamile yazili hisse senetlerinin mahkeme karar ile
iptali durumu bulunmaktadir. Iptal mOessesesi, hakkin senette mindemic olmasi ve
s6z konusu hak ile senedin birbirine siki sikiya bagl bulunmasi nedeniyle, kiymetli
evrakin, Zzilyetliginin kaybedilmesi, hasara ugramasi veya tamamen yok olmasi
halinde bu bagligin mahkeme karariyla kaldinimasi suretiyle, zayi eden hamile,
hakkini senetsiz olarak talep ve dermeyan veya yeni bir senet veriimesini isteme
imkanini sadlar (TTK m.564 f.1)'%.

Bilindigi gibi, kiymetli evrakin en 6nemli 6zeliifi senet ile hak arasinda
kuvvetli bir bag bulunmasidir. Bu bag 6ylesine kuvvetlidir ki, hakkn ileri slrlilmesi
igin senedin ibrazi; devri icin de senet Gzerindeki Zilyetigin devri sarttr'®. Zira,
kiymetli evrakita senet bir ispat vasitasi dedil, hakkin unsuru nitelijindedir.

%2 Biez. yukarida, 5.139, PATRY, 5.114-115.

13 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s. 599; Biez. agagida 5.198 vd.

1% DOMANIG, 5.1323-1324; Domanig istisnai haller arasinda, hamile yazili senedin maddeten teslimi
yerine asli zilyelliin devralana gegirilmesini de saymaktadir. Ancak s6z konusu durum bizce ana
kuralin bir istisnasi degjil, bizzat ana kuraldan anlagiimasi gereken hususu tegkil etmektedir.
Dolayisiyla, teslim yerine asli zilyetligin gegiriimesini ana kuralin istisnalari arasinda saymak kanimizca
uygun degildir.

1% DIRIKKAN, Hanife, Kiymetii Evrakin Ziyai ve Iptali, Ankara 1990, 5.1 vd.

1% Kaydilestirme lle ligili istisna igin biz. aga§ida 5.267.
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Gergekten de, kiymetli evrak vasfini tagiyan hamile yazih hisse senedinin
devrediimesi TTK m.415 uyannca zilyetliginin devri ile mamkan olmaktadir’®. Ancak
hak ile senedin birbirine yukanda agikladigimiz gekilde siki sikiya baglh oldugu
dastndlecek olunursa; senedin kaybolmasi, ¢alinmasi, yirtiimas! yani zayi olmasi
halinde, hakkin senetten ayn olarak talep edilemeyeceginden 6tura kiymetli evrakta
mindemig olan hakkin bir anlamda sona erecegi sonucuna varmamiz gerekecektir.
Ticarl hayattaki glveni sarsacak nitelikteki bu olumsuz durum, TTK m.563 vd.
hikamleri uyarinca; senedin zayi olmasi nedeniyle iptal edilmesi ve bu surette hak
ile senet arasindaki bagdliigin mahkeme kararn ile kaldirilarak, s6z konusu hakkin
senetsiz de talep edilebilmesi imkaninin saglanmasi ile ortadan kaldirimigtir™®,

Hamile yazili hisse senedinin TTK m.573 vd. hdkUimleri uyarinca iptal
edilmesi sonucunda, senedi iptal ettiren kiginin elinde iki imkan bulunmaktadir: Buna
gbre, ya yeni bir senet diizenlenerek kendisine verilmesini, ya da az 6&nce
acikladifimiz gekilde hakkini senetsiz olarak da dermeyan edebilmeyi talep
edebilecektir. Kendisine yeni bir senet diizenlenerek verilmesini talep ettidi durumda
konumuz agisindan herhangi bir dedigik durum s6z konusu olmayacak, pay sahibi
yeni dizenienen hamile yazii senedi TTK m.415'teki ana kurala uygun olarak
zilyetligin devri yolu ile devredebilecektir. Iptal edilen senette mindemig olan hakkin
senetsiz olarak dermeyan edilebilmesi imkaninin secilmesi halinde ise artik ortada
bir senet séz konusu olmadigina gére, devir islemi senede baglanmamig payin devri
hukamlerine tabi olacaktir'®.

Ikinci istisnal devir sekli ise, hamile yazili hisse senetlerinin temlik beyani
veya ciro yolu ile devrediimelerdir. Hisse senedi devir isleminin taraflaninin, zilyetligin
devri yerine temlik veya ciro ve zilyetlidini devrini &ngérmeleri halinde, devir
6ngérilen sekilde gergeklesir (BK m.11). Zira, hamile yazili hisse senetlerin devri
icin TTK m.415 uyannca 6ngérilen zilyetli§in devri kogulu, asgari gegerlilik kogulu
niteliindedir. Yani taraflar kendi aralarinda anlagarak hamile yazili hisse senedinin,
zZilyetiigin nakline ek olarak temlik beyani veya ciro kosulu ile devredilecegini
kararlagtirabililer. Eder hamile yazih hisse senetlerinin Zilyetligin devri yaninda
temlik beyani veya ciro yolu ile devredilecegi kararlagtinlacak olursa, bu durumda

1%7 Bz yukarida s.140.
1% Biz, DIRIKKAN, s. 6 vd.
1% Biz2. agagida 5.304.
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temlik beyan veya ciroya baglanan hukuki sonuclar hamile yazil hisse senetleri
acisindan da gecerti olur.

Ancak asagida inceleyecedimiz (zere hamile yazili hisse senetierinin
serbestge devredilebilifligi prensibine aykin olarak ortakiik esas sézlegmesine, bu
tirden hisse seneflerinin sadece temlik veya ciro yolu ile devrediebilecekleri
yéninde koyulacak hikamler gegersizdir'!®. Zira, bu tarden hukumlerin esas
s6zlegmeye konulmasi ve tim devir iglemleri igin gegerli kilinmasi, hisse senetlerinin
hamile yazili olma 6zelli§i ile bagdagmaz. Dolayisiyla hamile yazih hisse senedinin
temlik veya ciro yolu ile devredilebilecedine sadece devir igleminin tarafiari, manferit
devir iglemi agisindan karar verebililer. Bu durumda, hamile yazili hisse senedinin
devirden sonraki yeni sahibi senedi devretmek istedigi takdirde, devredecedi kisiyle
ayni sekide bir anlagma yapmakia ytktumid degildir. Devir islemi TTK m.415'deki
ana kural uyarnca zilyetlifin devri vasitasiyla olabilecedi gibi, yine anlagma kosulu
ile temlik veya ciro ve senet zilyetliginin devri yollarindan herhangi bir tanesi
uyaninca yahut noter tasdiki vasitasiyla da gergeklegebilir. Eder hamile yazili
senetlerin sadece Zzilyetligin gegciriimesi yolu ile devredimeleri istenmiyorsa, bu
konuda esas sb6zlesme dedisikiigi yaparak seneflerin nama yazii hale
dénastardimesi yolu benimsenebilir.

3. Aynt Haklarla Takyit Edilmis Bulunan Hamile Yazili Hisse Senetlerinin Devri

MK m.956 uyarinca hamile yazil senetler sadece rehin alacaklisina teslim
ediimek suretiyle rehin edilir. Hamile yazill kiymetli evrak nitelidini haiz hamile yazil
hisse senetlerinde de bu kural uygulanir ve TTK m.559'un da aynca 6ngérdigu
Gzere, rehin hakki ancak senet Ozerindeki zilyeti§in devri vasitasiyla kurulabilir'"".
Bu durumda hamile yazili hisse senedi Uzerinde rehin hakki kurmak isteyen pay
sahibinin senedin vasitasiz zilyetligini rehin alacaklisina devretmesi gereklidir. Ayni
sekilde, TTK m.559 hikm( uyarinca, hamile yazili hisse senefleri Gizerinde intifa
hakkl kurabilmek i¢in de senetlerin zilyetlifinin intifa hakki sahibine gegiriimesi

gereklidir.

"0 Bz, asagida 5.157.
11 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s. 601.
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Bu iki halde, senedin vasitasiz zilyetligi rehin alacaklisi veya intifa hakki
sahibinde olsa dahi, pay sahibi maliki olduju hamile yazili hisse senedini
devredebilme hakkina sahiptir. S6z konusu devir iglemi MK m.979 uyarnnca, Zilyetiik
havalesi hakamleri cergevesinde gergeklesebilir'?. Ancak bu halde yapilacak olan
islemin intifa hakki veya rehin hakk: sahibinin haklarini zedelememesi garttr''3.

Hamile yazih hisse senedinin, vasitasiz zilyedi konumunda bulunan rehin
alacaklisi veya intifa hakki sahibi tarafindan iyiniyetli Gglincl kisiye devrediimesi
halinde, hisse senetlerinin sahibi MK m.988 hikmi sebebiyle milkiyet hakkini
iyiniyetli Gglncu kisiye kargi ileri sliremez. Ancak hamile yazili hisse senetleri
Gizerine bunlarin bir ayni hakla takyit edildigi ydniinde bir kayrt dastlirse, senetleri
iktisap eden kisi iyiniyetli oldugunu iddia edemez'*.

C. Hamile Yazili Hisse Senetlerinin Serbestge Devir Edilebilirligi
1. Anlami

TTK m.570'te yer alan, hamile yazili senetierin, metninden veya geklinden,
hamili kim ise o kimsenin hak sahibi sayllacadl anlagilan kiymetii evrak oldugu
yonGndeki temel 6zellik, bu senetlere herhangi bir prosedire gerek kalmadan,
sadece senedin el degigtirmesi ile devir edilebilme 6zellidi kazandinr. Hamile yazih
hisse senetleri de bu yonleri ile sadece senet Uzerindeki zilyetligin devri ile ve
ortaklik organlarina higbir bildirimde bulunmaksizin serbestge ve anonim sekilde

dolagma kabiliyetine sahiptirler''®,

W12« | Uyusmaziik konusu hisse senetlerinin devri sirasinda A.Bank'da rehinli oldugu anlagiimaktadr.
O halde, TTK nun 559 ve 416. Maddelerindeki senedin zilyedli§inin devri nasil olacaktir? Kanunkoyucu
bu hususu da ddzenlemistir. Gergekten, MK. un 892/. Maddesinde *Bir UglincQ sahis veya temlik eden
hususi bir sebebe binaen zilyet olmakta devam ederse, zilyedlik teslim olmaksizin iktisap olunabilir.”
Hisse senetlerinde de bu hokmin uygulanmasina bir engel yoktur ve 8dretide de kabul edilmektedir.
Olayda da Ggtinct gahis durumundaki A.Bank rehin hakkina (hususi sebebe) dayanarak zilyed olmakta
devam etmekte oldugundan, bu durumda zilyedlik teslim olmaksizin OZENLER'e gegmig ve bSylece de
devir islemi tamamlanmig olmaktadir...” Yar. 11. HD 04.12.198T. 4965E. 5248K.; Zilyetlik havalesi
hakkinda yukarida yaptlan agiklamalar hakkinda ble. yukarida s.148.

3 oBUZMAN/SELIGI, 5.639.

4 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.602.

5 Zityetligin devri ile ilgili olarak biz. yukarida s.140.
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Pay sahibine, herhangi bir kisitama olmaksizin hisse senetleri Gzerinde
tasarrufta bulunabilme ve bunun sonucu olarak da anonim ortaklik pay sahibi sifatini
sadece senet (zerindeki zilyetligin devri ile gegirebilme imkanini taniyan hamile
yazili hisse senetlerinin serbestce devredilebilirligi, ortaklann kisiliklerini g6z 6ntinde
tutmayan, maddi bakis agisi (lintuitus pecuniae) Ozerine kurulu klasik anonim
ortakliklar 6gretisinin bir sonucudur'®®. Gergekten de anonim ortaklik, bir gahis
ortakhid degil, sermaye ortakigidir. Ortaklann kisifiginin 6n planda oldugu sahis
ortakiklannin aksine, anonim ortakliklarda 6nemli olan getirlen sermayedir.
Dolayisiyla, ancak taahhat edilen sermaye payt tam olarak édendikten sonra
cikartilabilen hamile yazili hisse seneflerinin maliklerinin kim olduklari anonim

ortaklik i¢in herhangi bir 6nem tagimamaktadir.

Hamile yazili hisse senetlerinin devri ana sézlesmeye konulacak bir hikim
ile yasaklanamaz veya ortaklik onayina tabi tutulmak gibi bir kayitia kisittanamaz.
Devir yasadi veya kisittamasi, yukanda agikladifimiz Gzere, hisse senetlerinin
hamile yazili olma nitelikleri ile bagdasmaz'"’. Dolayisiyla, devri anonim ortakligin
onayina bagl veya yasaklanmig hamile yazili hisse senedi dugtintlemez'®®, Kaldi ki,
TTK m.416 nama vyazii hisse seneflerinin devrinin esas sézlesme ile
yasaklanabilecedi belirtilirken, hamile yazili hisse senetlerinin devrini dizenleyen
TTK m.415'te bu yonde bir hikiim mevcut degildir.

2. Genel Kurula Katiimak Igin Hamile Yazili Hisse Senetlerini Tevdi
Zorunlulugdu ve Serbestce Devir Edilebilme likesi Uzerindeki Etkisi

TTK m.360 f.3'teki dizenleme uyannca, hamile yazili hisse senetlerine sahip
olan pay sahiplerinin, genel kurul toplantisina katima ve oy kullanma haklanni
kullanabilmeleri igcin hisse seneflerini veya bunlara sahip olduklanni gésteren
belgeleri toplantidan bir hafta 6ncesine kadar ortaklija tevdi etmeleri gerekmektedir.

Y8 PATRY, s. 112,

7 ARSLANLI, Pay, s.282; ARSLANLI, 5.180; DOMANIG, s. 1322-1323; AYTAG, s.111; “Her ne
kadar, girket stattstine konulacak bir devir yasaginin hisse senedi Gzerinde yazilabilecedi ve bu yoldan
Oglned kigilerin korunacadi senetten anlagifan defilerin hamiline yazili sened; devralanlara da kabili
dermeyan okduiju, bu bakimdan da ana mukavele lle hamiline yazil hisselerin devrinin sinirlanmasinin
mamkan oldudu dagtnOiebilirse de hdmiline yazilk bir senedin devrinin yasaklanmasi (Hémiline)
kaydina ve bu vasfin tarifine aykin ddser ve bSyle bir kayit hakOmsazddr. (DOMANIG, s.1322)".

18 AYTAG, s.111.
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Pay sahibi tarafindan hamile yazili hisse senetierinin notere veya bankaya verimesi
karsiiinda alinan belgeler, ortakliga sunulmas! gereken kanitiayici belgeleri teskil
etmektedirier.

S6z konusu emredici dizenlemenin amact; toplantiya katilacak ve oy hakkini
kullanacak olan kisinin, kendisine TTK m. 373 uyannca bu haklan taniyan hisse
senedine zilyet oldugunu kantiamaktr. Zira oy hakki malike aittir; hamile yazil
senedin maliki ise, ona zilyet olandir.

Bu hiakGmden hareketle doktrinde, tevdi tarihi ile genel kurul toplantisi
arasindaki en az bir haftalik sire icerisinde hamile yazili hisse senetlerinin
teslimlerinin  yapilamayacagindan 6tlrd devir edilemeyecedi gbrisd 6ne
strtimagtar'®. Zira, TTK m. 415 hamile yazil senetlerin devri ile ilgili olarak devrin
ortakhk ve tglinci sahislar hakkinda ancak tes/im ile hikam ifade edecedi ifadesini
kullanmistir.

Bu noktada incelenmesi gereken husus; hisse senetierini veya bunlara sahip
olundugunu gésterir belgelerin tevdi igleminin, devir iglemini engeller mahiyette olup
olmadigidir. Yukarida da, inceledigimiz Gzere, TTK m.415'in, genel olarak kiymetli
evrakin devrini dizenleyen m.559 ile birlikte ele alinmasi sonucunda, hamile yazil
hisse senetlerinin “teslimi” kavramindan, bu senetlerin devredilebilmeleri igin
tzerlerindeki zilyetligin devrinin gerektigi anlagimaktadir'®. Dolayisiyla zilyetiigin
teslimsiz devredilebilecegi hallerin de buraya dahil olmasi gereklidir. Zifyetlidin
teslimsiz devri iglemi igin ne bir teslime, ne de devralan lehine tam bir fiili hakimiyetin
safjlanmasina ihtiyag vardir. Bu hallerden Zzilyetiik havalesi, bir kimsenin, bir egya
Uzerinde sahip oldugu vasital zilyetiigi s6zlegme ile bir bagkasina devretmesidir. Bu
islemin gergeklesmesi igin Zilyetiigin devrine esas tegkil eden sézlegme kapsaminda
veya ayn olarak yapilacak olan Zilyetiigin havalesi ile, Zziyetiiin iktisap edene

gececedii kararagtinhr'.

Hamile yazili hisse senetlerinin ve bunlara sahip olundugunu gosteren
belgelerin anonim ortakhiga tevdi edilmesi durumunda pay sahibi hisse senetlerinin

Y19 pATRY, 5.112-113.
2 Bir. yukarida s.141.
12 By konuda agiklama igin biz. yukarida s.148.
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vasitali zilyedi konumundadir. Hisse senetlerinin vasitasiz Ziyedi ise; bizzat
senetlerin tevdi edildii anonim ortaklik; bunlara sahip olundugunu gésteren
belgelerin tevdi edilmesi durumunda da, belgeleri tanzim eden noter veya bankadir.
Bu durumda pay sahibi; anonim ortakiik, noter veya bankanin vasitasiz Zilyetii§inde
bulunan hamile yazili hisse senetlerini filen teslim etmeksizin, Zilyetligin havalesi
yolu ile bir bagkasina devredebilecektir. Zilyetlik havalesinin gegerli olabilmesi,
vasitasiz - zilyet konumunda bulunan ortakiifin onayina bagh degildir'?. Ancak
zilyetligin devrinin ortakhda karsi etkili olabilmesi igin, Zilyetiik havalesinin Zilyetiigi
devreden tarafindan kendisine ihbar edilmesi gerekir (MK m.892 1.2).

Sonug olarak, kanimizca; 6zel bir hukuki nedene dayanarak vasitasiz zilyet
konumunda bulunan kiginin elinde bulunan hisse senetlerinin, fill teslim olmadigi
icin devredilemeyecegi gorugi kabul ediemez. Dolayisiyla, hamie yazili hisse
senetleri sahiplerinin, genel kurul toplantisina katilabilmeleri ve oy kullanabilmeleri
icin hisse senetlerini tevdi etmeleri mecburiyetinin devir serbestisi izerinde herhangi
bir kisitlayici veya engelleyici etkisi bulunmamaktadir. Yani pay sahibi tevdi ettikten
sonra da sahibi oldugu hisse senetlerini UglincQ bir gahsa devredebilir. Zira, TTK
m.360 f.3'te yer alan dizenleme tevdi edilen hisse senetlerinin devrini engelleyici bir
amag tagimamaktadir.

3. Hamile Yazili Hisse Senedinin Nama Yazili Hisse Senedine Dénligtiirilmesi
Sorunu

a. Genel Olarak

TTK m.410 uyannca; esas sézlesmede aksine hikim bulunmadikea,
cikarilan hisse senetlerinin tur degistirilebilir. Anonim ortaklik anilan hkam
dogruitusunda, c¢ikartmis oldugu hamile yazili hisse senetlerinin, nama yazili hisse
senetlerine déntsturiimesine karar verirse, hamile yazili hisse senetlerine malik
olan pay sahiplerinin bu senetleri serbestce devredebiime yo6nlndeki haklar
kistlanmis olacaktir. Zira, nama yazili hisse senetlerinin devri, esas stzlesmede
hokim bulunmasi kaydiyla engellenebilir (TTK m.416); bunun yaninda, devrin
ortakliga kargl hukam ifade edebilmesi igin pay defterine kayda ihtiyag vardir (TTK
m.416 f2). O halde, anonim ortakiigin TTK m.410 uyannca devir islemlerini

12 Biz. yukanda s.149 dn.87.
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kisitamak, kontrol altinda tutmak veya engellemek amaciyla, ¢ikartidi hisse
senetlerini nama yazi hale dénlgtirmesi halini, hamile yazih hisse senetierinin
serbestge devredilebiliriigi ilkesinin bir istisnasi olarak kabul etmek gereklidir'?.

b. Hisse Senedinin Turl Uzerindeki Hakkin Niteligi

Pay sahibinin hisse senedinin tur Gzerindeki hakkinin bir miktesep hak
niteliginde olup olmadifi konusu doktrinde tarhigiimigtir. Maktesep haklar, hukukun
en muglak ve tanimlanabilmesi en gig kavramlanndan birisi olmakia birlikte, genel
olarak; kanun veya esas sdzlesme ile pay sahiplerine taninmig olan ve bunlarin
rizasi olmaksizin degistirimesi mimkan olmayan haklar seklinde tarif edilmektedir
(TTK  m.385)'%. Moktesep haklar, sahibinin  nzasi  olmaksizin
sinifandinlamayacagindan 6tarl, kabul etmedikge pay sahibinin bu haklardan
tamamen yoksun birakimast da mumkain degildir'®. Ancak bu agidan
yaklagildiginda, miktesep haklarin hepsi ayni gice ve etkiye sahip degildir. Soyle
ki, sahibinin nzasi olmaksizin degistiimesi mimkan olmayan haklara mutiak
miktesep haklar; ortakligin menfaatieri geredi kapsamlan siniriandiniabilmekle
birlikte, 6ztine dokunulamayan haklar ise nispi miktesep haklardir'®. Bu yénayle,
klasik teori uyannca, pay sahiplerinin hisse seneflerinin tir0 Gzerindeki haklarinin
niteliginin nispl miktesep hak oldugu iddia edilmigtir. Ancak TTK'nin benimsedigi
sistem sonucunda, hisse senetierinin tirGntn esas sézlesmede aksine bir hlikGm
bulunmadikga degistirilebilir olusu, bu hakkin miktesep hak niteligine sahip
olmadigini  géstermektedir'. Zira, hisse senetlerinin tOronin degistiriimesi
hususunda, hisse senedinin sahibinin onay! aranmamaktadir.

Ancak ilk esas sb6zlesme igerisinde hisse senetlerinin  tUrlnan
degistirlemeyecegi yonunde bir hikiim mevcut olmas! durumunda, hisse senedinin
taranidn degistirilebilmesi icin esas s6zlesmenin ilgili maddesi dedigtirilirken tim

'3 Biz. PATRY, 5.113.

124 ARSLANLY, 5.254 vd.; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.472; IMREGUN, 5.327; ANSAY, 5.256 -
257; DOMANIG, 5.932; PULASLI, s.674.

1% ARSLANL!, s.254; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.468 — 469; IMREGUN, s.327; ANSAY,
.256 — 257, DOMANIC, 5.932; PULASLI, 5.674.

126 TEKINALP(POROY/GAMO®BLU), 5.469; TEKIL, 5.299; ERI$, s.501 —502.

127 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.595; OZTAN, 5.1508.
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hamile yazili hisse senedi sahibi ortaklarin da bu isleme onay vermeleri gerekir'?.
Cunkd bu durumda ana sézlesme ile hisse senetlerinin tiranin degistirimemesi
hususunda taninmig olan hak bertaraf ediimektedir. Zira, bu yénde bir hakman ilk
esas sOzlegme igerisinde bulunmasi, pay sahiplerinin sahip olduklarn hisse senetleri
Uzerindeki haklannin niteligini s6zlesmesel miktesep hak haline getirir. Bu sebepten
otard, ilk esas sbOzlegme ile hisse senetlerinin thrlerinin degistirlemeyecegi
ong6rlimas ise, hamile yazill hisse senetlerinin nama yazili hale getiriimesi (veya
nama yazih hisse senetlerinin hamile hale getirimesi) igin bitin pay sahiplerinin
oybirligi aranacaktir'?®. Aksi takdirde hisse senetlerinin tarleri degistirilemeyecekir.

c. Tahvil Prosedirl ve TTK m.562 ile lligkisi

Hisse senetlerinin TTK m.410 uyarinca tlrlerinin de§istirimesi icin esas
s6zlesme degisikiiine ihtiyag bulunmaktadir*®. Yénetim kurulu bu senetleri re'sen
tahvil yetkisine sahip degildir. Senedin maliki olan pay sahibi de senedin tarin{n
degistiriimesini isteyemez™'. Ancak genel kurul TTK m.388 .3 ve f.4'te belirtilen
nisaplara uygun olarak toplanip hisse senetlerinin tahvili hususunda gerekli esas

.....

Bunun diginda esas s6zlesme tar degisikligini bazi sartlarin gergeklesmesine

baglamigsa, o sartiann yerine gelmesi durumunda degisiklik kendiliginden olur'®,

Hisse senetlerinin tahvilini dizenleyen TTK m.410'un yaninda, hamile yazil
kiymetli evrakin tahvili ile ilgili TTK m.562 f.2'de de bir hikiim mevcuttur. Hamile
yazilt kiymetli evrak niteli§ini haiz olan hamile yazili hisse senetlerinin tahvili
hususunda hangi hdkmin uygulanacadl hususunda bir tereddit bulunabilir. TTK
m.562 f.2'de yer alan s6z konusu diizenleme uyarinca; hamile yazili senedin nama
veya emre yazili senet haline getirilebilmesi i¢in, senedin kendisine hak verdigi ve
bor¢ yikledigi butin kimselerin onayl aranir. Ayrica, hak veya bor¢ sahibi
kimselerden birinin onay! bulunmazsa tahvil iglemi ancak degisikligi yapan alacakli

12 ARSLANLI, 5.177; GEVIK, 991; Ayrica biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.475.

12 ARSLANLI, 5.176-177; GEVIK, 991; Aksi fikirde: TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.595.
139 ARSLANLI, 5.176; GEVIK, 991.

31 ARSLANLI, 5.176.

132 TEKINALP(POROY/CAMO®BLU), 5.595; OZTAN, 5.15086.
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ile onun haklanna dogrudan do§ruya halef olan gahis arasinda gegerli olacaktr.
Goraldaga gibi, bu hikmdn uygulanabilmesi i¢in alacakli ve borglunun mevcut
bulundugu bir borg iligkisinin vari§i gerekmektedir. Oysa ki, hisse senetleri
agisindan ortada bir borg iligkisi degil, ortaksal bir iligki bulunmaktadir'®. Bu
sebepten &tari TTK m.562 .2 degil, 6zel hGkim niteliginde olan TTK m.410 hikm
uygulama alani bulacaktir®,

Tahvil iglemi sonucunda, nama yazili hale getirilmig bulunan hamile yazih
hisse senetleri arhk devir hususunda m.416'ya tébi olacaklardir'®.

IV. Nama Yazilh Hisse Senetlerinin Devri
A. Nama Yazili Hisse Senetlerinin Hukuki Niteligi Sorunu
1. Genel Olarak

Doktrin, hisse senetlerinin TTK m.557 anlaminda kiymetli evrak sayildig,
yani bunlarda midndemig olan hakkin senetten ayn olarak ileri siirlilemeyecegi gibi,
bagkalarina da devredilemeyecegi yoninde hemfikirdir'>®. Kiymetii evrak niteligini
haiz olan senetlerin ortak Ozellikleri ise, ihtiva ettikleri hakkin tedavil kabiliyetinin
bulunmasidir. Bu 6zelik TTK m.557'de yer alan kanuni tanimdan gikmamakia
birlikte, kiymetli evrak grubunu teskil eden senetlerin bllylk ¢ogunlugunun mahiyet
ve iktisadl fonksiyonlan bakimindan cevap verdikleri ihtiyacin bir sonucudur. Daha
6nce de inceledigimiz (izere, s6z konusu tedavil kabiliyetinin saglanmasi agisindan
kiymetli evrak sayllan senetler, devir gekilleri agisindan nama, emre ve hamile
olmak Gzere (¢ ana gruba ayriimigtir.

13 TEKINALP(POROY/CAMOBLU), 5.595; OZTAN, 5.1491.

134 Biz. ayni ySnde, TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), s.595; OZTAN, 5.1506.

1% Biz. agagiida 5.183 vd.

138 ARSLANLI, Pay, 5.279; TEKINAY, s.135; KRAFFT, Mathias-Charles, La Dissociation Des Droits
De UAction Nominative, Lausanne 1963, $.30; PATRY, s.111; POROY, Reha, Nama Yazilh Hisse
Senetlerinin Devri, Ikt. Mal. 1970, C.17, 8.7, s.302; ERDEM, 5.7; Esasen hamile yazili senetlerin iptali
lle ilgili TTK m.573'te, hisse senetleri de ismen sayildi§indan, hisse senetlerinin klymeﬂi evrak oldugu
sonucuna kanunen de varmak mimkanddr.
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TTK m.408 hikmi{ uyarinca, anonim sirkeller tarafindan g¢ikanlacak olan
hisse senetleri, hamile ya da nama yazill olacaktir. “Hisse Senetleri” genel baghd:
altinda yer alan s6z konusu dtzenleme ile, hemen akabinde TTK m.416'da yer alan,
nama Yyazih hisse senetlerinin devrinin ciro edimis senedin devralana teslimi ile
olacad! yonindeki kural birlikte ele ahndnklannda, nama yazili hisse senetlerinin
devir hususunda hangi tir senetlerden sayildigi ve hangi hGkimlere tabi olacaklan
hususunda kanunda bir agtkhik bulunmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Zira, TTK m.416'da
belirtlen “ciro” yalniz emre yazili senetlere has bir devir yoludur. Nama yazil
senetlerde ise devir, yazilt bir devir beyani ile birlikte senedin teslimi vasitasiyla
gerceklesir. Bu durumda, ciro ve teslim yoluyla devir kuralinin nama yazih hisse
senetleri Uzerinde ne gibi bir etki yaratt&i, bu kuralin “belli bir kiginin namina yazili”
s6z konusu hisse senetlerini, emre yazill hale getirip getirmedi§inin Gzerinde durmak
gereklidir.

Bu incelemenin sonunda nama yazili hisse senetlerinin emre yazili kabul
edilmesi veya edilmemesi ybnlinde varilacak olan sonug¢, s6z konusu hisse
senetlerinin “beyaz ciro” ile devredilebilifligi, “sahsi defilerin® devralana kargi ileri
sOralebilirigi  konularindaki tartigmalar ile de dogrudan baglantili oldugundan
Anonim Ortakiiklar Hukuku agisindan énem tagimaktadir.

2. Konunun Mukayeseli Olarak Incelenmesi

Asadida da belirtilecedi tzere mevcut Ticaret Kanunumuzda yer alan nama
yazih hisse senetleri ile ilgili hikamlerin kaynagini IBK tegkil etmektedir. Konu ile
ilgili olan TTK m.409 ve 416 hukamleri ¢ok az degisiklikle IBK m.622 ve m.684'ten
ahinmigtir. Esas tegkil eden kanun hikmi iki hukuk sisteminde de ayni olmasina
ragmen, lsvigre Hukukunda nama yazil hisse senetierinin hukuki niteligi hususunda
herhangi bir géras ayrili§t bulunmamakta ve hem doktrin, hem de lsvigre Federal
Mahkemesi tarafindan nama yazili hisse senetlerinin IBK m.1145 anlaminda emre

yazill kiymetii evrak sayildiklan kabul edilmektedir®’.

37 SCHUCANY, Emil (Cev. Turgut AKINTURK), Temliki Sirketin [znine Bagh Nama Yazili Hisse
Senetleri Uzerindeki Malkiyetin Devri, BATIDER 1862, C.1, 8.3, s. 351; KRAFFT, s.31; VON
STEIGER, s.160 ~ 161; PATRY, s.116; “Nama yazilt hisse senetleri gergek anlamda nama yazil
kiymetli evrak degildir, bununia birlikte menkul egyalar gibi devredilen hamile yazili senetierden de
saylimaz, bu senetler m.684/2 (TTK m.416 f.2) anlarminda kanunen emre yazili kiymetli evrak
igerisinde kabul edilirfer.” ATF 81 1l 197 s.202 (http://www.bger.ch/).
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Isvigre Doktrininde nama yazili hisse senetlerinin, emre yazili kiymetii evrak
olarak kabul ediimesinin temel gerekgesi, kanunkoyucu tarafindan olusturulan
anonim ortaklik modelinin tipik unsurlarina baglanmaktadir*®, Asagida aynntilan ile
Uzerinde durulacadi Gzere, anonim ortaklik modeli birgok yatinmcimn tasarruflanni
bir araya getirerek, blytk bir sermaye toplami yaratmak ve bu sermaye ile 6nemli
yatinmiarin 6ndnG agabilmek Gzere olusturulmustur. Sahip oldugu birgok &ézellik gibi,
¢ikartmig oldugu hisse senetlerinin yiksek tedavll kabiliyetine sahip olmasi da bu
amaca hizmet etmektedir'®.

Alman Hukukunda da [svigre Hukukunda oldugu gibi nama yazili hisse
senetlerinin ciro ve teslim yolu ile devredilecekleri kabul edilmistir. Nama yazili hisse
senetlerinin devrini dﬂzenleyen APOK m.68 f.1, s6z konusu senetierin ciro yolu ile
de devredilebileceklerini 6ngérmektedir. Bu hikim dogrultusunda Alman doktrini de
Isvigre doktrini gibi nama yazili hisse senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak
saylldigi hususunda géris birligi icerisindedir'®.

Fransiz hukukunda ise durum degisiktir. Baglangigta Fransa’da, hisse
senetlerinin ciro yolu ile devirleri 4 Nisan 1926 tarihli Kanun ile (m.17 — 23) mimkan
kiinmis, fakat 29 Mart 1941 tarihli Kanun (m.10) bu imkani ortadan kaldirarak, ciro
ile devir yontemini yasaklamistir'*'. Ginumizde 83-359 sayili Kararnamenin
yurirGge girmesi ile birlikte, Fransa'da nama yazili hisse senetlerinin devri hesaptan
hesaba virman yontemi ile gerceklesmeye baglamistir'®2. Fransiz Ticaret
Kanunu'nun L. 231-4 numarali maddesinin 3. fikrasi uyarinca, nama yazili hisse

senetlerinin  devirlerinin  ortaklk pay  defterine  kayt  yapilmaksizin

18 JAGGI, Kommentar, art.1145, 5.604 n.22 (KRAFFT, 5.31, dn.11 nakien).

1% Biz. agagida 5.180.

4 Bz, MOROGLU, Erdogan, Nama yazili Pay Senetlerinin Borsada lglem Gérmesi ve Yargitay
Kararlari, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlan Sempozyumu Xlll, Bildiriler — Tartigmalar, Ankara 1998,
$.40 d.3 p.2'de anilan yazarlar; VAN OMMESLAGHE, Pierre, La Régime des Sociétés par Actions et
Leur Administration en Droit Comparé, Bruksel 1960, s.149; VAN WYNENDAELE,
Jacques/WOUTERS, Hippolyte, Le Droit Des Sociétés Anonymes Dans Les Pays De La
Communauté Economique Européenne, Briksel 1961, .38 — 39 ; Ayrica bkz. JURA EUROPAE, C.|,
s.11.10.

41 ESCARRA/ESCARRA/RAULT, s.4.

2 2 Mayis 1983 tarihli, 83-359 numarali Karamame; Bkz. MERLE, s.284; LEFEBVRE, s.780;
LEMEUNIER, 5.77.
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gergeklesemeyece§i 6ngoriimastar'®, Devreden ile devralan arasindaki iligki bir
devir anlagmasina dayanmakla birikte, Fransiz Hukuku uyannca pay defterine
kaydedilmeksizin herhangi bagka bir yéntemle nama yazii hisse senetlerinin
devredilmis oldugu, Gglinc kisilere ve 6zellikle ortakliga karst ileri strGlemez'*,

3. Tirk Hukukundaki Durum
a. Tarihsel Siireg Igerisindeki Gelisim
(1) Cumhuriyet Oncesi Dénem

Tark Hukuku XIX. ylzyila gelene kadar seriat kurallarina dayanmaktaydi. Bu
dénem igerisinde ticarf iligkiler de ser'i hukimler gergevesinde yarttilayordu™®. XIX.
ylzylin ortalarinda Osmanli Imparatorludu'nun Tanzimat hareketi ile birlikte
hedefledigi, bati medeniyetlerine ybénelme ve batinin g¢agdas sosyal ve hukuki
muesseselerini benimseme ve uygulama amaglan dogrultusunda, Tiirk Ticaret
Hukuku'nun ilk ana metni olan Kanunname-i Ticaret yarirlide girmigtir. Esasen
1808 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu'nun tercimesi olan Kanunname-i Ticaret, gesitli
tarinlerde c¢ikariian ekleriyle tam seklini almig ve bu suretle hukuk alaninda
toplumumuz igin tamamen yeni kurumlan da beraberinde getirmigtir*.

Bu kurumlardan en énemli olanlarindan bir tanesi de hig sUphesiz anonim
ortakliklardir. Kanunname-i Ticaretin g¢esiti maddelerinde belirtilen unsurlar bir
araya getirildiinde, o dénemde anonim ortakliklarin, pay éahiplerinin higbirinin
ismini icermeyen bir Gnvan altinda kurulan ve hisselere boliinmls sermaye ihtiva
eden, pay sahiplerinin ortaklik faaliyetlerinden sorumliuiugu sahip olduklar hisse ile
sinirh olan ortakliklar olarak tanimlanabilecekleri gériimektedir. Anonim ortakhklann

143 21 Eylal 2000 tarihli, 219 numarali Fransiz Resmi Gazetesi.

144 ESCARRA/ESCARRA/RAULT, 5.339 — 341; GORE, Frangois, La Société Anonyme, Paris 1959,
s.171; LEMEUNIER, Pourquoi, s.F.3; RODIERE/OPETIT, s.309; HOUIN/RODIERE, s.183; MERLE,
5.284 - 286; LEMEUNIER, 5.77.

S BILGISIN, $evket Memedali: Ticaret Hukuku Prensipleri, C.l, lkinci Bast, Istanbul 1948, s.57;
ARKAN, Sabih: Ticart Isletme Hukuku, 4. Basi, Ankara 1998, s.5.

18 BlLGISIN, s21; GURZUMAR, Fikri/GURZUMAR, Tekin: KaanGnname-i Ticaret ve Zeyiller,
Ankara 1962, s.3-4; ARKAN, s.5.
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cikarabilecekleri hisse senetleri nama ve hamile yazili olabilir'¥. Kanunname-i
Ticaret m.27 nama yazih hisse senetlerinin devredilebilmeleri igin, devir igleminin
ortakhk tarafindan senede gerh duslilerek imzalanmasi, aynca pay defterine kayit
edilmesi gerektigini 6ng6rmustir'®®. Nama yazili hisse senetlerin devri ile ilgili Tark
Ticaret Hukuku'ndaki ilk hikim olma 6zellijine sahip olan s6z konusu
dizenlemede, taraflar arasindaki tasarruf igleminin hukuki sekli ve mahiyeti
hakkinda herhangi bir hilkme yer verimemis; sadece ortakhifin da senede serh
dislp imza etmek suretiyle devir iglemine katimasi gerekti§i belirtimekie
149

yetinilmigtir'™. O dénemde, hisse senetlerinin devri ile ilgili olarak bagka herhangi bir

kanunf ddzenlemeye rastianmamaktadir'®.

(2) Cumhuriyet Dé6nemi
(a) 1926 Tarihli Ticaret Kanunu

Cumbhuriyetin ilani ile birlikte, yurlriikte olan kanunlarn ¢agin gereklerine
uygun hale getirme amaciyla ¢esitli komisyonlar kurulmustur. Bu dogrultuda, Ticaret
Kanunu ile ilgili caligmalar yGritmek (zere géreviendiriimis olan komisyonun
hazirflamig oldugu tasarinin, 26 Mayis 1926 tarihinde Meclis Genel Kurulunca kabul

7 GURZUMAR/GURZUMAR, s 6.

48 kanunname-i Ticaret'in Yirmiyedinci Maddesinin ilgili kisminin orijinal metni su sekildedir: “.. fdruhtu
dahi kumpanya tarafindan hamig-i senede gerh verilerek vaz't imza ve kumpanya kayd ve iml4 ile icra
kilinmas! ldzimedendir”. Halbuki, 1808 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu m.56'da, devir igleminin ortaklik
kayitlanina yazilacak bir devir beyani ve devreden kisinin veya vekiflinin imzastyla vukuu bulacagt
belirtilmigtir.

“® Kanunname-i Ticaret déneminde nama yazili hisse senetlerinin devri hakkinda Bkz. Yar. TD.
20.11.1941 2733K. “Hisse senedatinin devredildigi tarihte Ticaret Kanununun meriyette bulundugu ve
mezkar kanunun tathikatina dair olan kanunun 3 lnct maddesinin son fikrasi httkmtine gbre héadisede
yeni Ticaret kanununun ahk&minin nazara alinmasi icabeylediji ve bu sebepten dolayt milcerret girket
defterinde sirket midiarandn imzasinin bulunmamasi devrin hGkOms0z/8§ana icapettirecek sebepten
bulunmadij cihetle yeni Ticaret Kanununun 409 uncu maddesi mucibince tetkikat icrasiyle tebeyyln
edecek hale gére htkim verilmesi icabederken...” ; Bozulan ticaret mahkemesi kararinda, girket
nizamnamesinin 7 inci maddesi htikmtnce hisse senetlerinin satiginin bayi ile mtgteriden bagka girket
mOdurti tarafindan da imza edilmesi gerekip girket defterinde mudirtin imzas! bulunmadigindan
dévacinin hizamname mucibince tekemmtl etmemig olan bu satiga istinaden girket hisse senetierinin
teslimi hususunda dava ikamesine hakki bulunmadifindan davanin reddine karar veriimigti (ARIC,
$ahap: Yargrtay Igtihatiarina Gore Hagiyeli Ticaret Kanunu, Istanbul 1946, 5.189).

150 PECH, E: Manuel des Sociétés Anonymes Fonctionnant en Turquie, 5. Bast, Istanbul 1911, 5.334.
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edimesini takiben 4 Ekim 1926'da kanunlagmasi ile birlikte, 865 sayili Ticaret
Kanunu (ETK) yararage girmigtir™".

ETK ¢esiti Glkelerin 'mevzuatmdan alnan hdkOmlerin bir araya
getiimesinden olugan derleme bir kanundur'®?, Birinci Kitap — Alelitak Ticaret
baghgi altinda dizenlenen anonim sirketler ile ilgili hakimler Alman ve Italyan
Ticaret Kanunlanndan iktibas edilmiglerdir®®. Alman Ticaret Kanunu madde 222
kaynak alinarak dOzenlenmis olan ETK'nin m.409 hikm(, nama yazili hisse
senetlerinin devrinde Kanunname-i Ticaretin 6ngdérdugu ortakliin devir islemine
katima sartini kaldirmig ve bu hisse senetlerinin ciro veya beyanname ile ahara
devir ve ferag olunabilecegini belitmistir. Béylece Turk Hukukunda nama yazili
hisse senetlerinin devrinde kullaniian “ciro” tabirinin hukuki mabhiyeti ile ilgili
tartigmalar ilk olarak ETK'nin s6z konusu dizenlemesi ile birlikte baslamigtir. Zira
ETK m.536 f.2 uyarinca, nama yazih kiymetli evrakin devri yazili bir temlik beyant ve
kiymetli evrakin teslimi ile gerceklesir. Asadida inceleyecedimiz tzere, 1956 tarihli
TTK'nin yariridge girmesine kadar gegen stre igerisinde kimi yazarlar, ETK m.409
metninde gegen “ciro” tabirinin aslinda hisse senedi Gzerinde yazilmis olan bir devir
beyanindan bagka bir gey oimadifini, dolayisiyla s6z konusu tabiri kanunkoyucunun
hata sonucu kullanmis oldugu savunurlarken, kimi yazarlar ise nama yazili hisse
senetlerinin  kanun tarafindan emre yazili senet olarak kabul edidigini
savunmuslardir’,

(b) 1956 Tarihli Ticaret Kanunu
ETK'y1 1slah ve tadil etme amaci tagiyan galismalanin 1950'li yillarin baginda

hiz kazanmas! sonucunda hazirlanan kanun tasansinin, 29 Haziran 1956 tarihinde
kabul edilmesi ile birlikte, 6762 sayill Turk Ticaret Kanunu (TTK) yurarlige

"' RG, 28.06.1926, S. 406; BILGI§IN, 5.61-62; ARKAN, s.6.

%2 HIRSCH, 5.35; ARKAN, 5.7.

'3 HIRSCH, 5.35-36.

™ ETK m.409'da kullanilan “ciro” tabirinin, aslinda hisse senedi Ozerinde yazilmig olan bir devir
beyanindan bagka bir gey olmadi§ini savunan gérus igin bkz. HIRSCH, 5.470; ONSUN, Kemal $iikrii;
Ticaret Sirketleri, Ankara 1949, s5.134; stz konusu tabirin, nama yazili hisse senetlerini devir
bakimindan kanunen emre yazili senet grubuna dahil ettijini savunan yazariar; TOSBI, Sadrettin,
Tacear ve Ticaret Sirketleri Igin El Kitabi, Ankara 1945, s.124; ARSLANLI, Halil; Ticari Senetler
Dersleri, Ikinci Basi, Istanbul 1950, 5.19, dn.7.
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girmigtir'®. Yeni duzenleme gergevesinde, halen yurartkte bulunan TTK'nin
ortakliklar hukuku ile ilgili hiktmlerine kaynak olarak IBK alinmis ve bu dogrultuda
birgok degisiklik yapimistr'®®. Bu degisikiiklerden anonim ortaklikdar tarafindan
¢ikarilan nama yazili hisse senetleri de nasibini almis ve TTK'nin nama yazili hisse
senetlerinin devrini dizenleyen 416. Maddesi 2. fikrasinda, nama yazili hisse
senetlerinin devrinin ciro edilmis senedin devralana teslimi ile gergeklesecedi ve
devrin ortaklida kargt ancak pay defterine kayitla hikim ifade edecegi
6ngériulmastar.

Goértldaga gibi, ETK m.409'daki dizenleme icerisinde yer alan nama yazil
hisse senetlerinin ciro veya beyanname ile devredilecedi yénlndeki hakim, TTK
m.416 ile yerini tek bagina ciroya birakmigtir. Bu degisikligin sebebi ile ilgili olarak da
TTK Gerekgesinde, madde metninin Isvigre aslina uygun hale getirildigi diginda bir
aciklama yer almamaktadir'®. Ancak TTK m.416’nin mevcut halinin, 1951 yilinda
TBMM Bagkanlifina sevk ediimig olan ve esas itibariyle Ord. Prof. Dr. Ernst
HIRSCH sorumlulugu altinda haziflanan tasandan farkhi oldugu bilinmektedir'®.
Soyle ki, 1951 tasansinin nama yazil hisse senetlerinin devri ile ilgili olan kisminda,
devrin ayrt bir kagida veya senedin arkasina yazilacak olan bir temlik beyan: ile
mumkan olabilecedi belittimistir. Ancak kanunkoyucunun TTK m.416'nin
diuzenlenmesinde, tasaridan farkli olarak iBK m.683 metni dogrultusunda bir hikim
benimsemig oldugu gérulmektedir.

Konu ile ilgili hikumler kapsaminda TTK déneminde de gerekli agikhk
sadlanmadidindan 6tarG, doktrinde TTK m.416 igerisinde yer alan “ciro” kelimesinin
anlami ve cironun nama yazih hisse senetlerinin niteli§i Uzerindeki etkileri
hususundaki tartigmalar ginimizde de aynen devam etmektedir.

1% RG, 09.07.1956, S. 8353.

158 Zabit ceridesi 1956, C.12 5.346; TTK'nin ortaklikiar hukuku alanina getirdigi yenilikler ile ilgili
ayrintili bilgi i¢in bkz. Turk Ticaret Kanunu Gerekgesi , Ankara 1956, s. 32-39, 62-74.

157 |BK m.684; Bkz. Turk Ticaret Kanunu Gerekgesi , Ankara 1956, s. 71.

1% Biz. POROY, 5.303.
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b. Doktrindeki Goriigler

(1) TTK. m.416’da Ongériilen “Ciro”nun, Hisse Senetlerinin Nama Yazili Olma
Niteligini Degigtirmedigi YonlUndeki Gorilg

Nama yazih kiymetli evrak ile nama yazii hisse senetlerinin devri
hususundaki hakumler arasindaki farkiiik, doktrinde bazi yazararca nama yazil
hisse senetlerinin devri ile ilgili dngérilen ciro igleminin, hisse senedi Ozerine
yaziimig bir devir beyanindan baskaca bir gey olmadidi, dolayisiyla bu iglemin hisse
senetlerinin nama yazih olma niteligini etkilemeyecedi yéninde yorumianmigtir.
Asafida gorilecedi Gzere bu g6risl savunaniarn dayandii temel noktalar;
Kanunun nama yazili kiymetli evrakin devri igin yazili devir beyani aramig olmast ve
bu sebepten &6tarl emre yazih kiymetli evrakin devri igin 6ngérilmis bulunan
cironun nama yazill hisse senetleri igin uygulanamayacadi ve nama yazili hisse
senetlerinin kanunen emre yazih kiymetli evrak olarak kabul ediimesi halinde,
karsilasilabilecek olan uygulama giglukleridir.

Bu gériast savunan yazarlar arasinda énde geleni HIRSCHtir. Yazar nama
yazili hisse senedinin kanunen emre yazill senet niteliginde oldugu fikrini tamamen
reddetmis ve ETK m.409 dahilinde kullanilan “ciro” kelimesinin hata sonucunda
madde metnine dahil edilmis oldugunu; buradaki cironun, gergek cironun hukuki
sonuglarint dogurmadifini ve hisse senedi Uzerine yaziimig bulunan bir devir
beyanindan farkli bir nitelige sahip olmadigini ileri sUrmastar'®. HIRSCH bu
iddiasini, ETK m.760'da ciro tabirinin yalnizca emre muharrer senetler igin
kullaniimis olduguna ve nama yazili senetlerin daha farkli bir igleme tabi tutulmasina
dayandirmigtir. Yazann bu husustaki gérist TTK'nin yararitige girmesi ile birlikte
degismemis ve m.416'da yer alan cironun, yazili temlik beyan oldugu iddiasini
strdtrmustar'®.

Bu husus ile ilgili olarak ONSUN, ETK m.409'da gegen ciro ve beyanname
tabirlerini ayri ayr iki hukuki islem olarak degil, ayn bir kadida veya senedin

159 Biz. HIRSCH, Ernst, Notlu Ticaret Kanunu, 1. Kitap, Istanbul 1946, s.183; HIRSCH, $.470.
% Biz. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara 1960, (Dokuzuncu Teblije Ait Muzakereler),
5.387-388.
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%! Nama yazil

arkasina yazilacak olan bir devir beyani olarak yorumlamighr
kiymetii evrak ile emre yazili kiymetii evraki diizenleyen h{ikimlerin birbirinden farkii
olduju noktasina dayanan bu yorumdan g¢ikan sonug ise, nama yazili hisse
seneflerinin devri igin kanunkoyucu tarafindan kullanilan ciro tabirinin, teknik
anlamda bir ciro olmadi§i ve nama yazili hisse senetlerinin niteligi izerinde herhangi

bir etkisinin bulunmadigidir.

Yine ETK déneminden ARAR, cironun senedin arkasina devir ve temliki ve
transfer igleminin yapiimasini iceren bir ibare oldugunu belirterek, dogrudan olmasa
da, dolayl olarak nama yazil hisse senetierinin devri igin 6ngérilen ciro igleminin,
emre yazill kiymetli evrakin devrinde kullanilan ciro ile ayni olmadi§i yénindeki
gérise igtirak etmistir'®.

POROY, 1970 yiinda yazmis oldugu bir makalede konuyu aynntisi ile
inceleyerek, TTK m.416’da kullanilan ciro kelimesinin, bu senetleri emre yazili hale
getirdigi gérigtine katimanin uygun olmadigi sonucuna varmigtir’'®. Yazan bu
sonuca varmaya iten sebep, nama yazili hisse senetlerinin emre yazili kiymetli
evrak olarak kabul ediimelerinin doguracadl uygulama imkansizliklandir. lleri
shrdaga ik imkansizlik defilerle ilgilidir. Buna gére, nama yazili hisse senedinin ciro
edildidi iyiniyeti hamile kargi sahsi defilerin ileri sGrememesi, anonim ortakligin
isleyisine zit dusen sonuglar doguracaktir'®. Bunun yaninda yazar, ciro
cesitlerinden beyaz cironun uygulamasinin da gesitli sakincalar yaratabilecegini 6ne
sQrmastar'®, Son olarak da nama yazil hisse senetleri, kanunen emre yazili
kiymetli evrak olarak kabul edilecek olunursa, zayi olmalan halinde de emre yazili
kiymetli evrakin iptali htkamierinin uygulama alami bulacadi, bunun da anonim
ortaklik hisse senetlerine gesitii agilarda uymayacagdt hususu vurgulanmigtir'®,

IMREGUN de, hisse senetlerinin hamiline veya nama olacagi yoniindeki TTK
m.409 hikmunan lafzina bagll kalarak, hama yazili hisse senetlerini kanunen emre

181 ONSUN, 5.134.

182 ARAR, Kemal, Kara Ticareti, Sirketler Hukuku, Ankara 1952, 5.238.
& POROY, Nama Yazili, 5.306.

1% Bkz. POROY, Nama Yazil1, 5.305 — 306.

1% Biz. POROY, Nama Yazil, 5.306.

1% Bz, POROY, Nama Yazilt, 5.306.
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yazill kiymetii evrak olarak kabul etmenin mimkin olmayacagdini belirtmigtir'®’.
Bununla birikte, nama yazili hisse senetlerinin ciro yolu ile devrediebileceklerini
kabul etmig ve hatta bu cironun tam ciro olabilecedi gibi, beyaz ciro da olabilecegini
savunmus, ancak buradaki cironun sadece temlik fonksiyonu oldugunu belirtmigtir.

BIRKAS, nama yazili hisse senetlerinin devri igin senedin Gzerinde veya ayn
bir kagida yazilacak bir devir beyannamesinin diizenlenmesi gerekecegini belirterek,
TTK m.416'daki cironun TTK m.560 anlaminda ciro oimadi ydntindeki g6rugin
yaninda yer almigtir'®,

Ayni sekilde CEVIK de, senet (izerine yazilip imzalanacak bir temiik beyani
veya senet disinda bir belge Ozerine yazilacak bir devir beyaninin da ciro iglemi
yerine gegebilecegini belirterek bu gérige katilmistir'®.

AYTAG, ciro turerinin hepsine cevaz verilmesinin ortaya g¢ikaracag
sakincalar sebebiyle, TTK m.416'da yer alan ciro kelimesini; degisik tirde ve bazi
6zellikleri bulunan bir temlik sekli olarak yorumlamak, hatta hisse senedi Uzerine

yazilmast zorunlu bir temlik gekiinde anlamak taraftaridir'™

. Yazara gére, eger ciro
kelimesine bagl kalinmasi gerekiyor ise, bunun tam ciro olarak kabul ediimesi

gerekir.

(2) TTK m.416°da Ongériilen “Ciro”nun Nama Yazili Kiymetli Evrak Niteligini
Tasiyan Hisse Senetlerine Taninan Istisnai Bir Devir Sekli Oldugu Gorligli

Doktrinde yer alan bir diger gérus ise, nama yazili hisse senetlerinin, TTK
m.416'da yer alan kural sebebiyle nama yazili kiymetli evrak niteli§inin degismedigi,
yalnizca tedavilintn kalaylagmasi amaclyla Kanun tarafindan esasen emre yazil
kiymetii evrakin devrinde kullanilan ciro yonteminin istisnaen bu tir senetier icin de
kabul edilmis oldugu yénindedir.

187 IMREGUN, s.364.

168 BIRKAS, Hasan, Ticaret Sirketleri ve Tatbikat, Istanbul 1966, 5.88.
1% CEVIK, 5.882.

170 AYTAG, 5.95.
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ARSLANLI, TTK m.416'nin lafzindan yola gikarak, Kanunun nama yazili
hisse senetflerinde emre yazii kiymetli evraka ait olan ciro tabirini kullanmis
olmasinin kasti oldugunu ve nama yazili hisse senetlerinin devir hususunda emre
yazili senetlerle ilgili htikamlere tabi kilindigin belirtmigtir'™".

ANSAY, TTK m.416'ya gbre senet ve pay sahipliginin ciro ve teslim yolu ile
devredilebileceginden yola ¢ikarak, kiymetli evrakin devrine iligkin kurala, nama
yazili hisse senetleri bakimindan devri kolaylastrmak amaciyla bir istisna
getirildigini belirtmigtir’™2, Bdylece devir sekli bakimindan emre yazili kiymetli evraka
ait hkimler nama yazili hisse senetlerine de uygulanir.

DOMANIG, nama yazili hisse senetlerinin kanunen emre yazih kiymetii evrak
sayilacaklan hususuna deginmemig, yalnizca devri ile ilgili olarak ciro hikimierine
tabi olduklarini beliterek nama yazili hisse senetlerinin devrindeki cironun &zellikleri
Uzerinde durmustur'”. Yazar nama yazill hisse senetlerinin emre yazii kiymetii
evrak sayiimadidini agikga ifade etmistir'™.

DOGANAY, devir yani ciro bakimindan emre muharrer senetlere ait
haktmlerin, nama yazili hisse senetlerine de uygulanacagini beliterek, devrin tam

ciro ile yapilabilecegi gibi beyaz ciro ile de yapilabileceginin altini gizmistir'”®.

TUZUN, anonim ortakiiklarda nama yazili hisse senetferinin devrinin, kiymetli
evrak cesitlerinden emre yazili senetlere benzedigini beliterek bu géris icerisinde

yer almigtir'’®.

TEKIL, nama yazili hisse senetlerinin devri igin, gergekte emre yazili kiymetli
evraka ifigkin bir yéntem olan ciro ve teslimin bir avantaj ve istisna olarak
6ngo6ralmis oldugu yénindeki agikiamasi ile nama yazili hisse senetlerinin devir

7! ARSLANLY, 5.181; ARSLANLI, Pay, 5.282 — 283.

172 ANSAY, 5.262 ~ 263,

173 BOMANIG, 5.1301 vd.

17 DOMANIG, Hayri, Kiymetii Evrak Hukuku ve Uygulamast, TTK Serhi IV, Istanbul 1980, 5.124, dn.1.
"5 BOGANAY, Ismail, Turk Ticaret Kanunu Serhi, C.II, 3. Basi, Ankara 1991, 5.963 - 967.

176 T(0ZON, Necat, Sirketier Hukuku Dersleri, Ankara 1972, 5.124.
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acisindan emre yazili hisse senefleri grubuna ait olan hlikimlere tabi kilindigi
y6éntndeki gérage igtirak etmigtir'”’.

ERIS'e gére, nama yazili hisse senedindeki ciro, tipki emre yazili kiymetli
evraktaki gibidir'”®. Yazar tam ciro gibi, beyaz cironun da devirde gegerii oldugunu
belirtmigtir.

(3) TTK m.416'da Ongériilen “Ciro”nun Hisse Senetlerini Kanunen Emre Yazili
Hale Getirdigi Yonlndeki Goriig

Nihayet, nama yazili hisse senetlerinin devri hususunda TTK m.416’da yer
alan ciro isleminin nitelidi ile ilgili olarak giiniimizde doktrinde godu yazar tarafindan
savunulan diJer géris ise, bu iglemin TTK m.560 anlaminda emre yazili kiymetli
evrakin devri icin 6ng6riimis bulunan “ciro” iglemi ile ayni nitelikte oldugu,
dolayisiyla bu hisse senetierinin: kanunen emre yazili kiymetii evrak grubuna dahil
ediimesi gerekti§i y6nlndedir. Yazarlar bu gérisi savunurken, o6zellikle TTK
m.416'nin kayna& olan lsvigre hukukundaki hakim gérise ve nama yazili hisse
senetlerinin kanunen emre yazii senet olarak kabul edilmesinin, bilhassa tedavdl
glvenliginin saglanmasi sebebiyle kanunkoyucunun amaci ile bagdastidi
noktalarina dayanmiglardir.

ETK déneminden TOSB/, nama yazili hisse senetlerinin ciro ile tedavdl
etmesi hususunda kanunen emre yazili senet niteliindeki bono hikimlerini érnek
gbstermek suretiyle nama yazili hisse senetlerinin kanunen emre yazih kiymetli

evrak grubuna dahil oldugunu kabul etmistir'™.

Konu ile ilgili ayrintili incelemelerin yer aldigi bir tebliginde TEKINAY, nama
yazili hisse senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak sayildiklari sonucuna
varmistir'®. Yazar bu saptamasini TTK m.416 hukminan alinmig oldugu lsvigre
hukukunda; doktrinde ve lsvigre Federal Mahkemesi kararlarinda, bu senetlerin

77 TEKIL, 5.319.

78 ERIS, 5.664 - 665.

7 vosBl, 5.124.

1% TEKINAY, Selahattin Sulhi, Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri, Ticaret ve Banka Hukuku
Haftas!, Ankara 1960, 5.136 — 138, 5.388 — 389.

173



kanunen emre yazili senet oldudu yénindeki hakim fikre dayandirmistir. Ayrica
Yazar, nama yazih hisse senetlerinin beyaz ciro ile tedaviil etmeleri halinde,
devredilebilmeleri igin sadece zilyetlifin gegiriimesinin  yeterli olacagini ve bu
sebepten 6tard de bu hisse senetlerinin tahvil islemine gerek kalmaksizin hamile
yazill hisse senetlerine dénligeceklerini savunur.

KARAYALCIN da, nama yazili hisse senetlerinin esasen kanunen emre

181 Bununla birlikte Yazar,

yazil kiymetli evrak sayidiklan hususunda hemfikirdir
daha ziyade nama yazih hisse senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak grubu
icerisinde tam olarak hangi konumda bulundugu sorusuyla ilgilenmigtir. Bu
dogrultuda nama yazili hisse senetierinin, kanunen emre yazili kiymetli evrak
grubuna dahil olmakla birlikte, defilerin ileri strlimesi, teminat fonksiyonunun
olmamasi bakimindan nama yazili senetlere daha ¢ok benzedidi hususunun altini

cizmistir.

POROQY, her ne kadar yukarnda belirttiimiz Gzere, 1970 tarihli bir
makalesinde ve diger eserierinde, TTK m.416'daki cironun nitelii konusunda
doktrinde yer alan diger gérisi savunduysa da, 1995 yilinda bu fikrini terketmis ve
nama yazih hisse senellerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak sayiimasi
gerektigini belirtmistir'®2. Yazar fikir degisikligini her gin Istanbul Menkul Kiymetier
Borsasinda milyonlarca nama yazih hisse senedinin beyaz ciro ile iglem gérdiidine
ve iglem glvenligi agisinda, cironun defiler sisteminde sagladidi glvenin, yani
tedayiliin  korunmas! ilkesi'nin bu hisse senetierine de taninmasi geregine
dayandirmistir.

TEKINALP, TTK m.416’da yer alan, ciro ve zilyetligin gegiriimesi kosuluyla
devredilme kurall sebebiyle, nama yazili hisse senetlerinin kanunen emre yazil
senet sayldigini belirtir'®, Yazar burada “nama” kelimesinin sadece gelecekteki
malktesiplerin esas sbzlesme ve pay defteri ile iligki kurmalan, yani senedi
devralirken, esas sdzlegme ve pay defterini mutiaka hesaba katmalanni saglamak
amaciyla bilerek kullanilmig oldugunu, dider taraftan senedin kolay ve gtvenilir bir

'8 KARAYALGIN, .7 ~ 8; Ayrica bkz. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, (Dokuzuncu Teblige At
Muazakereler), $.390.

192 POROY/TEKINALP, 5.92.

18 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.606 — 608.
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gekilde tedavil etmesi igin kanunkoyucunun bir emre yazil senet olusturmayi
amagladigini ileri sQrmasttr. Aynca, bu sonuca ulagmanin gerekiilifinin anonim
ortakhigin nitelifinden kaynaklandigini, kolay ve guvenli bir tedaval igin, iyiniyetli
devralanin korunmasinin gart oldugunun altini ¢izmis, bu korumanin da ancak emre
yazili bir senetle yerine getirilebilecegini belirtmigtir.

OZTAN da nama yazill hisse senetlerinin bu isimle anilmis olmalarina
rajmen emre yazili senet 6zelli§i tasidigini belitmigtir'®. Bununla birikte Yazar,
senedin devri ortaklik esas sdzlegmesine koyulan bir htkdmle, ortakhdin da
istirakine baglanmigsa, artik hisse senedinin emre yazill olmaktan ¢iktigini ileri
sUrmastir.

MOROGLU konu ile ilgili tebliginde, doktrinde savunulan diger iki gérise
cesiti gerekgelerle kargi gikmaktadir'®. Yazann ilk gerekgesi, 1951 tarihinde
hazirlanan kanun tasansi ile TTK m.416 f2 hikmi arasindaki farkin,
kanunkoyucunun kanunen emre yazili senet yaratma amacinin bir gériinimu olarak
yorumlanmasi geregidir. Yukanda belirtildigi 0zere'®, ETK'nin degistirimesi igin
haziflanan kanun tasansinda, TTK m.416 igin tasarlanan metinde “ciro” kelimesi
ge¢cmemekte, nama yazili hisse senetlerinin devri sadece temlik beyani ile mimkiin
olmaktaydi. Dolayistyla MOROGLUna gore, kanunun 1951 tasansindaki metne
itibar etmeyip, IBK m.684'te yer alan metni benimsemesi, kanunkoyucunun nama
yazili hisse senetlerini kanunen emre yazili kiymetli evrak grubuna dahil etme
yénlndeki amacinin bir géstergesidir.

MOROGLUnun ikinci gerekgesi, nama yazilt hisse senedinin kanunen emre
yazili kiymetli evrak olarak nitelendiriimesinin, anonim ortakhidin ve hisse senedinin
ekonomik iglevleri ile de tamamen bagdagmakta ve dolayisiyla amaca uygun bir

yorum olusturmakta oldugudur'®’.

PULAGLI da nama yazill hisse senetlerinin devri icin 6ngbralen ciro igleminin
niteligi ile ilgili genis agiklamalara yer vermis ve genel olarak lsvigre ve Alman

184 $ZTAN, 5.1509 — 1510.
18 MOROGLUY, 5.54 vd.
1% Biz, yukarida s.168.

157 MOROGBLU, s.55.
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doktrininde ileri slrtlen hakim fikre dayanarak nama yazih hisse senetlerinin
kanunen emre yazili kiymetli evrak sayiimasi gerekecegi gérisin desteklemigtir'®,

GOKSOY, nama yazill hisse senetlerinin devrinin TTK m.416 f.2 uyarinca
ciro ve Zilyetiigin devri ile gergceklesmesine dayanarak, bu senetlerin kanunen emre
yazill kiymetli evrak niteliginde oldukianni kabul etmigtir'®.

KINACIOGLU ise gerekge g6stermeksizin, nama yazil hisse senetierinin,
kanunen emre yazil evrak sayildiklarini belitmekle yetinmistir'*®.

¢. Yargitay’in Konuya Yaklagimi

Yargitay'in TTK. m.416'da yer alan ciro ve teslim yoluyla devir kuralinin,
nama yazili hisse senetierinin nitelifi (zerindeki etkisi ile ilgili vermis oldugu
kararlarda, doktrinde yer alan G¢ ayn gérisin de gesitli kararlarda savunuldugunu
ve bu gériglere gére karar verildigi gérilmektedir.

Yargitay Ticaret Dairesi 1968 tarihinde, nama yazili hisse senetlerinin devri
ile ilgili TTK m.416 f2'de gegen cironun hata sonucunda kullanidigi gérasand
destekleyen agik ifadelerin yer aldigi bir karar vermigtir'®'. Bu kararda; “(TTK) 416.
maddede gegen ciro deyiminin emre yazili bir senetteki hakkin devralana naklini
sadlayan hukuki bir islem ve gegerlilik sarti anlaminda degil... devre iligkin yazili
irade beyaninin devredilecek nama yazili senet arkasina da yazilabilecegi
manasinda kullaniimig yanhg bir kelime oldugunda gaphe yoktur. Hal béyle olunca,
senedin arkasinda yazili devir beyani temiik hikmandedir.” geklinde bir ifade yer
almak suretiyle nama yazili hisse senetlerinin ciro yolu ile devredilebilecegi ve tabil
olarak bu senetlerin kanunen emre yazil niteligi tamamen reddedilmigtir.

Yargitay lcra iflas Dairesi'nin 1966 tarihinde vermis oldugu bir kararda ise,
acikca ifade ediimemis dahi olsa TTK m.559 ve m.560 hikumlerine atifta bulunarak
nama yazil hisse senetlerinin kanunen emre yazih niteligine igaret edimis ve

198 PULASLI, 5.694 ~ 699.

189 GOKSOY, 5.43 - 4.

1% KINACIOBLU, s.41 ve dn.32.

181 Yar. Tic. D. 27.2.1968T. 1966/2607E. 1968/1191K. (BATIDER, C.5, $.1,5.104 vd.).
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devrinin ciro ile zilyetigin gegirimesi sonucunda gergeklesebilecedi belirtimigtir'®.
Yargitay 11. Hukuk Dairesi'nin 1993 tarihli karannda da yine dolayll olarak ayni
sonuca varimigtir'®.

Yargitay'in yukandaki iki karar diginda vermis oldugu diger kararlarda, nama
yazil hisse senetlerinin ciro ve Zzilyetligin gegiriimesi sureti ile. devredilebiliriidi
prensip olarak kabul ediimekle birlikte; doktrinde ileri strilen cironun nama yazili
kiymetli evrak niteligini tasiyan hisse senetlerine taninan istisnal bir devir sekli
oldugu gérisiine uygun olarak, bu senetlerin kanunen emre yazili nitelidi ya acikca
reddediimekte ya da hig deginiimemektedir'®. Ayrica bu kararlarin gogunda
Yargitay, yapilacak olan cironun tam ciro olmasi gerektigi yénlinde g@6rQs
bildirmigtir'®®.

4. Degerlendirmemiz

Konunun basinda da ifade ettigimiz (izere, problem TTK m.409 f.1 ile m.416
f.2 hakdmlerinin yorumlanmasindan kaynaklanmaktadir. TTK m.409 f.1 hisse
senetlerinin hamile veya nama yazili olacagdini 6ngérirken, m.416 f.2 de nama yazili
hisse senetlerinin devrinin ciro edilmig senedin zilyefliinin devralana gegiriimesi
sureti ile olacagini hikme baglamistir. ik bakista burada, kanunun sz konusu hisse
senetlerine verdigi isim ile, devrini tabi kildi§) kosullarin bir gatigmasi varmig gibi
gorilmektedir. Zira bu hisse senetleri ismen nama yaziidir ama devir islemi
acisindan yaklasildiginda ise emre yazili oldu§u anlasiimaktadir. Bu durumda hangi
6zeliige oncelik veriimesi gerektigi hususunun, kiymetli evrak hiklmlerinden ve
kanunkoyucunun amacindan yola ¢ikiimak suretiyle tespit ediimesi lazimdir.

192 var. lID. 12.11.1966T. 8871E. 11289K. (RKD, 1967, S.2, 5.47).

1% Yar, 11. HD. 14.12.1993T. 1993/479E. 1993/8311K. (ERIS, 5.671).

% Bkz, Yar. Tic. D. 3.2.1969T, 1968/2924E. 1969/537K. (YETKIN, Mustafa, Serhli Turk Ticaret
Kanunu, Istanbul 1978, §.337 vd.); Yar. 11. HD. 25.11.1976T. 4735E. 5162K. (ERIS, TTK, s.1308);
Yar. HGK. 22.11.1978T. 1977/11-922E. 1978/978K. (YKD. C5, §.3, 5.320 — 321); Yar. 11. HD.
4.12.1981T. 4965E. 5248K. (ERI§, TTK, s.1311); Yar. 11. HD. 6.11.1989T. 8279E. 6039K. (ERIS,
TTK, 5.1316); Yar. 11.HD. 19.11.1980T. 6584E. 8039K. (ERIS, TTK, 5.1317); Yar. 12. HD. 6.2.1996T.
1547E. 1654K. (YKD. 1996 C.22 $.3 5.410 vd.); Yar. 21. HD. 16.3.1999T. 1999/1120E. 1999/1793K.
(YKD. C.25, 8.9, 5.1272).

% Biz. Yar. Tic. D. 3.2.1969T. 1968/2924E. 1969/537K. (YETKIN, s.337 vd); Yar. 11. HD.
25.11.1976T. 4735E. 5162K. (ERIS, TTK, 5.1308); Yar. HGK. 22.11.1978T. 1977/11-922E. 1978/978K.
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Oncelikle Kiymetli Evrak Hukuku agisindan konuya yaklagilacak olursa;
bilindigi gibi TTK, kiymetli evrak niteli§ini tagiyan senetleri devir gesitleri agisindan
hamile, nama ve emre olmak Gzere i¢ ayn gruba ayirmigtir. Sadece Zzilyetlidin
gegirimesi suretiyle devredilebilen senetler hamile yazili sayimig, devri igin
zZilyetligin gegiriimesinin yaninda yazili bir devir beyaninin da aranmig oldugu
senetler ise nama yazili senetier olarak ifade edilmiglerdir (TTK m.559 f.1, f.2).
Zilyetligin gecirilmesi yaninda ciro igleminin de devir igin gerekli kiindigi senetler ise
emre yazilidir. Kanun bu ayinmi yaptiktan sonra miteakip maddelerinde hangi
senetlerin hamile, nama veya emre sayilacaklarini tarif etmistir.

Nama yazill kiymetli evraki tanimlayan TTK m.566 hikm(, belli bir sahis
namina yazili olup da onun emrine kaydini icermeyen ve kanunen de emre yazili
senetlerden sayiimayan kiymetli evraki, nama yazii olarak ifade etmistir. Bu
hikiimden anlagilan husus, bir senedin nama yazili kiymetli evrak sayilmasina
sebep olan, birbirinden badimsiz iki etkenin bulundugudur. Bu etkenlerden bir
tanesi, senedin belli bir kiginin namina yazimis olup, onun emrine kaydini
icermemesidir. Ancak bir senedin nama yazii kiymetli evrak olarak kabul
edilebilmesi igin tek basina bu etkenin varli§ yeterli degildir. Zira, bazi kiymetli evrak
tipleri vardir ki, kanun bunlari emre yazili olarak kabul etmigtir. Bunlar bir kigi namina
yazill olup, emre kaydini icermeseler bile kanun geregince emre yazili sayiliriar.
Dolayisiyla bir senedin hama yazili senet sayilabilmesi icin 6ngérilen diger etken,
bu senedin kanunen emre yazili senetler arasinda sayimamasidir. Sonug olarak
burada, kanunun nama yazill kiymetli evraki tanimlarken emre yazihi kiymetli evrak
lle ilgili huktmlere atifta bulundugu gérilmektedir.

TTK m.736'nin vermig oldugu tanim uyarinca, emre yazili senetler ise; emre
yazii olan veya kanunen bbyle sayilan kiymetli evrak olarak tarif edimiglerdir.
Kanuni tanim igerisinde yer alan emre kaydi, senedin ciro ile devredilebilecegini
gosteren ve nama yazili senetler ile ilgili tanimda da gegen (TTK m.566) bir
ibaredir'®. Bu tanimdan ve TTK m.566 hikmanden gikartlan ortak sonug ise,
6ncelikle emre kaydini tagiyan senetlerin emre yazih kiymetli evrak olarak kabul
edilecedi, ancak bu kosul gergeklesmese bile, bagka bir deyisle senet bir kimsenin

1% POROY/TEKINALP, 5.93; OZTAN, 5.43; KINACIOGLU, 5.41 - 42.
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namina yazili olup emre kaydi icermese dahi, efer kanunen emre yazili senetlerden
sayiliyorsa, nama yazili olarak kabul edilemeyecegidir.

Sonug olarak kanimizca, TTK'nin nama yazili ve emre yazih senetleri
dizenledigi m.566 ve m.736 hikumlerinden yola g¢ikarak, kiymetii evrak niteligi
tagiyan bir senedin nama yazili mi yaksa emre yazili mi sayildidini tespit edebilmek
icin oncelikle kanunen emre yazili senetlerin ne oldugunun ve neye gére
belirlendiginin saptanmasi gereklidir.

TTK hakimlerine bakildidinda, kanunen emre yazili senet taniminin
yaplilmamig oldugu ve kiymetli evrak niteligini tagiyan senetlerle ilgili hakamlerin
hicbir yerinde ilgili senetlerin kanunen emre yazili senet kabul edilecedi yéninde
acik bir kaydin bulunmadidi géraimektedir. Ancak kambiyo senetleri bagta olmak
Uzere bazi senet tirlerinde, kanunun devir igin ciro ve teslim kosulunu agik¢a
aradigi gbéze carpmaktadir. Gergekten de TTK m.593 uyarinca poligenin ve TTK
m.690'in yapmis oldudu yollama sebebiyle bononun, emre kaydi yer almasa dahi
ciro ve zilyetliin gegcirimesi yolu ile devredilebilecedi 6ngéraimastir. Ayni sekilde
¢ek de, ciro ve zilyetligin geciriimesi yolu ile devredilebilir (TTK m.700). Makbuz
senedi ve varantin da emre yazili olmasalar dahi ciro ve Zilyetli§in gecirimesi ile
devredilebilecedi kanun tarafindan belirtiimigtir (TTK m.750).

Tam bu huktmlerden hareketle bir sonug ¢ikartilmas! gerekirse; kanunda
devirleri ciro ve zilyetligin gegirilmesi kosuluna tabi kiinan kiymetli evrak niteligindeki
senetler kanunen emre yazili kiymetli evraklardir. Zira burada séz konusu senetlerin
emre yazili karakterleri taraflann iradesinden degil, kanundan dodmaktadir. Bagka
bir deyisle, bu senetler belirli bir kiginin namina yazilmig ve emre kaydi icermemis
olsalar dahi kanunen emre yazili sayilacaklardir. Bu dogrultuda, TTK dahilinde
devirleri ayni sarta tabi kilinmig senetlerin de kanunen emre yazii senet kabul
edilmeleri gerekiidir.

Bu dogrultuda kanimizca, TTK m.416 f.2'de ciro edilmis senedin zilyetliginin
devralana gegiriimesi suretiyle devredilecedi 6ngérllen nama yazili hisse
senetlerinin, yukanda ifade ettiimiz hususlardan 6tdr, kanunen emre yazili senet
olarak kabul edilmesi gereklidir. CUnkl burada kanunun bu senetleri ne gekilde
adlandirdigi degil, devrini tabi kildigi sekil 6nemlidir. Bu senetlerin ciro ve Zilyetigin
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gegiriimesi yolu ile devredilecekleri ydntndeki irade kanunun iradesidir. Dolayisiyla
bu senetlerin kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak dizenlenmis oldudu su
gétarmez bir gergektir.

Kanunkoyucunun Anonim Ortakliklar Hukuku agisindan gittigd amag¢ da
Kiymetli Evrak Hukuku bakimindan yukanda varmig oldugumuz sonucu destekler
niteliktedir. Daha énce de cesitli vesilelerle ifade etmis oldugumuz tzere'’, bir
iktisadi kavram olarak anonim ortakliklanin ortaya ¢ikmasinin temelinde yatan
sebep, kiglk tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirerek toplanacak olan
kayda defer miktarda sermaye ile blylk yatinmlann yapilabilmesinin yolunu
agmaktir. Anonim ortakiiklara hukuken taninmig olan tim o&zellikler, bagta sinirl
sorumluluk ve tizel kisilik olmak Gzere, bu amacin gergeklestiriiebiimesine imkan
sadlamaya yoneliktir. Klglk tasarruf sahiplerinin anonim ortakiia katimalan ve
birikimlerini anonim ortaklifin gayesine tahsis etmeleri, hisse senetieri ve tahviller
vasitasiyla gergeklesmektedir. Ancak buyiik yatinmlar. gergeklestirmeye yetecek
dlzeyde sermaye toplanabiimesinin muimkin olabilmesi igin, bu Kkisilerin
tasarruflarini s6z konusu menkul degerlere yatirmalannin cazip hale getiriimesi
gereklidir. Hisse senetlerinin ve tahvillerin tasarruf sahipleri igin cazip birer yatinm
olmalar, bunlann kolay ve hukuki olarak givenli sayllacak bir bicimde tedavil

edebilmeleri ve dolayisiyla kolay paraya gevrilebilir nitelikte olmalarina baglidir'®.

Herkes tarafindan bilinen bir gergektir ki, nama yazili senetler tedavil
kabiliyetli en az olan kiymetli evraktir. Bunun sebebi, s6z konusu senetlerin alacagdin
temiiki . hokamleri do§rultusunda devredilmeleri sonucunda, devralana Kkarg
kendisinden 6nceki hak sahibinin sahsina karst mevcut olan defilerin de ileri
strtlebilmesidir. Bu durum nama yazih senetler bakimindan, senedi devralacak
kisiler bakimindan tereddit uyandirici bir 6zelliktir ve hatta bu 6zelliklerinden 6tara
bazi yazarlarca bu senetlerin kiymetl evrak sayilmamalan gerektigi ileri
sQrlimostir'™, Zira, kiymeti evrakta milndemig olan hak tedavil kabiliyeti olan bir
haktir. Nama yazil senetlerde kiymetli evrak nitelii, sadece hakkin senede bagli

%7 Biz. yukarida .33, 5.134.

1%8 ANSAY, 5.266; MOROGLU, s.55.

1% Von TUHR, A. (Gev.EDEGE), Borglar Hukuku, C.!l Istanbul 1952, s.528 vd.; FLATTET, Guy, Essai
sur la Nature Juridique des Titres Nominatifs, Lausanne 1945 (Bkz. POROQY/TEKINALP (12. Basi),
§.60 dn.3 (nakien)).
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olusu ve senedin kaybolmasi halinde kiymetii evraka 6zgi yollara basvuruimasi
seklinde ortaya gikar®™®.

Emre yazili senetler ise esasen tedavil amaci ile ¢ikanimig senetierdir. Zira
emre ve hamile yazii senetler, kamu glvenligini haiz kiymetli evrak grubuna
girerler. Bu senetieri devralan Kigi, devralanin yetkili olduguna ve senedin icerdigi
hakkin varlifina dair inanci korunur, dolayisiyla devralan agisindan bu konuda
herhangi bir tereddatin varhdindan s6z edilemez.

Sonug olarak agikga géralimektedir ki; sahip olduklan egsiz tedaval
yeteneklerinden 6tard, anonim ortakiiklarin iktisadi fonksiyonlanni yerine
getirebilmelerine imkan verebilecek yegane kiymetli evrak tarleri hamile ve emre
yazili senetlerdir. Kanunkoyucu da bunun bilincinde olarak TTK m.416 f.2 dahilinde
nama yazili hisse senetlerinin ciro ve zilyetli§in gecirimesi sarh ile devrediime
hakmind getirmek suretiyle bir kanunen emre yazili. senet olugturma iradesini
actkga ifade etmistir™’.

Bu noktada akla gelebilecek soru, neden bu senetlerin kanunkoyucu
tarafindan “nama yazili® olarak isimlendirildididir. Burada nama yazih hisse
senetlerinin birtakim &zellikleri én plana gikmaktadir. Séyle ki, TTK m.416 c.2
uyarinca, devir iglemi sonucunda anonim ortaklia kargi pay sahibi sifatinin ileri
slrllebilmesi igin, pay defterine kayit gereklidir. TTK m.418 ise, ortakidin devir
islemini esas s6zlegmede yer alinan badlam haktmleri do§rultusunda pay defterine
kayittan kaginabilecegini ifade etmigtir. Yani efer esas sézlegmede baglam varsa,
taraflar aralarinda ciro ve zilyetligin gegcirimesi yontemi ile bir devir iglemi
yapmis oisalar bile, pay sahipliginin kazanilamamasi ihtimali de mevcuttur®®.
Dolayisiyla kanunun bu senetlere nama yazili hisse senedi ismini vermis olmasinin
sebebi, bu senedi devralan kigilerin esas sézlegmeyi ve pay defterini mutiak surette
hesaba katmalarini saglamaktir®. Béylece hem tedavil gavenligi ve kolayligi
agisindan bir kanunen emre yazilt senet ortaya ¢ikmakta, hem de senedi devralan
kigilerin ortaklik esas sézlesmesini inceleme ve pay defterine kayit gibi iglemlere

*® POROY/TEKINALP, 5.60 (12. Bas).

2! MOROGLU, s.55.

%2 Biz. agagida Bagh Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri kismi, 5.249.
3 TEKINALP(POROY/GCAMO®GBLU), 5.606 — 607.
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dikkatinin gekilmesi saglanmaktadir. Nama yazili hisse senedi kavraminin Ingilizce
kargiidi olan ‘registered share” tabiri de bu senetlere kanun tarafindan “nama yazil’”
isminin veriimesi hakkinda yukarida yaptidimiz yorumu dogrular niteliktedir. Séyle ki,
‘registered” kelimesi, Tlrkge'de “"kayitii® anlamina gelmektedir. Bu senetlerin kayithi
olduklan yer ise pay defteridir. Ingiliz ve Amerikan hukuk sistemlerinde de, ayni
amag glddlerek senetler bu sekilde isimlendirimiglerdir.

Kanimizca, sonug¢ olarak nama yazil hisse senetlerinin hukuki nitelidi
konusundaki tartigma ile ilgili olarak &ncelikle ifade edimesi gereken husus;
doktrinde H/RSCH tarafindan ifade edilen ve bir kararnnda Yargitay tarafindan da
desteklenen, ETK m.409 ve TTK m.416 igerisinde gegen ciro tabirinin hata
sonucunda kullaniimis oldudu ve ancak devre iligkin irade beyaninin devredilecek
nama yazili senet arkasina da yazilabilecedi anlaminda kullanimig olan bir kelime
oldugu ybénindeki gorlige katimanin mimkian olamayacadidir. Gergekten de,
yukanda hem Kiymetli Evrak Hukuku hem de Anonim Ortakliklar Hukuku
dogrultusunda ifade eftiimiz gerekcgeler sebebiyle bu gbérisiin savunulmasi
kanunkoyucunun iradesini gérmezlikten gelme anlamina gelecekdir.

Bu noktada, nama yazili hisse senetlerinin devri ile ilgili TTK m.416 igerisinde
gegen ciro tabirinin hata sonucunda kullaniimig oldugu ve ancak devre iligkin irade
beyaninin devredilecek nama yazill senet arkasina da yazilabilecedi anlaminda bir
kelime oldudu yéniindeki goérasin, kanunkoyucunun iradesi ile bagdasmadigi
hususunda dayanabilecegimiz bir bagka hikmin de TTK m.411'de yer almakta
oldugunu belitmemiz gerekir. Asagida ilmUhaberlerin devri konusunda
inceleyecedimiz zere, kanun nama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak Uzere
cikartmig oldugu nama yazili iimGhaberleri devir agisindan nama yazili hisse
senetlerinin devir sekline tabi kimistir (TTK m.411 f.1). Ayni maddenin ikinci
fikrasinda ise, hamile yazii hisse senetlerinin yerine c¢ikartlan nama yazil
imuhaberlerin ise alacagin devri hakkindaki hdkimiere gére (BK m.162)
yapllacagini  6ngoriimustir. Kanunun ayni maddesinin iki ayn fikrasindaki
dizenleme tarzindan da agikga anlagilacag) Gzere, kanunkoyucu nama yazill hisse
senetierinin devrinin tabi kiindifi sekil ile (ciro ve Zzilyetligin devri), alacagin temliki
seklini birbirinden tamamen ayr tutmus, nama yazili hisse senetlerinin devrindeki
cironun, alacagin temlikinden farkli bir anlami oldugunu bagka bir madde igerisinde
acikca belirtmigtir.
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Bu senetierin nama yazili kiymetli evrak oldugu, fakat Kanunun bunlari
kolayllk saflamak amaciyla istisnal olarak devir agisindan emre yazili senetlerin
htkamlerine tabi kilmig oldugu yéniindeki fikre de katilabilmek mumkin degildir. Zira
kanunun kiymetli evrak tlrleri arasinda hamile, nama ve emre olmak lzere yapmis
oldugu tasnif zaten bunlarin devir sekilleri ile ilgilidir. Dolayisiyla nama yazili olarak
kabul edilen bir senedin, emre yazill senetlere mahsus bir yol ile devrediimesi
anlamh degildir. Nama yazili senetier ile emre yazih senetler arasindaki en temel
farkliik devir sekilleri olduguna gére, nama yazill bir senedin ciro ve zilyetiigin
gegirilmesi yolu ile devredilebilecegini istisnafl olarak bile kabul etmek, TTK m.559'da
yer alan tasnif ile bagdasmaz. Kanunkoyucunun hedefledigi amaca bdylesi
dolambagli bir yoldan ulagmak istemesi, kanimizca pek akla yatkin degildir.

Dolayisiyla yukarida ifade—‘e;iilen gerekgeler dogrultusunda nama yazih hisse
senetlerinin kanunen emre yazill kiymetii evrak grubuna dahil oldugunu kabul etmek
gereklidir.

B. Devir Prosediirii
1. Ciro ve Zilyetligin Devri
a. Senedin Ciro Edilmesi

Kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilan nama yazill hisse senedinin
devri, TTK m.416 f2'nin agik hikmi dogrultusunda ciro ve Zilyetlidin gegiriimesi
suretiyle gergeklesirr Nama yazill hisse senedinin cirosu ile ilgili olarak, TTK
m.560'In yaptig atif nedeniyle poligenin cirosu hakkindaki htikiimier uygulama alani
bulacaktir (TTK m.593 — 602)®. O haide, nama yazili hisse senedinin devrindeki
cironun 6zelliklerini tespit edebilmek icin, s6z konusu hikUmlerin incelenmesi
gereklidir,

24 Nama yazil hisse senetlerindeki ciro “teknik” anlamda cirodur, KRAFFT, 5.31.
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(1) Cironun Niteligi ve Ozellikleri

Nama yazili hisse senetleri agisindan ciroyu; hisse senedinden dogan
haklan bir kigiye devretme iradesi dogrultusunda, pay sahibinin yazi beyani olarak
ifade edebilmemiz mimkundur’®®. Asagida inceleyecegimiz Ozere nama yazili hisse
senedinin devredilebilmesi icin sadece ciro iglemi yeteri degildir. Devrin
tamamlanabilmesi igin senet Zzilyetidinin de ciro edilene gegirilmesi gereklidir. Ancak
doktrinde “ciro” kavraminin bu iki hususu kapsar sekilde kullanidigina
rastlaniimaktadir®®. Nitekim uygulamada da ciro tabiriyle iki iglemin birden
kastedildigi géraimektedir®’.

Policenin devrinde kullanilan ciro doktrinde, ¢ift tarafa, yani biri ciro edilen .
kisiye yonelik police meblagini muhataptan alma, diferi ise muhattaba yé6nelik
sadece ciro edilen veya onun gésterecedi kisiye 6demede bulunmak yetkisini veren
bir islem olarak tarif edilmektedir®®. Nama yazili hisse senetlerinde de buna benzer
olarak, pay sahibi ciro ile hem ciro edilen kisiye senetten dodan haklan ortakida
karst ileri sirme hususunda, hem de ortaklifa pay sahipliinden dogan haklarin ciro
edilen kigiye karsi yerine getirmesi hususunda yetki verir. Ciro igleminin ayrica, ciro
edilen kisiye ortakiiga bagvurarak pay defterine kayit icin istemde bulunma yetkisi de
verdigi s6ylenebilir’®. Fakat ileride gériilecedi tizere?'’, esas sézlesmede bir baglam
yer almasi halinde ortakitk ciro edilen kisiyi pay defterine kaydetmekten kaginabilir.
Bunun yaninda bedeli tam olarak édenmemis nama yazil hisse senetlerinin
devrinde, ciro iglemi ortaklia bakiye kismi ciro edilenden talep etme yetkisini de

verir.

25 Polige agisindan ciro tanimi igin bkz. KARAYALGIN, s.89 — 100; POROY/TEKINALP, s.189;
DOMANIG, Kiymetli Evrak, 5.125; IMREGON, s.68; OZTAN, 5.552 — 553; DOGANAY, s. 1403.

%% Bkz. ARSLANLI, Ticart Senetler, 5.104 vd.

7 Biz. OZTAN, 5.553.

28 KARAYALGIN, 5.99; POROY/TEKINALP, 5.189; DOMANIG, Kiymetii Evrak, s.125; IMREGON,
Kiymetii Evrak, 5.68; DOGANAY, s.1403.

9 KRAFFT, 5.38.

10Biz. agagida 5.241 vd.
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Ciro iglemi soyut (mlcerret) bir iglem olarak kabul edildiginden 6turl, nama
yazii hisse senedinin devri igin gecerli bir borglanma iglemi bulunmasa bile hisse
senedinin devri gegerli sayiir®!".

Nama yazill hisse senedinin devrinde ciroyu kural olarak pay sahibi veya
yetkili temsilcisi yapar. Asadida inceleyecegdimiz Ozere, pay defterine kayit igleminin,
pay sahibi sifainin kazaniimasinda agiklayict nitelife sahip olmasi sonucunda,
senedi ciro ve teslim yolu ile devralan kisi pay sahibi sifatini da kazandigindan,
hisse senedini devralan kisi henliz pay defterine kendisini kaydettirmeden hisse
senedini bagka birisine devredecek olursa, devir iglemini yine de pay sahibi sifatiyla

yapar.

Senedin hamili nama yazil hisse senedini kural olarak istedigi kigiye ciro
edebilme yetkisine sahiptir. Bu kigi ayni ortakiikta bagka bir pay sahibi veya bagka
bir ortaklk ve hatta senedi devraldift kisi olabilir. Ancak TTK m.329 uyarinca
anonim ortakigin kendi paylarnini devraimasi yasaklandigindan 6&tird, kanunen
dngdérilen istisnal haller diginda nama yazili hisse senedi ortakhdin kendisine ciro
edilemez. Bu yasaga ragmen ortaklifa ciro yapiimasinin sonucu gegersizliktir>'2.

TTK m.594 f.1 uyarinca, cironun kayitsiz ve sartsiz olmasi gereklidir. Cironun
tabi tutuldugu her sart yazilmamis sayilir. Ancak eger kismi ciro yapilmigsa bu ciro
batildir, yani yapiimamig sayilir (TTK m.594 f.2). Kanun burada senedin igerdigi
haklarin kistm kisim birden fazla kigiye ciro ediimesini yasaklamigtir®'®. Konuya
anonim ortakliklar ile ilgili hukamler agisindan yaklagildidinda, hisse senedinin
ortakiga karsi bolinemeyecedi hikmini 6ngéren TTK m.400 f1 hukmi
dogruitusunda da ayni sonuca varmak gerekir. Yalniz burada bir senedin birden
fazla sahibi olmas ile, senetten dogan haklann bir kisminin devredilmesi hallerini
birbirleri ile kangtirmamak gereklidir. Bir paya birden fazla kisinin sahip olmasi
halinde, bu kigilerden her biri s6z konusu paydan dogdan tim haklara sahiptir. Bagka
bir deyigle bu haklar konusunda aralarinda ortaklia karg! bir paylasim yapmalari

! iz POROY/TEKINALP, 5.96 — 97; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.610.
221z yukarda s.49.
3 KARAYALGIN, 5.103.
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s6z konusu degildir?®. Kanun bu dogrultuda senet Gizerinde milkiyet hakk: bulunan
kisilerin ortakhifa kargl olan paylarini ortak bir temsilci vasitasiyla kullanabiimelerini
mdmkdn kimishir (TTK m.400 f.1 c.2). Ancak senetten dodan hakdann sadece bir
kisminin kismi ciro ile bagka bir kigiye devrediimesinde kendilidinden bir paylagsma
hali bulundugundan, hem TTK m.400 f.1, hem de m.594 f.1 uyannca yapilan iglem
gegcerli sayllmayacaktir.

Yargitay kararlarinda iki alacaklisi bulunan kambiyo senetlerinin, sadece bir
alacakli tarafindan ciro edilmesini kismi ciro kabul ederek batl saymistir?'®.
Kanimizca TTK m.400 uyarinca iki sahibi bulunan nama yazili hisse senetleri
agisindan da ayni sonuca vararak, senet sahiplerinden sadece birisinin yapmis
oldugu devri kismf ciro gerekgesiyle gecersiz kabul etmek gereklidir. Bununla birlikte
Yargitay, senedin tamaminin birden fazla kisiye ciro edilebilecegini, ortada kismf bir
devir hali bulunmadigi igin kabul etmigtir®'.

(2) Cironun Tirleri

Ciro kural olarak emre yazili senetten dogan butiin haklann devrini saglamak
amactyla yapilir. Bu amag temlik cirosunun asil fonksiyonu olan devir fonksiyonuna
isaret etmektedir. Aksine agiklik bulunmadikga, yapilan ciro temlik cirosu olarak
kabul edilir.

Poligeler ile ilgili ciro hususundaki hukumleri dizenleyen TTK, cironun 6zel
turleri bagh@! altinda tahsil cirosu ve rehin cirosu olmak Gzere iki 6zel ciro gekli
6ngbérmistdr (TTK m.600 — m.601). Tahsil cirosunda senet hamili ciro edilene
sadece senet bedelini tahsil etme hakkini devreder. Rehin cirosunda ise, senet

? TEKINALP, bagl nama yazih hisse senetleri halini bir istisna olarak kabul etmektedir. (Bkz.
TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.424). Aksi fikir bkz. agagida $.250.

15 Yar. 12. HD. 20.9.1961T. 8440K. esas N. belitimemigtir (IMSEK, 5.586 — 587 n.808); Yar. 12.
HD. 3.10.1963T. 10286K. esas N. belittimemistir (SIMSEK, s.587 n.807); Yar. 11. HD. 1.2.1974T.
189E. 309K. (ERTEKIN/KARATAS, 5.390); Yar. 12. HD. 8.3.1988T. 1987/4298E. 1988/2705K. (YKD
C.14, 8.7, 5.952); Yar. 11. HD. 26.9.1991T. 7216E. 8440K. (ERTEKIN/KARATAS, 5.350); Bununla
birlikte Iki lehtardan birinin digerine cirosunu Yargitay, senetteki hakkin di§er lehtara devredildigi anlami
tagidig gerekgesiyle gegerli saymisgtir, Yar. 11. HD. 1.2.1974T. 189E. 309K. (SIMSEK, 5.587 n.808).
28 var. TD. 5.10.1954T. (T lgt. KOl 1955 C.I - II, 5.255).
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hamili ciro edilene senet malkiyetini gegirmek amaciyla degil, senet bedelinin ona
kargt olan borcuna karsgilik bir teminat vazifesi Gstienmesi amaciyla hareket eder.

Nama yazili hisse senedinin igcermis oldugdu hakka uygun olmadidindan 6taru
tahsil cirosunun bu gesit senetler agisindan kullanilamayacag agiktir®’. Zira hisse
senedi sadece malvarliina iligkin haklar igeren bir alacak senedi nitelijlinde degildir.
Fakat rehin cirosunun nama yazili hisse senetleri agisindan uygulanabilir olup
olmadidinin incelenmesi gereklidir.

Senedin mdlkiyetinin ve pay sahibi sifatinin ancak senetten dogan tim
haklan devretmeye yonelik olan temlik cirosu ile ciro ediene gegirilebilecegi
kugkusuzdur. Fakat pay sahibinin amaci her zaman hisse senedinin mulkiyetini ve
senetten dodan tim haklan devretmek olmayabilir. Gergekten de pay sahibinin, pay
sahipligini devretmeksizin, almig oldudu bir krediye karsilik olarak hisse senedini
teminat olarak géstermek istemesi mamkindir. Bu durumda pay sahibi genel
hukamler dogrultusunda yazili bir rehin sézlegsmesi dizenleyerek hisse senedini
rehin alacaklisina teslim edebilir?'®. Bu dogruituda tamamen ayni amaca yénelik
olarak, TTK m.601'de dizenlenen rehin cirosu hikimlerine bagvurulmak suretiyle,
hisse senedinin ve hisse senedinden dodan malvarliksal haklarin rehnedilmesi de
mamkindur'®, Béylece pay sahibi MK m.955'daki genel hukumlerin yaninda, TTK
m.601’de diizenlenen rehin cirosundan da faydalanabilecektir.

Nama yazili hisse senedini rehin cirosu ile devretmek isteyen kimse TTK
m.601 uyarinca rehini igeren herhangi bir kayitla birlikte senedi ciro edip
imzalayacaktir®, TTK m.801, senedi rehin cirosu ile devralan hamilin senetten
dogan butin haklan kullanabilecedini 6ngérmigtir. Bu agidan yaklagildiginda temlik
cirosu ile rehin cirosu aym etkiyi yarati’?'. Ancak aralanndaki fark, senedi rehin

A7 Biz, MOROGBLU, 5.57; Aksi ydnde GOKSOY, 5.121.

%8 By hususta ayrintil bilgi igin bkz. GOKSOY, 5.138 vd.

%9 WIELAND (Gev. Hakki Karafaki), Aynt Haklar, Ankara 1946, s.755; ARSLANLI, 5.185 ~ 186;
OZTAN, s.1513; PULASLI, 5.815; GOKSOY, 5.109 vd.

I “Rehin cirosunda rehin hakkinn dogabilmesi igin poligede (bedeli teminathr), (bedeli rehindir)
ibarelerinin bulunmasi yahut terhini ifade eden digjer herhangi bir kayd; ihtiva etmesi ve poligenin de
rehin alana teslim edilmesi gereklidir.” Yar. 11. HD. 10.2.1975T. 1974/4592E. 1975/848K. (YETKIN,
$.430 vd)) ; GOKSOY, 5.113.

21 GYKSOY, s.113.
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cirosu ile devralan hamifin, temlik cirosu ile devralandan farkli olarak; senedin maliki
sifatinl degil sadece rehin hakkini kazanabilmesi noktasinda ortaya gikar??.

Nama yazill hisse senedinin rehin cirosu ile devrediimesi sonucunda senedin
hamili pay sahibi sifatini kazanmadifindan, pay defterine kaydi yapiimayacaktr
(TTK m.417 £1)*. Burada teminat olarak gésteriien malvarigina iligkin haklar,
sadece rehinin paraya ¢evriimesi sirasinda énem kazanirlar. Senedi rehin cirosu ile
devralan kigi, s6z konusu senedi temlik cirosu ile bir bagka kisiye devredemez?.

(3) Cironun Sekli

Ciro beyani, hisse senedinin veya hisse senedinin doimas! Uzerine hisse
senedine eklenecek alonj isimli ka@idin Gzerine yapiimas! gereken yazih bir
Abeyandlrm (TTK m.595 f.1). Ciro ne sekilde olursa olsun mutiaka pay sahibi
tarafindan imzalanmasi- gereklidic. Imzanin burada asgari sekil sarti oldugu
sdylenebilir. Sekil 6zelliklerine gére ciroyu tam ciro ve beyaz ciro olarak ikiye
ayirmak mumkanddr.

(a) Tam Ciro ile Devir

Cironun normal sekli ‘isme ciro” olarak da adiandirabilecedimiz tam
cirodur®. Tam ciro lehine ciro yapilan kisinin isminin belirtimesi ile yapiir’. Isim
diginda devri gésteren ibare i¢in beliri kelimelerin kullaniimasi sart degildir. “A’ya
devredilmistir. (IMZA)” sekiinde bir beyan ile tam ciro yapilmis sayilir.

22 GOKSOY, 5.113.

2 Bz, ayni ySnde GOKSOY, 5.125. “Nama yazill pay senedinin, rehinli olmasinin pay deflerine
kaydina olanak yoktur.” Yar. 11. HD. 10.1.1987T. 7332E. 672K. (ERI§, 5.669 N.11).

24 GOKSOY, 5.116.

2 “Cirp gerhinin herhalde el yazmast ife yapiimasi gerekir.” Yar. 11. HD. 11.12,1972T, 4974E. 5357K.
(SIMSEK, S.594 N.831); Ayrica Yargitay Hukuk Genel Kurulu da, nama yazili hisse senetlerinin
devretmek igin yapilacak cironun senedin arkasina yazilmasi gerektiini belirtmigtir, biz. Yar. HGK.
22.11.1978T. 1977/11-922E. 1978/978K. (YKD C 5, §.3, 5.320 - 321).

5 POROYITEKINALP, 5.196; OZTAN, 5.569; KINACIOBLU, s.141; IMREGUN, Kiymetii Evrak, 5.71;
ERTEKIN/KARATAS, 5.356.

27 pOROYITEKINALP, 5.196; OZTAN, 5.569; KINACIOGLU, s.141; IMREGUN, Kiymetli Evrak, s.71;
ERTEKIN/KARATAS, s.356.
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(b) Beyaz Ciro ile Devir

TTK m595 f2 wuyarinca lehine ciro vyapilan kisinin ismi ciroda
gosterimeyebilir. Bu sekilde yapilan ciroya Kanun beyaz ciro adini vermigtir. O
halde beyaz ciro ya devri g6steren bir ibare ile devredenin imzasindan, veya sadece
devredenin imzasindan olugan bir beyandlrm. Yukanda agiklandidi Gzere, kanunen
emre yazili kiymetli evrak niteli§i tagiyan nama yazili hisse senetlerinin beyaz ciro
ile devirleri mamkandar.

Senedi beyaz ciro ile devralmig olan kisiye Kanun senedi tekrar tedaviile
¢ikarma konusunda cgesitli yetkiler tanimigtir (TTK m.592 f.2). Buna gére hamil
beyaz ciroyu kendi adina doldurabilir (TTK m.592 .2 b.1). Bu durumda sanki senedi
tam ciro ile devralmig gibi bir durum olugur.

Senedi beyaz ciro ile devralan hamil, senedi elden cikartmak istediginde
beyaz ciroyu devredecegi kisinin adina doldurabilir (TTK m.592 .2 b.1). Béylece
senet tam ciro ile dogrudan ikinci devralana devredilmig gibi bir gérinta ortaya ¢ikar.

Hamil bu sekilde devraldii senedi tekrar beyaz ciro ile veya tam ciro ile
devredebilir (TTK m.592 .2 b.2). Bu durumda kendisi de ciro silsilesinin i¢erisinde
gorilecektir.

Son olarak, beyaz ciro ile devralan hamil, senedi oldugu gibi bagka bir kisiye
teslim yolu ile devredebilir (TTK m.592 f.2 b.3). Kanun tarafindan taninmig olan bu
imkan, beyaz ciro ile devredilen nama yazili hisse senedine hamile yazi senetler
gibi teslim yolu ile devredilebiime yolunu agar. Gergekten de, beyaz ciro ile
devredilen nama yazill hisse senedinde, devralanin adi bulunmadigindan, senedin
hamili hak sahibi demektir™®.

Doktrinde bazi yazariar beyaz ciro ile devredilme halinde, senet hamiline
taninan senedi teslimle devredilebilme imkaninin, tahvil iglemine gerek kalmaksizin

28 POROY/TEKINALP, 5.196; OZTAN, 5.569; KINACIOGLU, s.141; IMREGON, Kiymetli Evrak, s.71;
ERTEKIN/KARATAS, 5.356.

29 Biz. agagida 5.196 dn.251; Yar. 11. HD. 55.1975T. 1500E. 3134K. (SIMSEK, 5.590 — 591 n.819).
POROY/TEKINALP, s.197.
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nama yazili hisse senetlerinin nitelifini dedigtirerek onlan hamile yazili hisse
senetlerine dénastirdigana ileri sirmektedirler™, Kanimizca bu senetlerin beyaz
ciro sonucunda teslim ile devredilebileceklerinden 6turi hamile yazii senede
donaseceklerini kabul etmek mumkin degildir™'. Bir defa, nama yazili hisse senedi
teslim yolu ile tedaval ederken senedin hamili istedidi zaman beyaz ciroyu kendi
veya bagkasinin adina doldurarak veya senedi tam ciro ile devrederek, teslimle
devredilebilme durumuna son verebilir. Oysa ki, hamile yazili senetlerin esasen ciro
yolu ile devirleri s6z konusu degildir™*2. Bunun yaninda, nama yazili hisse senedinin
devrinin ortakhga karg: ileri stralebilmesi icin pay defterine kayit zorunludur (TTK
m.417). Pay defterine kayit zorunlulugu ise hamile yazili senetlerin serbestge
devredilebilirligi ilkesine aykin bir durum yaratir. Son olarak, bedeli tam olarak
6denmemis paylar icin nama yazil hisse senedi ¢ikanlabilirken, ayni nitelikte paylar
icin hamile yazili hisse senetleri ¢ikariimasi hikimstzdtr (TTK m.409). Dolayisiyla
bedeli tam olarak 6denmemig bir paya ait nama yazill hisse senedinin beyaz ciro ile
devri sonucunda teslim ile tedavil etmesi sebebiyle hamile yazili nitelije
kavustugunu iddia etmek, TTK m.409'daki emredici hitkme de aykirilik teskil eder.

Nama yazili hisse senetlerinin beyaz ciro ile tedavil etmeleri ile ilgili olarak
borsa mevzuatimizda &zel bir hakim yer almaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! (IMKB) Kotasyon Yénetmelifi m.6 b.C/m uyarinca, kotasyon bagvurusu
yapmak isteyen bir ortakligin, bagvurusuna nama yazili hisse senetlerinin devir ve
temlikinde beyaz cironun kabul edildigine dair bir yénetim kurulu karan eklemesi
zorunlu kilinmistir.

TTK m.416 f.2'de yer alan genel hilkiim dogrultusunda zaten kanunen ortaya
¢ikan sonucun, IMKB Kotasyon Yénetmeligince tekrar edilmis olmasint, yukarda
inceledigimiz Yargitay kararlari ve bazi yazarlar tarafindan savunulan aksi gérisan
varligt ile agiklayabilmemiz mumkundir®. Suphesiz, s6z konusu &zel hukmin
o6ng6rulls amacl, beyaz cironun nama yazili hisse senetlerinin  devrinde
kullanilamayaca§l yéntndeki géris yuzinden bu senetlerin beyaz ciro ile

29 TEKINAY, Nama, 5.139; ANSAY, 5.263 dn.18.

P By, ayn! ySnde, POROY/TEKINALP, 5.197; PULASLI, 5.698; GOKSOY, 5.120 —121.
22 Bz, POROY/TEKINALP, 5.197.

I MOROGLU, $.53.
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devirlerinin gegersiz kabul edilmelerinin ve bu sebeple bu senetlerin borsadaki
tedaviil kabiliyetlerinin son derece azalmasinin 6nline gegebilmektir™*,

(4) Cironun Fonksiyonlan

Emre yazii kiymetli evrakin devir sekli olan cironun fonksiyonlan TTK
tarafindan temlik, teshis ve teminat olarak belirtimistir (TTK m.596 — 598). Bir devir
metodu olarak cironun baglica vazifesinin temlik, yani senetten dodan haklarnn ciro
edilene devri oldudu agiktir. Yine devir ile ilgili olarak, senedi elinde bulunduran
kisinin dGzgin bir ciro silsilesine dayanarak hak sahibi oldudunu ispat edebimesi
cironun teghis fonksiyonuna igaret eder.

Cironun son fonksiyonu ise Kanun tarafindan teminat fonksiyonu olarak
éngdraimastir (TTK m.597). Buna gére, ciranta kendisinden sonra gelenlere ve
6zellikle hamile kargi policenin kabul edimemesi veya &denmemesinden
sorumludur. Gérildaga gibi, policeye has gerek kabul, gerekse 6denmeme halinde
muracaat gibi unsurar hisse senedine ve ortaklik iligkisine tamamen yabanci
olduklarindan étart, cironun teminat fonksiyonunun nama yazili hisse senetleri
agisindan da gegerli oldugunu ileri sirmek mumkan degildir’®®. Dolayisiyla asagida
sadece cironun temlik ve teghis fonksiyonlari incelenecektir.

24 Bz, MOROGBLU, 5.53 — 54. Yazar, hakli olarak nama yazil hisse senetlerinin beyaz ciro ile devrine
olanak tanimayan géruge agiriik verildigi takdirde, Kotasyon Yénetmeligi'ndeki hukmtn TTK m.416 .2
hiikmUne aykiniiktan gegersiz sayilmasi gerekecegini belirtmigtir,

25 MOROGLU, s.56 — 57; Ortakhiin hisse senedini devralan kiginin pay sahipliginden dogan haklan
kullanmasina engel olmasi durumunda, kendinden &nce gelen cirantalarin TTK m.597'ye kiyasen
sorumlu olabilecekleri akla gelebilir. Ancak nama yazili hisse senetlerinde TTK m.416 £2 hukmu
uyarinca taraflar arasinda ciro ve senet zilyetligiinin gegirilmesi ile gergeklegen devir iglemi ile senet
mulkiyeti, pay sahibi sifat ve paydan dogan tim haklar ve borglar devralana geger. Devredenin devir
isleminden sonra, istisnai nitelik tagiyan TTK m.418 .2 hikmi disinda (Bkz. agafjida s.311 vd) gerek
ortakhi§a, gerekse devralana kargi herhangi bir sorumluluju bulunmamaktadir. Devir iglemi ve pay
defterine kayit ile birlikte, pay sahibi devralanin pay sahiplijinden dogjan haklar kultanmast ile ilgili tim
sorumiuluk ortakliktadir, Devredeni ve hatta ondan 6nce gelen cirantalari bu hususta sorumlu kabul
etmek kanimizca Anonim Ortaklik Hukukunun kendine 6zgt ilkeleri ile bajdagmaz.
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(a) Temlik Fonksiyonu

Temlik cirosunun en 6nemli fonksiyonu kuskusuz temlik fonksiyonudur.
Cironun temlik fonksiyonu TTK m.596 f.1'de senetten dodan tam haklann
devredilmesi olarak agiklanmigtir. Ancak anilan hikam, senetten dogan haklann
devredilmesini sadece cironun varifina bagh kimamig, bu fonksiyonun
gergeklesmesi icin cironun Zzilyetiiin devri iglemi ile bilesmesini sart kogmustur.
Gergekten de bu kural, kiymetli evrakta hak ile senet arasinda kuwvetli bir bag
bulundugu yénandeki genel prensibin, kiymetli evrak nitelidi tasiyan senetlerin en
dnemli grubunu olusturan emre yazili senetlerin devrindeki gérindGs seklini tegkil
etmektedir. Bu dogrultuda senet Zilyetliginin gegiriimesi ile birlesen ciro islemi
senetten dogan haklarin tGmina ciro edilene geginir™®.

......

icin, taraflarin zilyetligin devri igleminin milkiyeti devretme amaciyla yapildiina dair
aralarinda anlagsmig olmalan gerekiidi®. Bu anlasma kurulmadan Zilyetiik
devredilmis ise, senedin iade edimesi talebi her hamile karsi ileri sUrllebilir.
Ornegin, senet hamilin nzas! hilafina elinden gikarak bagka bir kisinin eline gegecek
olursa, burada hukuken gegerli bir devirden bahsedilebiimesine imkan yoktur®®.
Kural olarak senedi eline gegiren kisi sonradan bu senedi iyiniyetli bir kisiye devretse
de, senet rnizasi diginda elinden ¢ikmig olan kiginin iade talebi MK m.989 uyarinca
iyiniyetli hamile kargi da ileri strtlebilir.

Emre yazih kiymetli evrakin kolay ve givenli tedaviil amaci gadulerek
6ngoralmis olmalan dogrultusunda, Kanun yukanda belitilen genel kurala bir
istisna taniyarak; seklen yetkili hamil gorilen kisiden kéth niyeti veya adir kusuru
bulunmaksizin senedi devralan Kisinin, iade etmekle yukimli bulunmayacag:
kuralini koymustur (TTK m.598 f.2). Oysa ki, belirtildigi Gzere MK m.989 uyarinca,
kaybedilmig, ¢alinmig veya rizasi diginda elinden alinmig olan bir menkuliin zilyedi
istirdat davas! agabilir. Taninmig olan istisnal hikiim, emre yazih senetlerin tedavil

29 Yar. 19. HD. 14.4.1992T. 831E. 1305K. (YKD. 1992 C.18 $.9'5.1410 vd.),
27 Biz. yukanda s.151.
28 Biz, KARAYALGIN, 5.108.
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6zelliklerini koruma ve fticarf hayatin glvenlidini saglamak dlslncesi ile
agiklanabilir®,

TTK m.598 f2'de 6ngoérilen hikmin sonug dogurabilmesi igin iki sartin
varliina ihtiyag vardir. Bunlardan ilki devralanin iyiniyetli olmasi ve adir kusuriu
olarak hareket etmemig olmasidir. Burada gegen iyiniyet kavramini MK m.3
anlaminda; devralanin, senedi devraldi§ kisinin hak sahibi olmadidini bilmemesi
veya bilmesinin gerekmemesi geklinde ifade edebilmek mumkiandar. Agdir kusuriu
hareket etmek ise, senedi devralirken olagan dzeni géstermemis olmaktir. Ornegin
devralanin, devraldifi kiginin kimlidini sormay! ihmal etmesinde agir kusur hali
vardir?®,

Diger sart ise senedi devreden kiginin seklen yetkili hamil olarak kabul
edilmesidir. Burada cironun temlik fonksiyonunun hakkin yetkisiz hamilden iyiniyetie
iktisap edilebilmesini de kapsadi@ gérilmektedir. Zira diger menkul mallarin devri
bakimindan, devralanin iyiniyetli olmasi yeterli olmamakta ve devraldii seyi MK
m.989 uyarinca iade etme yukimlulada ile kargt karstya kalabilmektedir. Ancak
emre yazii senetlerde, iyiniyetli hamilin senedi devraldigi kisi devretmeye yetkili
olmasa dahi, “seklen” hak sahibi olarak gérilmekte ise, artik devralan senedi iade
etmek tehlikesinden muaf tutulmaktadir. Seklen hak sahibi olarak gériime, birazdan
cironun teghis fonksiyonunda ayrintilan ile inceleyecedimiz, diizgiin bir ciro silsilesi
vasitasiyla s6z konusu olur.

Sonug olarak nama yazill bir hisse senedini dizgln bir ciro silsilesine
istinaden seklen hak sahibi olarak géziiken hamilden iyiniyetle ve adir kusuru
bulunmaksizin devralan kisinin bu iktisabi TTK m.598 {2 uyarnnca korunacak ve
kendisinden senedin geri veriimesi talep edilemeyecektir. Kanunun sagladig
koruma agisindan duzglin bir ciro silsilesine dayanarak ve iyiniyetle iktisap nama
yazili hisse senetlerini MK m.990 anlaminda hamile yazili senetlerle es duruma
getirmektedir®'. Goraldugu gibi nama yazill hisse senetlerinin kanunen emre yazil
kiymetli evrak olarak kabul edimesinin bir sonucu olan bu durum, Anonim
Ortakhklar Hukukunda yukarida Ozerinde durdugumuz nama yazili hisse senetlerine

29 KINACIOGLUY, 5.145.
20 pOROYITEKINALP, 5.198; OZTAN, s.596.
2! POROY/TEKINALP, 5.189.
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tedavil kabiliyeti kazandirma yéninde kanunkoyucunun gatta§t amacin
gerceklegmesine y6nelik oldukga énemili bir 6zelliktir.

Bununla birlikte TTK m.598 f.2 hikmniin mutlak bir anlami olup olmadidinin
tespiti gereklidir. Bagka bir deyigle senedi geklen hak sahibinden devralan iyiniyetii
ve agir kusuru bulunmayan devralan tim gartiarda korunacak midir? Bu sorunun
yanitinin, senet elinden nzasi disinda cikmig olan hamilin ehliyetsiz veya iflas
hukuku agisindan tasarruf yetkisine sahip olmayan bir kigi olmast yahut cironun
yetkisiz temsilci tarafindan yapimast ihtimalleri degerlendirilerek bulunmasi
lazimdir.

Oncelikle senedi elinden ¢ikmis olan kiginin ehliyetsiz oldugunu varsayacak
olursak, MK m.15 uyarinca ehliyetsizin iyiniyetliye kargi korunacadi sonucuna
vannz?*2, Zira MK m.15'teki kurala Kiymetii Evrak Hukuku bakimindan bir istisna
getirimemekle birlikte, TTK m.589 da anilan kurall dogrulamaktadir?®®. Dolayisiyla,
ehliyetsiz olan kisi, iyiniyetli hamile kargi senedin iadesi davasini agabilecedi gibi,
ehliyetsizligini de TTK m.737'ye dayanarak defi olarak ileri sGrebilir.

Miflis ve iflas masasini iyiniyetli hamile kargi korumak gerekip gerekmedigi
konusunda da, [IK m.184 f.1 ve m.191 £.1 hakamleri ile TTK m.598 f.2 hukmunan
kargl karglya geldigi gériimektedir. S6yle ki, IIK'deki anilan hikiimler dogruttusunda,
iflas agildigi zaman mafiisin, haczi kabil tim mallarinin masaya dahil oldugu ve bu
mallar 0Ozerindeki her tarlu tasarrufunun alacaklilara karg! hikimstz oldudu
sonucuna varmak gerekirken, TTK m. 598 .2 senet herhangi bir surette sahibinin
elinden ¢ikmig bulunursa iyiniyetli hamilin korunacagdi hikmunt éngérmektedir. TTK
m.598 f.2'de belirtilen herhangi surette elden ¢ikma durumu daha ziyade senedin,
hamilin rizast dl§lhda elinden gikmasini ifade etmek igin kullaniidigindan, kanimizca
burada lIK'deki hikimler dogrultusunda mifiisin yapmis oldugu cironun alacaklilara
kargi hukomsiz oldugu sonucuna vararak, lflas Hukuku ile getirilen alacakliari
korumaya yénelik olan kural uyarinca senedi muflisten devralan hamile karsi
senedin iadesi davasinin agilabileceginin kabult gereklidir®*.

22 pOROYITEKINALP, 5.200; OZTAN, 5.597; KINACIOGLU, 5.146.
23 pOROYITEKINALP, 5.200.
%4 KINACIOGLU, 5.146 ve dn.176'da sayilan yazarlar; Aksi gortig, POROY/TEKINALP, s.200.
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Bununla birlikte, nama yazili hisse senedini, ehliyetsizden veya mfiisten
devralan kigiden, iyiniyetle ve agir kusur olmaksizin devralan kisinin bu
kazanmasinin TTK m.598 f.2 uyarinca gegerli oldugu kabul edilmelidir.

Senedin yetkisiz temsilci tarafindan ciro edilmesi halinde ise, TTK m.598
f.2'ye dayanarak iyiniyetli hamilin korunacadi hukmine varimasi gereklidir®*®. Ctnka
bu durum dogrudan anilan hikmin kapsamina girmektedir.

(b) Teshis Fonksiyonu

Nama yazili hisse senetleri bakimindan cironun ikinci fonksiyonu, hem temlik
hem de rehin cirosunda var olan teghis fonksiyonudur. TTK m.598'de hak sahipligini
ispat vazifesi bagli§ altinda dlzenlenen s6z konusu fonksiyon, senet hamilinin
senette mindemig olan hakki kullanmaya ve devretmeye yetkili oldugunun dazgin
bir ciro silsilesine dayanmasi vasitasiyla tespit edilmesi olarak izah edilebilir**®.
Duzgun bir ciro silsilesinden kasit, ilk ciro eden pay defterinde yazili ik pay sahibi
olmak tzere®”, her ciro edenin, ciro zincirinde bir 6nce kendisine ciro edilen kigi
olarak bulunmasidir. Boylece bu silsiie hamile kadar ulasmaldi?®®, Bu sekilde
senedi elinde bulunduran kisi kanunun deyimiyle yetkili hamil sayilir. Ancak yetkili
hamil ile gergek hak sahibi birbirinden farkli olabili®*. Kanun burada senedin
tedavlil yetenedini ve guvenligini koruyabilmek icin bazi sekil sartlannin
gergeklesmesinde bagll olarak seklen hak sahibi olarak géziken kigiyi yetkili hamil
olarak kabul etmigtir®®.

Yukanda duzgiin ciro silsiiesine dayanma hususunda yapmis oldugumuz
aciklama, tim cirolarnn tam ciro seklinde yapilmasi ihtimaline dayanmaktadir. Ancak

245 POROYITEKINALP, 5.200; KINACIOBLU, 5.146.

8« hakkin birbirine badh cirolardan anlagiimast gerekir.” Yar. 11. HD. 31.5.1978T. 2851E. 2943K.
(SIMSEK, 5.595 n.833).

%7 Lehdann cirosu yoksa, yetkili hamil olunamaz; Yar. 19. HD. 6.6.1996T. 6859T. 3311K.
(ERTEKIN/KARATAS, 5.413 - 414),

%8 pOROYITEKINALP, 5.202

% KARAYALGIN, 5.107.

20 «gy itibarla poligenin gergekten hamili olan kimseye mahsus olmak lazim gelen (hakiki hamil) s6zleri
yerine (saléhiyetli hamif)s&zlerinin konulmas: uygun g8roimas ve gerek bu madde, gerekse bu madde
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TTK m.585 f.2 uyarnnca, cironun ciro edilenin ismini igermemesi, bagka bir deyigle
beyaz ciro yapilmasi olanakiidir. Bilindi§i Ozere bu durumda senet tipki bir hamile
yazili kiymetli evrak gibi teslim yolu ile tedaviil edebilmekte ve belki de senedi
devreden ve devralan birgok kiginin ismi veya imzasi senet metni lzerinde
goérinmeyebileceklir. Bu durum ile ilgili olarak TTK m.598 f.1 c¢esitli karineler
éngormustar. Ik karine; son olarak yapilmis olan ciro beyaz ciro niteli§inde ise,
senedin hamili yetkili hamil sayllacagi yénandedir®™®'. Konulan bu karinenin mantigi
oldukga basittir; yapilan son ciro beyaz ciro ise ciro edilenin kim oldudunun senet
metninden tespit edimesi mimkin olamayacadina gére, senet zilyetlidini elinde
bulunduran hamili “seklen” yetkili hamil saymaktan bagka bir ¢gare bulunmamaktadir.

TTK m.598 f.1'de 6ngérilen diger bir karine, bir beyaz ciroyu bir tam ciro
takip etmig ise, son ciroyu imza eden kimsenin senedi beyaz ciro ile devraimig
sayillacag ydnandedir?®. Bu karine de, senet beyaz ciro ile tedavtile giktiktan sonra
yetkili hamili senet metninden tespit etmenin mimkin olamayacadindan hareketle,
ciro silsilesindeki kopuklugu bir varsayim ile telafi etmeye yoneliktir?®,

Nihayet 6ngoérilen son karine ¢izilmis cironun yok sayilaca@ y6nandedir.
Eger ciro silsilesi igerisinde yer alan, ister tam ister beyaz olsun, bir ciro gizilecek
olursa, yetkili hamilin tespitinde s6z konusu ¢iziimis ciro dikkate alinmayacaktir.
Cironun tamamen cizilmesi sonucunda herhangi bir problem olusmaz. Fakat tam
ciroda sadece ciro edilenin isminin (zerinin gizilmesi halinde bu cironun tamams mi
gecersiz sayilacaktir, yoksa ciroyu beyaz ciro olarak gecgerli sayma imkani var
midir? Yargitay bir kararinda bu soruya, s6z konusu cironun beyaz ciro olarak kabul
edilemeyecedi yénunde goris belitmistir®™. Kanimizca Yargitay'in vermis oldugu

ile ilgili difer hakamlerdeki (hakiki hamil) s&zleri (salahiyetii hamil) olarak degistirilmigtir.” Bkz. Turk
Ticaret Kanunu Gerekgesi, Ankara 1956, s.75.

B\ “senet hamili ...beyaz ciroyu doldurmaksizin ve tekrar ciro etmeksizin bonoyu bagkasina
verebilecedinden ve bu yolla bonoyu alan 3. gahsin da senetten dofan batin haklan devralmig
sayilacagindan, yetkili hamil ofarak kabul edilmesi gerekir.” Yar. 11. HD. 5.5.1975T. 1500E. 3134K.
(SIMSEK, s.590 — 591 n.819).

B2¥ar. 12. HD. 17.2.1994T. 1332E. 2215K. (ERTEKIN/JKARATAS, 5.410 - 411).

%3 DOMANIG, 5.131.

24 Yar. TD. 12.12.1933T. 5070E. 2804K. (DOGANAY, s.1411, dn.156); Yar. 12. HD. 19.4.1979T.

1979/3473E. 1979/3664K. (YKD 1980, 8.9, 8.9, 8.1255).
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karar, gesitli cizme oyunlan ile senedi devreden kigilerin iradeleri diginda sonuglar
elde etmek imkaninin, kéttniyetii kigilere taninmamasi yéntinde dogru bir karardir™™®,

Nama yazill hisse senedinin devrinde ciro silsilesi bazi hallerde kopmus
olabilir. Senedin miras yolu ile devri, senedin haczi veya hamilin iflasi halleri bu
duruma 6rek olarak gdsterilebilir?®. Ciro edilen Kiginin 6lima halinde, mirasgisi
kanunt halefi olarak onun yerine geger. Haciz ve iflas durumlannda da yetkili
makamlarin yaptigi ciroyu gegerli olarak kabul etmemiz gerekir™'.

Senetteki ciro silsilesine dayanarak yetkili hamil sifatint tagtyan bir kigiden
senedi iyiniyetle devralan, senedi devraldidt kisi bu senedi haksiz olarak iktisap
etmig olsa bile; bagka bir deyigle seklen yetkili hamil gézikmekle birlikte, aslen hak
sahibi degilse, buna ragmen senetten dodan batin haklan kazanir. Iste bu kuskusuz
senede muazzam bir tedaviil kabiliyeti kazandiran emre yazili kiymetli evraka 6zgi
bir tzelliktir.

Sonug olarak senedi gegerli bir temlik cirosu ile devralan ve diizgin bir ciro
silsilesine dayanan hamil, nama yazili hisse senedinden dodan tim haklan
kullanmaya yetkilidir®. lleride inceleyecedimiz (zere, pay defterine kayit igin
yapilan miracaat esnasinda ortaklik, senet hamilinin dizgan bir ciro silsilesine
dayanip dayanmadiini yukarida belirttijimiz esaslar gercevesinde incelemek
zorundadir®.

b. Senet Zilyetliginin Devri

Daha 6nce de birgok vesile ile Gzerinde durdugumuz Gzere, TTK m.559
hikm@ uyarninca kiymetli evrak nitelidini tasiyan senetlerin devri igin, her haltkérda
senet zilyetliginin gegirimesi aranir.. Esasen kanunen emre yazii senet niteligi
tagiyan nama yazili hisse senetlerinin devrinde, hem TTK m.416 f.2 hukmu, hem de

25 Ayni yonde bkz. POROY/TEKINALP, 5.193; DOGANAY, 5.1417.

38 pOROY/TEKINALP, 5.202 ve dn.123.

*7 Biz, Yar. liD. 16.2.1954T. esas no belirtilmemistir, 559K. (POROY/TEKINALP, 5.202, dn.123)

%8 Tomlik cirosu olmadan senede sadece zilyet olan megru hamil sayiimaz; bkz. Yar. 11. HD.
2.3.1990T. S02E. 1650K. (ERTEKIN/KARATAS, s.399); Yar. 12. HD. 2.12.1991T. 5109E. 12580K.
(YKD. 1992 C.18 §.3 5.384 vd.).

29 Biz. agagida .211 vd.
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m.560'In yollamas! ile uygulama alani bulan m.593 hikma ise devir igin ciro ve
teslimin aranacafini 6ngérmastar. Burada Kanun tarafindan teslim olarak ifade
edilen kavramin Zilyetligin devri olarak kabul edilmesi gerektigi yéntndeki izahattmiz
ve Zzilyetligin devri ile ilgii olarak yaptigimiz aynntili agiklamalar yukanda “Hamile
Yazii Hisse Senetlerinin Devri® basi@ altinda yer aimakta oldugundan, bu
paragrafta s6z( gegen kisma atifta bulunulmakia yetinilecektir®.

c. Devralana Karsi lleri Surillebilecek DeFiler

Nama yazili hisse senedinin hukuki niteligi itibariyle kanunen emre yazil
kiymetli evrak sayimasinin en énemli sonuglanindan bir tanesi de devralana karsi
ileri sUrQlebilecek olan defiler hususunda kendisini gostermektedir. Nama yazili
hisse senetlerinin hukuki niteligi ile ilgii dederlendirmemiz kisminda belirttigimiz
Uzere, anonim ortakigin iktisadi ve ficari amaglanini gerceklegtirebilmesi
bakimindan nama yazii hisse senetlerinin tedavil kabiliyetinin ylksek olmasi
oldukga énemlidir. Bu kabiliyeti saglayacak unsurlarin en énemlilerinden bir tanesi
de, tedavil ghvenliginin bulunmasidir. Nama yazili hisse senetleri, nama yazil
kiymetii evrak saylacak olursa ve bu dogrultuda devirlerinin de esasen alacagin
temliki yolu ile gergeklesecegdi kabul edilirse, bu devir tarzinin &zeliigi dolayisiyla,
devredene karsl ileri strilebilecek olan tum sahst defiler devralana karg! da ileri
sGrulebilecektir. Bu da senetlerin tedavil kabiliyetini 6nemli 6lglide diglrecek ve
tercih ediimemesine yol agacaktir. Bu sebepten 6tlrd, kanunkoyucu nama yazil
hisse senetlerini kanunen kiymetli evrak olarak duzenlemis ve devralana karst ileri
strtlebilecek olan defiler hususunda da emre yazili kiymetli evrak hikumlerine
(TTK m.599, m.737) tabi kimigtir. Asagida devralana kars! ileri slrilebilecek olan
defiler, TTK m.737'de yer alan tasnife uygun olarak, gegersizlik, senet metninden
anla§|labi|en ve gahsT defiler bagliklan altinda inceleneceklerdir.

(1) Gegersizlik Defileri

Emre yazili senetlerdeki iradenin sahibini baflamadigi, kambiyo olusum
s6zlesmesinin mevcut bulunmadigl, bu s6zlesmenin aktinde irade bozuklugunun
bulundugu ve senedin gegerli olarak dogumuna veya gegerli bir iradenin varhigina
fligkin gorinis olgusunun borgluya atfedilemedidi batin defiler gegersizlik

280 Biz yukarida s.140 vd.
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defileridir’®'. Nama yazii hisse senetleri agisindan gegersizlik defilerini, kanuni
gegersizlik defileri, devir iradesinin bulunmadifi defi ve isnat defileri bagliklan
altinda incelemek mamkanddr.

Anonim Ortakliklar Hukukundan do@an; nama yazill hisse senetlerinin
ortakhdin tescilinden 6nce c¢ikartiimig olmasi (TTK m.412), sermaye koyma
borcunda temerr(it sonucunda hisse senedinin iptal edilmig olmas! (TTK m.407 f.2)
gibi halleri kanuni gegersizlik defileri arasinda sayabiliriz?®2. Bu hallerin yaninda
Kiymetli Evrak Hukuku hidkimlerinden hareket etmek suretiyle; nama yazili hisse
senedini ortaklik adina dlzenleyen kisilerin imzalannin takiit edilmis olmas! veya
hisse senedinin temsil yetkisi bulunmayan yahut yetkisini agmig bir kisi tarafindan
imzalanmig oimasi, senet metninde degigiklik yapimis olmasi durumlan da kanunft
gegersizlik defileri icerisinde kabul edilir. Bir tzel kisi olan anonim ortakhdin fiil
ehliyeti esas s6zlegmesinde yazili olan hususlarla sinirf oldugundan, eer esas
s6zlegmesinde hisse senedi cikartiimayacadi yoéninde bir sinirlayici hikim
mevcutsa ve bu hikme ragmen ortakhk tarafindan nama yazili hisse senedi
cikartiimig ise, hisse senedini dizenleyen ortakligin ehliyetsiziifi hususu da
kanimizca kanuni gegersizlik defi olarak ileri strllebilir. Kanuni gegersizlik
defilerinin herkese karg! ileri striiebilecedi kabul edilir®,

Nama yazili hisse senetlerinin devrinde, devir iradesinin bulunmadigi defi
de, gegersizlik defi olarak ileri suriilebilir. Senedin riza dist olarak elden g¢ikmast;
6rnegin pay sahibinin ciro etti§i, ancak baz sartianin gergeklesmesi koguluyla teslim
etmek Ozere sakladi§i nama yazili hisse senedini, ciro ettigi kisinin tehditle ele
gegirmesi veya beyaz ciro ile tedavil eden bir nama yazili hisse senedinin galinma
yahut kaybolma sonucunda bagka bir kiginin elinde gegmesi halinde durum bu
sekildedir?,

Emre yazill kiymetli evrakin imzasinda nzayi bozan, hata, hile veya tehdit
gibi hallerde ileri sirilecek olan defin, iyiniyetli Gglncl kisilere kargl etkisi

%' POROYITEKINALP, s.101; OZTAN, 5.220, Yazar bu defileri senetteki taahhidtn hukimstzlagane
iligkin def'iler geklinde isimlendirmek gereidtigini ileri stirmektedir.

%2 Biz, OZTAN, 5.1518.

%  ARSLANLI, Ticart Senetler, s.122; KARAYALGIN, s.31; POROY/TEKINALP, s.102;
KINACIOGLU, $.205; Bkz. Yar. 11. HD. 24.4.1978T. 2587E. 2170K. (YKD. 1979, 5.668).

24 Biz. POROY/TEKINALP, 5.102 — 103; OZTAN, 5.1518; TTK m.598 htkm0 sakiidir.
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hususunda doktrinde fikir birligi mevcut degildir’®. Ancak doktrinde daha gok taraftar
bulan ve Yargitay tarafindan da desteklenen géris, bu hususlann gérintse itimat
teorisi uyarinca senedin her hamiline karsi ileri strilemeyecegi, sadece dogrudan
' dogruya iligkide veya kotlniyetli yahut agir kusuriu iktisap halinde dermeyan
edilebilecegidir®.

Yukarida gérildoga gibi kendine has 6zellikleri sebebiyle hisse senetlerini
devralan kigiye kargt ileri strtlebilecek defiler hususunda hem anonim ortakliklar ile
iigili 6zel hakamler hem de emre yazili kiymetli evrak ile lgili genel hikdmler bir
arada uygulama alani bulmaktadir. Dolayisiyla nama yazili hisse senetlerin devrinde
ileri stralebilecek olan defiler de geniglemektedir. Bunlarin icinde nama yazih hisse
senetlerine belki de en 6zgl olani, anonim ortakhigin esas sézlesmesinde yer alan
cesiti kayitlara dayanan defilerdir. Gergekten de nama yazili hisse senedini
devralan kisinin, ortakilk esas s6zlesmesinde yazili olan hikUmler dogrultusunda
ortaklik haklarini devralabilecedini bilmesi gerekliidir. Bu dogrultuda, senet metni
Uzerinde yazili olmasa bile, esas s6zlesme kayitlari veya gegerli bir genel kurul
karari devralana karsi defi olarak ileri stralebilir®®’.

(2) Senet Metninden Anlasilan Defiler

Senet metninden anlasilan defiler senedin metninden, sekil sartlarinin
yoklugundan, sekil sarlarinin geredine uygun bigimde yerine getiriimemis
bulunmasindan, senede koyulan kayitlardan, ciro zincirinin bozuklugundan anlasilan
defilerdir™®. Bu defiler senedin tim hamillerine kars! ileri strtlebilir.

TTK m.413 hisse senetlerinin tasimasi gereken sekli kayitlari diizenlemigtir.
Buna gére nama yazili hisse senetlerinin, ortakidin ticaret tinvanini, esas sermaye
miktarini ve tescil tarihini, senedin nama yazili oldugunun yéninde kaydi ve itibarl
degerini, pay sahibinin ad ve soyadini, ikametgahini ve senet karsiliinda 6denmis

5 Biz. POROY/TEKINALP, 5.103.

2% Biz. OZTAN, $.225; KINACIOGLU, s.166; Yar. HGK. 5.2.1972T. 886E. 63K.; Yar. 11. HD.
28.12.1976T. 5621E. 5698K. (SIMSEK, 5.295); Ayrica bkz. POROY/TEKINALP, s.103 — 104, Yazar
hata, hile ve tehdit halleri igerisinde bir ayinm yapmig ve hile ile 8zellikle tehdit hallerinde gegersizlik
definin iyiniyetli iglinct kigilere karg: da ileri sQrtilebilecegjini savunmugtur.

%7 BZTAN, 5.1519,

% POROY/TEKINALP, 5.104.
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olan miktan igermesi ve ortaklik adina imza yetkisine sahip olanlardan en az ikisi
tarafindan imzalanmig olmasi gereklidir. Kanunda sayllan s6z konusu sekii kayitiar
asgart nitelik tagimaktadir.?®® Uygulamada kurulug izni de yazilmakta, aynca esas
sermaye artinmian esas alinarak hisse senedinin tertibi de belirtimektedir?’®. Bunun
yaninda SPK Seri:l N.5 ve N.7 tebligleri?’!, halka agik anonim ortakiiklarin halka
arzedilecek hisse seneflerinin sekli ile ilgili oldukga aynnhli dzenlemeler
icermektedir.

Kanunda nama yazili hisse senetleri ile ilgili olarak sayilan gekli kayittarnin
nitelidi konusunda herhangi bir dizenleme bulunmamaktadir. Bu kayitlar gegerlilik
sekil sarti olarak kabul edilecek olursa, yokluklan halinde senedin kiymetli evrak
olarak buttin etkileri ortadan kalkacaktir®?. Kammizca hisse senetleri agisindan bu
tur bir sonucun oldukga agir oldugunu ve bazi hallerde menfaatler dengesine aykin
digecedini g6z 6ndnde bulundurmak gereklidir. Dolayisiyla, eder kolayca
duzeltilebilecek bir takim énemsiz eksiklikler mevcutsa, bunlann giderilmesi yontemi
benimsenmelidir?™.

Bununla birlikte, TTK m.413 f.1'de belirtilen, hisse senedinin ortaklik adina
imza yetkisine sahip olanlardan en az ikisi tarafindan imzalanmis olmasi kosulunun
bir gegerlilik sarti oldugu doktrinde bazi yazarlar tarafindan kabul edilmektedir?’*, Bu
durumda menfaatler dengesine en uygun ¢6zim igin gesitli ihtimaller géz 6ntinde
bulundurulmalidir. Oncelikle eger hisse senedi 0zerinde hig imza bulunmuyorsa,
hisse senedi TTK m.413 uyarinca gegersiz sayilir. Ancak hisse senedi iki yerine tek
yetkili Kiginin imzasini tasiyorsa, senet gegerli kabul edimelidir”®. Zira, senedin
gegersiz sayiimasi sonucunda karsilagilacak hukuki yaptinmlar oldukga agirdir.
Bunun gibi hisse senedi izerinde iki imza bulunmakla birlikte, bunlardan sadece
birisi yetkili imza ise ayni sonuca variimalidir. Senedin Uzerindeki imzalar yetkisiz
kisilere aitse farkli bir durumia karsilagilir. Kanimizca, bu durumda da senedin TTK

%9 ZTAN, 5.1495 — 1496,

29 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.594.

7' SPK Seri:l N5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina lligkin Teblig RG. 23.6.1989T, 20204S. ; SPK
Seri:l N.7 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina lligkin Teblie Ek Teblig 15.8.1980T. 20606S.

72 Biz. OZTAN, 5.1498.

3 Bicz, OZTAN, 5.1498 — 1499,

24 TEKINALP(POROY/GCAMOGLU), 5.594; OZTAN, 5.1498.

75 DOMANIG, 5.1295 ~ 1297.
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m.413 uyarinca gegersiz kabul edilmesi gerekir. Ancak burada senet hamilinin TTK
m.580 hukminan kiyasen uygulanmasi sonucunda, senet 0zefinde imzasi bulunan
yetkisiz kigi veya kisilerden tazminat isteme hakki bulunur. Gergekten de, TTK
m.590, “Temsile saléhiyeti olmadig: halde bir sahsin temsilcisi sifatiyle bir poligeye
imzasini koyan kimse, o poligeden dolay: bizzat mesul olur ... Saléhiyetini agan
temsilci igin dahi hakom béyledir.” hukmGna Ongérmagtur. Yetkisiz kisi, anonim
ortakig@in yerine gegerek hisse senedinden dofan haklardan bizzat sorumiu
olamayacafindan 6tird, senet hamilinin zararini tazmin etmekle yukimia
bulundugunu kabul etmek lazim gelir.

Senet metninden anlagilan defiler arasinda sayilabilecek bir dijer defi, TTK
m.399 .2 uyarinca, kanunda belifenen sinirdan asadi bir itibart deger ile ¢ikartiimig
olan hisse senetlerini devralanlara karsi ileri sGrtlebilecek olan defidir. Bunun
yaninda, nama yazili hisse senedinin kismi ciro ile devredimesi halinde ileri
slrdlebilecek olan defi de, ciro beyaninin senet metnine yaziimasindan &tird, senet
metninden anlagilan defiler arasinda telakki edilmelidir.

Ciro silsilesindeki kopukluk nedeniyle mesru hamil sayilmayan devralana
karsi ileri strilecek olan defi de senet metninden anlagilan defilere 6rnektir*™®.

(3) Sahsi Def'iler

Nama yazil hisse senetlerinin kanunen emre yazii kiymetli evrak
sayilmasinin en 6nemli sonuglarindan biri, yukarnida da belittigimiz gibi, senedi
devralan kisiye karsi, bilerek ortaklidin zararina hareket ediyor olmamasi koguluyla
(TTK m.737 12), sahsl defilerin ileri sUrllemeyecegidir. Ancak asagida
inceleyecegimiz, nama yazili hisse senetlerinin yazili temlik beyani ile devredildigi
hallerde, sahs! defiler de senedi devralan tum hamiliere karg! ileri stralebilir (TTK
m.599 .2).

Buna gére, dérnedin pay senedinde Gdenmis gbziken miktar gercege
uymuyorsa, yani pay sahibi senet Uzerinde gériindtgtnden daha az bir miktarda

7% Yar. HGK. 21.9.1977T. 1976/3343E. 1977/743K. (ERTEKIN/KARATAS, s.396); Yar. 11. HD.
21.11.1988T. 8499E. 6928K. (ERTEKIN/KARATAS, 5.397).
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édemede bulunmus ve farki da kigisel borg olarak yiklenmigse, sahsi bir defi
oldugundan &tara bu hususun devralana kars! ileri sardlebilmesine imkan yoktur.

Bunun gibi, taraflar arasinda var olan gesitli &zel iligkilerden dogan gahst
defiler, senedi devralana karsi ileri strGlemezler. Ancak TTK m.737 .2 bu kurala bir
istisna tanimigtir. Anilan hakom uyarinca, hamil bilerek borglunun, yani ortakligin
zaranna hareket etmis ise, ortakiik ilk pay sahibine veya énceki devralanlara karsi
sahip oldugu sahsi defileri, son hamile karg! da ileri strebilir?”.

3. Nama Yazili Hisse Senetlerinin Alacagin Temliki Yolu lle Devri

Nama yazill hisse senetierinin kanunen emre yazill kiymetli evrak sayildigi
hususunu yukanda belirtmigtik. Nama yazili hisse senetlerinin alacagin temliki yolu
ile devrinin mamkan olup olamayacagd! da, tipki s6z konusu senetlerin hukuki niteligi
gibi tarigsmalidir. Zira TTK m.559 f.2 ve TTK m.416 f.2 bu tar senetlerin ciro ve senet
zilyetliginin kargi tarafa gegiriimesi yolu ile devredilecegini 6ngdérmustar. Anilan
husustaki tartigmanin mukayeseli olarak incelenmesi ve degerlendiriimesi bu
baghgin konusunu olugturmaktadir.

a. Mukayeseli Hukuktaki Durum

Kaynak lsvigre Hukukunda ve ayrica Aiman Hukukunda kanunen emre yazili
kiymetii evrak olarak kabul edilen nama yazili hisse senetlerinin, esas s6zlegsmede
aksine bir kayit bulunmadigi stirece cironun yaninda alacagin temliki yolu ile de
devredilebilecekleri hem doktrinde hem de lsvigre Federal Mahkemesi kararlarinda
tartigmasiz kabul edimektedir”™®. Devrin alacagin temliki yolu ile gergeklesmesi

7 yar. 11. HD. 14.9.1976T. 1976/3174E. 1976/3760K. (YKD. 1978 $.4, s.580); Yar. HGK
17.10.1979T. 1977/12 — 1315E. 1979/1313K. (YKD. 1980 S.7 5.912); Yar. 12. HD. 2.11.1981T.
1981/6371E. 1981/7962K. (YKD. 1982, S.4, 5.526).

218 \;oN STEIGER, s.161; “Bununla beraber bu usul (ciro) yegane usul dedildir. Nama yazili hisse
senetleri, en azindan, esas sézlesmede yasaklayici bir hakam olmadikga senedin teslimi ve IBK m.165
£.1 (BK m.163 £.1) anlaminda bir temlikten bagka bir sey olmayan, ayn bir yazili beyanla devredilebilir.
(Bkz. IBK 1001/ BURGI, CO. m.684, N.16; JAGGI, CO. M.967 n.90 , 98)" ATF €0 Il 164
(http://www.bger.ch/).

Alman hukuku igin bkz. MOROGLU, .57, dn.38 p.2.
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durumunda, cirodan farkh olarak devralanin ancak devreden kisinin sahip oldugu
haklan devralabilecegi hususu da, bu durumun bir sonucu olarak kabul edilir*”®.

b. Tlirk Hukukundaki Durum

Tark Hukukunda da hem doktrin hem de Yargitay tarafindan, nama yazili
hisse senetlerinin alacagin temliki yolu ile devredilebilirligi bakimindan olumiu
sonucun benimsendi§i gériimektedir.

Doktrinde nama yazili hisse senetlerinin nama yazili kiymetli evrak oldugunu
savunan yazarlar, bu gérisin mahiyeti icabi s6z konusu senetlerin alacagin temliki
yolu ile devredilecegi dustincesindedirler®®. Nama yazili hisse senetlerinin kanunen
emre yazili senet oldufu gorlisint savunan yazarar da, nama yazili hisse
senetlerinin alacagin temliki yolu ile devredilebilecegini belirtirler®".

Nama yazili hisse senetlerinin kanunen emre yazili senet oldugu gérasin
savunan yazarlardan MOROGLU, hisse senedinin cesitli islemler nedeniyle
devredenin elinde bulunmadifi ve ciro veya temlik isleminin filen senedin (zerine
yazilamayacag: hallerde hem. ciro yerine temlik yapimasi ve hem de temiik
beyaninin ayn bir kagida yaziimasinin zoruniu olabilecegini belitmistir®®2. Yazar
ayni zamanda, hisse senedinin “emre degildir" kaydi ile gergek nama yazil hisse
senedine®® dénlstariimedikge senet Uzerine yazilacak bir temlik beyan ile devir
edilebilmesinin mimkin olamayacagini savunur.

ULGEN ise, konuyu incelemis oldugu makalesinde, nama yazill hisse
senetlerinin ister nama yazill, ister kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak kabul

7% YON STEIGER, 5.161.

%0 Biz. HIRSCH, 5.183; ARSLANLI, 5.181; ONSUN, 5.134; ARAR, 5.238; IMREGUN, 5.364; ANSAY,
5.262 — 263; DOMANIC, 5.1301 vd.; DOGANAY, 5.953 ~ 967; TEKIL, 5.319; GEVIK, 5.882; AYTAG,
s.95.

%! TEKINAY, Nama, 5.138; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.611 — 612; OZTAN, 5.1509 — 1510;
MOROGLU, 5.57 - 59; PULASLI, 5.699 ~ 703; GOKSOY, s.50.

%2 Biz. MOROGBLU, s.58; ayrica bkz. DOMANIG, s.901.

%3 Gergok nama yazili hisse senedi kavrami hakkindaki degerlendirmelerimiz igin bkz. agagida dn.411.
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edilsinler, ayn bir temlikname yolu ile devirlerinin mamkan olmadigini savunur®,
Yazar, nama yazili hisse seneflerindeki ciro, teknik anlamda ciro olarak kabul
edilecek olursa, TTK m.595 f.1 uyarinca bu beyanin senet Gzerinde yaziimasi
gerekecegine; efer ciro sadece devir beyani olarak kabul edilecek olursa da, bu
beyanin yine senet (zerinde bulunmasi gerekecedine dayanarak bu sonuca
ulagmistir.

Nama yazili hisse senetlerinin alacagin temliki yolu ile devredilebilifigi bir
Hukuk Genel Kurulu kararina da konu olmustur®®. Séz konusu kararda, nama yazilt
hisse senetlerinin devrinin bir temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun
yapilmasi, ayrica senet Gzerindeki Zilyetligin devir ve teslimi ile mimkin olabilecegi
belirtimistir. Konu ile ilgili 11. Hukuk Dairesinin bir kararinda ise; TTK m.416 .2 ile
getirilen ciro ile devir kuralinin, asgari olarak temlik yolunu ortadan kaldirmadiginin
altt ¢izimistir’®, Yargitay bu karanni, esasen doktrinde nama yazili hisse
senetlerinin hukuki niteligi ile ilgili olarak savunulan ikinci géris olan, m.416'da
ongorilen “ciro’nun nama yazill kiymetli evrak niteligini tagiyan hisse senetlerine
taninan istisnal bir devir gekli oldugu gériisl dogrultusunda vermigtir.

c. Degeriendirmemiz

ETK d6éneminde nama yazili hisse senetlerinin alacadin temliki yolu ile
devredilebilirligi m.409 hikmiinde acikga “beyanname’ ibaresine yer veriimek
suretiyle net bir bigimde kabul edilmigtir. Bu husustaki tartigma TTK m.416 .2 ile
beyanname unsurunun metinden cikartilarak, devrin sadece ciro ve zilyetligin
devrine baglanmasi ile ortaya ¢ikmistir.

Kanimizca, TTK m.416 hikmindeki degisiklige dayanarak, kanunkoyucunun
nama Yazili hisse senetlerinin alacadin temiiki yolu ile devirlerini engelleme amaci
guttdga sonucuna varmak miamkan degildir. Zira maddenin gerekgesinde de ifade
edildigi Uzere; yapilan degisiklik, hukm( IBK'daki kaynagina uygun hale getiriimek

24 (JLGEN, Hiiseyin, Anonim Ortakliklarda Nama Yaziih Pay Senetlerinin (“Ciro” Yerine) Ayn Bir
Temlikname ile Devri Caiz Midir?, Ikt. Mal. 1980, C.27, S.1,5.18 — 25.

85 Yar. HGK. 22.11.1978T. 1977/11-922E. 1978/978K. (YKD C.5, §.3, 5.320 - 321).

2% Yar. 11. HD. 4.12.1981T. 4965E. 5248K. (ERIS, 5.1313).
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amacina dayanmaktadir®™. Isvigre hukukunda ise yukanda belirttigimiz Gzere, s6z
konusu htkmln nama yazili hisse senetierinin alacagin temliki yolu ile devirlerini
engellemedidi kabul ediimektedir.

Bunun yaninda, kanimizca emre yazih kiymetli evrak niteligini tasiyan
senetlerin, genel hikim niteliinde olan BK m.162 hikmi dogrultusunda alacagin
temliki yolu ile devredilebilmelerini engelleyen bir sebep de bulunmamaktadir®®®, Her
ne kadar tedavil gayesi ile ¢ikarilan emre yazih kiymetli evrakin, esasen nama
yazih kiymetli evrakin devir sekli olan yazili temlik beyani ve zilyetiifin gegiriimesi
yolu ile devrediimesi, senedin tedavil kabiliyetini 6nemli 6iglide azaltacak olsa da,
taraflann iradesi dogrultusunda bu yéntemin de benimsenebilmesi lazimdir. Zira
Kanunda bu senetlerin genel hiikim nitelifinde olan BK m.162 uyarinca devirlerini
yasaklayici herhangi bir hOkiim bulunmamaktadir. Hal béyle iken, kanunen emre
yazih kiymetli evrak niteligi tagiyan nama yazili hisse senetlerinin, alacagin temliki
yolu ile devredilebileceklerini reddetmek hukuka uygun degildir®®®. Nama yazili hisse
senedi Uzerine “emre dedgildir’ kaydi dlstlmedikge temlik beyani ile devir
edilemeyecegi yontndeki gérise ise, yukandaki gerekgelerle katimak kanimizca
mamkan degildir’™.

Kaldt ki, senedin vasitasiz zilyetliginin devredene ait olmamasi sebebiyle ciro
beyaninin senet (zerine yazilamayacadt hallerde, nama yazili hisse senetlerinin
alacagin temliki yolu ile devirleri zorunlu olabili®®'. Bu gibi hallerde alacagin temiiki,
senetierin devredilebilmesi igin bagvurulacak tek yoldur.

Nama yazili hisse senetlerinin ciro ile devredimelerinin ortaklk esas
sOzlegmesi ile yasaklandidi hallerde, bu senetlerin devri igin bagvurulabilecek tek yol
alacagdin temliki yoludur. Ancak esas sOzlesmede ciroyu engelleyen bir kayit yer
almiyor ise, taraflar hisse senedini isterlerse ciro yolu ile istetlerse de alacagin
temliki yolu ile devredebilirler. Kanimizca bu durumda, bir kere alacagdin temliki yolu
ile devredilen nama yazili hisse senedinin, tekrar ciro yolu ile devredilebilmesi de

%7 Bicz. Turk Ticaret Kanunu Gerekgesi , Ankara 1956, s.71.

8 Biz. ayni yonde OZTAN, s.211.

2 Biz. PULASLI, 5.702.

%9 Ayni yénde, ARSLANLL, 5.181; Aksi g6rilg, MOROGLU, 5.58.
2! Biz. DOMANIG, 5.901; MOROGLU, s.58.
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mUmkandar. Alacadin temlikini izleyen ciro, yukanda inceledigimiz cironun tim
Ozelliklerini tagir ve neticelerini dogurur.

BK m.163 f.1 uyarinca yazili bir bigimde yapiimasi sart olan temlik beyaninin
senet metnine veya ayn bir belgeye yaziimasi mimkdndir.

C. Pay Sahibi Sifatinin Kazanilmas! Agisindan Pay Defterine Kayit Sorunu

TTK m.416 .2 c.2'de yer alan agik diizenleme uyarinca, taraflar arasinda
yapilan pay devrine iligkin iglemin ortakliga karsi ileri strtlebilmesi, bagka bir deyigle
paylar devralanin ortaklik tarafindan pay sahibi olarak kabul edilmesi igin devir
isleminin pay defterine kaydedimesi gereklidir. Burada kanunkoyucu, ciro veya
alacagin temliki ve senet zilyetliginin gegciriimesi vasitaslyla gergceklegsen nama yazili
hisse senedinin milkiyetini devredici iglemi, devrin ortakiga karsi da iler
surdlebilmesi igin yeteri bulmamig ve ek olarak ortakiik tarafindan tutulan pay
defterine kayit kosulunu getirmigti. Bu kural, kolayca tedaviil edebilmesi igin
kanunen emre yazili senet olarak dlizenlenen nama yazili hisse senetlerinin, tedavil
yeteneklerini azaltmaksizin ortaklik tarafindan kimin pay sahibi olarak kabul
edileceginin ve ortaksal haklardan kimin faydalanacaginin bilinmesi amaciyla
getiriimigtir. Pay defterine kayit, hisse senedinin muikiyetinin devrini saglayan
islemden tamamen badimsizdir. Bu dogrultuda hisse senedi, pay defterine kayit
edilmeksizin birgok kez el degistirebilir.

1. Genel Olarak Pay Defterine Kayit Kural:

Pay defteri hukukumuza ilk olarak Kanunname-i Ticaret déneminde girmigtir.
Yukarida gérdigumiz Gzere, Kanunname-i Ticaret déneminde nama yazili hisse
senetlerinin devredilebiimeleri i¢in, devir igleminin ortaklik tarafindan senede serh
dostlerek imzalanmasi, aynca pay defterine kayit edimesi gerektigi
éngoralmistar®. ETK m.408 ve 409'da hissedarlar defteri adi altinda diizenlenen
pay defterine kayit, devrin sadece ortakiga karsi degil, G¢linca kigilere kargi ileri
sirdlebilmesi agisindan da zorunlu idi. Nihayet TTK m.416 f.2 c.2 ile pay defterine
kayit, devrin sadece anonim ortaklida karsi ileri srllebilmesi agisindan gerekli hale
getirilmigtir.

%2 Biz. yukanda s.166, dn.148.
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a. Pay Defteri ve Hukuki Niteligi

Pay defteri TTK m.326 f.1 b.1 uyarinca anonim ortakligin tutmakla yakamlu
oldugu bir defterdir. Ancak bu defter TTK m.66 kapsaminda diuzenlenen, tacirin
tutmakia yOokamla oldugu defterler grubunda degil, TTK m.69 f.2'de ifade olunan
tacirin tutmakla yokamla oldugu diger defterier arasinda saylir’®. Zira, TTK m. 66
f.1 uyaninca ticari defterler, ticari igletmenin iktisadl ve malf durumunu, borg alacak
iligkilerini ve her i yili icinde elde edilen sonuglan saptamak lzere tutulurken; pay
defterindeki amag paylarin kimin elinde oldudu, paylara iligkin borglarin ve varsa tali
mukellefiyetlerin bitin paydaslarca tamamen ifa ediip edilmedigi, tamamen ifa
ediimediyse ne kadarinin ifa edildifi, ortaksal haklarin kimler tarafindan
kullanilacagi, borg ve mikellefiyetlerin kimler tarafindan ifa edilecedi hakkinda hem
ortaklia hem pay sahiplerine, hem de pay ile ilgili tginci kigilere bilgi vermektir’®*,
Bu dogrultuda pay defteri TTK m.69 f.1 gere§i hem tasdike hem beyana tébi
defterlerden degil, TTK m.69 f.2 uyarninca sadece beyana tébi defterlerdendir.

TTK m.417 £1 uyannca pay defteri, anonim ortaklikta nama yazili hisse
senedi sahiplerinin isim, soyisim ve adresleri ile birlikte yazildiklari defterdir™. Fakat
pay defteri sadece nama yazili hisse senetieri ile ilgili bir defter degildir. Anonim
ortakligin pay defteri tutma zoruniulugu nama yazih hisse senetlerinin yaninda,
nama veya hamili yazili hisse senetlerinin yerini tutmak (izere nama yazili iimihaber
¢ikartiimig olmasina veya senede baglanmamig paylarnn varlidina baghidir. Yani
nama yazili hisse senetlerini ile birfikte nama yazili iimihaberler ve senede

%3 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.613; GEVIK, 885; DAG, Uner, Pay Defterinin Niteligi ve
Anonim-Ortakligin Pay Sahiplerine lligkin Diger Kayitian, ikt. Mal. 1989, C.36, S.4, 5.152 - 153; ERI$,
5.673, dn.2; MOROGLVY, s.48; Ayrica bkz. AYTAG, s.97, yazar pay defterinin TTK m.66 anlaminda
ticart defter sayiimadigina katiimakia birlikte, niteligine uygun dustago SlgQde ticart defterler hakkindaki
htktmlere bagvurulabilecegini belirtir.

24 TEKINALP(POROY/CAMOGBLU), s.613; PULASLI, s.714; DAG, Pay Defterinin Niteligi, 5.152 -
153.

25 pay defterine kayit igin sadece yazilt sekil aranir. Pay defterine dugtlen not, hukuki anlamda bir
kayit tegkil etmez; ancak ona bu anlamin verilmek istenmesi hali bundan harigtir. Bkz. ATF 69.1.313
(BGAL, Akar, Anonim Sirketlerle ligili Federal Mahkeme Karar Ozetleri (1940 - 1852), BATIDER, C.7,
8.3,s.731).
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badlanmamig paylar da pay defterine yaziidar®™®, Buradan ¢ikarilabilecek sonug,
ortakhgin tim paylan hamile yazili hisse senetlerine bagdlanmig ise, pay defteri
tutma yakamlalaganan meveut olmadigidir™.

Nama yazili paylar, iimthaberier veya giplak paylar agisindan ortakiifin pay
defteri tutma yakumlalaga, kurulusun veya sermaye artinminin tescili ile birlikte
ortaya ¢ikar’®, TTK m.326 f.1 b.1 pay defterini tutmakla yikamlt olarak ortaklik
ybnetim kurulunu tayin etmigtir. Yonetim kurulu Uyeleri, pay defterinin hi¢ veya
geredi gibi tutulmamasindan dolayr ortakiia, pay sahiplerine ve ortakik
alacaklilanna kargt miteselsilen sorumluduriar (TTK m.336 f.1 b.3)**.

b. Kayit Bildirimi

Hisse senedi mdlkiyetinin devrini sadlayan iglemin gerceklestidi ortakliga
ispat edilmedikge, devralan pay defterine yazilamaz (TTK m.417 f.2). Kanunun
getirdi§i bu kuraldan ortakhi§in devir (zerine pay defterine kayit iglemini
kendilijinden yapamayacadli sonucu c¢ikmaktadir"®. Bu sebepten 6turad pay
defterine kayit icin devir igleminin mutiaka ortakiiga bildiriimesi gereklidir®®'.

Bununla birlikte kurulugta ve sermaye artinminda, ticaret siciline tescil ile
birlikte olugan paylarin ilk sahipleri herhangi bir basvuru olmaksizin ortaklik
tarafindan pay defterine kaydedilier®®2

Kurulug ve sermaye artinmi halleri diginda, ortakh§a yapilmasi gereken
bildirimin devrin hangi tarafinca yapilaca§ hususunda doktrinde farkl: fikirer vardir.
Buna gére bir kistm yazarlar, bildirimin sadece devralan tarafindan yapilacagini ileri

28 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.612; DAG, Pay Defterinin Niteligi, s.154.

27 Hamile yazih hisse senetleri ile bunlarin yerini tutmak (zere ¢ikanlan hamile yazili iimthaberler igin
anonim ortaklik tarafindan tutulan kayitlar teknik anlamda bir pay defteri niteliginde de§ildir. Bu sebeple
sbz konusu kayitlar hakkinda TTK m.417 ve m.418 huktmleri kiyasen dahi uygulanmaz (DAG, Pay
Defterinin Niteligi, s.157).

%8 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.613; PULASLI, 5.714; DAB, Pay Defterinin Niteligi, s.154;
ERIS, 5.673.

288 ayrintils bilgi igin bkz. GAMOGBLU, 5.43 vd.

30 TEKINALP(POROY/GAMOBLU), 5.613; GEVIK, 5.886.

3 TEKINALP(POROY/GAMOBLU), 5.613; IMREGUN, 5.366; AYTAG, 5.98; PULASLI, Bagli, s.55.
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strerlerken®®, gogunlukta olan yazarlar bildirimin devralan tarafindan yapilabilecegi
gibi, devreden tarafindan da yapilabilecegini savunurdar™. Bildiimin sadece
devralan tarafindan yapilabilecedi goérast, TTK m.417 f.2'de yer alan “ispat ediime”
olgusu ile ilgilidir. Zira devir ile ilgili tam belgeler, devir iglemi ile birlikte devralana
gegecedinden, ispat imkani genelikle yalnizca devralandadir*®. Ancak, bu digince
ile hareket edilmesi, devir iglemini pay defterine kayit ettirme yéntnde bildirimde
bulunma hususunda devralana keyfT bir serbesti tanir. Cunka, ortaklik kayit islemi
icin kendiliginden hareket edemeyecedi gibi, devredenin de bu yénde bir hakki
bulunmayacaktir. Pay defterine kayit igleminin devralanin yaranna oldugu ve her
hallkérda ortakik haklanindan faydalanabimek icin devralanin bu iglemi
geciktirmeyecegi dusanilebilir. Fakat bazi hallerde devredenin de pay defterine
gerekli kaydin yapilmasi hususunda bir ¢ikan olabilir. Gergekten de, pay bedelinin
tamamen 6denmemig oldugu hallerde, ortakiik bakiye bedeli pay defterine yazili
olan kigiden talep edecedinden 6tirt, devredenin pay defterinden silinerek yerine
devralanin yazimasinda devredenin ¢ikart mevcuttur’®. Bu sebepten 6turd
kanimizca bildirimde bulunma hakkinin devredene de taninmasi ve hatta bu hususta
devralana karsi dava agma hakkinin taninmasi yerinde bir ¢6zamdur®®.

Payin devrinin miras ve cebrf icra sonucu gergeklesmesi durumunda pay
defterine kayit i¢in devrin taraflarinin bildiimde bulunmasina gerek yoktur. Nama
yazili hisse senetlerinin miras sonucunda mirasgilara ge¢mesi halinde, mirascihigin
ve senetleri almaya hakliigin ispati, tim mirasgilann onayl veya vasiyeti tenfiz
memurunun beyani ile mimkandar ve yazim yaplirt®. Cebri icra halinde ise icra
memurunun senedi imzalamasi gerekir*®.

32 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.613; CEVIK, 5.886; AYTAG, 5.98; PULASLI, Bagl, 5.55.

3 IMREGUN, s.366; CEVIK, 5.886; bikz. ayrica ARSLANLY, s.183, yazar devredenin kendiliginden
talepte bulunamayacaim ileri stirmekle birlikte, bazi hallerde devredenin de kayit igleminin
yaptimasinda menfaati bulunduunu ve devredenin bu sebepten 6ttirl devralana miracaat hakkinin
bulundugunu kabul eder.

3 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.613; DOMANIC, 5.1318; AYTAG, 5.98; PULASL!, Bagli, s.57;
MOROGLU, s.48.

35 Biz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.613; PULASLI, Bagli, 5.56.

3% ARSLANLI, 5.182; PULASLI, Bagli, 5.56 - 57.

%7 Biz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.613.

38 TEKINALP(POROYIGAMOGLU), 5.613; GEVIK, 5.886.

39 “jK.nun 88/1. maddesi uyannca, bu senetlerin Icra Madariagidnce haczedilip, lcra Dairesinde
muhafaza altina alinmasi zorunludur. Hisse senetleri bulunmadigina gére, lcra Madariagance gsirkete
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Bildirimin ne gekilde yapilacag hususunda Kanunda herhangi bir hakim
bulunmamaktadir. Devreden veya devralanin tacir olduklan varsayisa bile, pay
defterine kayit TTK m.20 f.3'te sayilan iglemlerden olmadifindan &6tar, bu beyanin
BK m.11 f.1 uyarinca herhangi bir bigcimde yapilabileceginin kabul edilmesi gerekir.

c. Ortaklik Tarafindan Yapilacak Inceleme ve Kayittan Kaginilabilecek Haller

Anonim ortaklidin, kendisine yapilan bildiim sonucunda, devir iglemi
Uzerinde TTK m.417 f2 ve m.598'e dayanan bir inceleme yapma hakki ve
yakamllaga bulunmaktadi™. Devir iglemi ortakhga bildirilince, yénetim kurulu bu
bildirimi inceler ve inceleme sonucuna gére de, devralani pay defterine kaydetme
veya kayittan kaginma konusunda karar verir.

Yonetim kurulu TTK m.417 1.2 do§rultusunda 6ncelikle, devrin m.416 f.2'de
Ongdrilen sekilde yapilip yapiimadidint tespit etmek mecburiyetindedir. Bu sebepten
6tarq, devrin seklen dlizglin olduguna iliskin ispat edici belgelerin ortakia tevd?
edilmesi gereklidir’"'. Devir ciro veya alacadin temiiki ve zilyetigin gegirimesi
yoluyla yaplimamigsa veya yapiimig oldugu tespit edilemiyorsa, baska bir deyigle
seklen tamam degilse, 6rnegin bir kisi ciro edilmemis olan senedi devraldigini beyan
ediyor, fakat yazill devir beyanini ibraz etmiyorsa yahut ciro edilen senedi ortakliga
gostermiyorsa, ortakidin devir islemini pay defterine kaydetmemesi gereklidir®'.
Aksi halde gerek ortaklik, gerekse lazim gelen incelemeyi yapmadan devir iglemini
hatall olarak taniyarak pay defterine kaydeden ortakik y6netim kurulu haksiz
devirden dogan zararlardan 6tart miteselsilen sorumilu olurlar®™.

Y6netim kurulu devredilen nama yazili hisse senedi Uzerindeki ciro
silsilesinin kopuk olup olmadigini da TTK m.598'in belirledigi esaslar dogrultusunda

hisse senetlerinin haczi ile pay defterine iglenmesi yolundae yaz! yazilmasi dogru degildir.” Yar. 12. HD.
6.2.1996T. 1547E. 1654K. (YKD. 1996 C.22 S.3 5.410 vd.); TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.613;
DOMANIG, s.1328.

19 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.613.

3! pULASLI, Bagl, 5.63.

2 DOMANIG, s.1303. ATF 87 Hl 249 (OGAL, Akar, Anonim Sirketlerle ligili Federal Mahkeme
Kararlan (1960 ~ 1970), Ankara 1972, 5.36 vd.).

313 DOMANIG, 5.1303.
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incelemesi gereklidir*'®. Yénetim kurulunun ciro silsilesi Gizerinde yapacagi inceleme
sekli olup, ayrica tim imzalarin gergekiiginin tespit edilmesine gerek yoktur®'®.

Senet en son olarak tam ciro veya alacagin temiiki yolu ile devredilmigse,
senet hamilinin ciro yahut temlik beyaninda adi gegen kisi oldugunun tespit edilmesi
lazimdir**®. Y6netim kurulu bu dogrultuda senet hamilinin kimligini kontrol etmelidir.
Ancak efer nama yazili hisse senedi en son beyaz ciro ile devredimigse, senedi
elinde bulunduran kigsi mesru hamil sayilir. Yoénetim kurulu en son beyaz ciro ile
devrediimis bir senedin hamilini, kimlidini kontrol etmeksizin pay defterine
kaydedebifir. Ozellikle borsaya kote edimis nama yazili hisse senetlerinde,
tedavilin kolaylagtinimasi igin sadece beyaz ciro ile kayit yapiimakta ve bu sayede
her hamil tpki hamile yazih hisse senetlerinde olduu gibi mesgruluk
kazanmaktadir®"’.

Yonetim kurulunun yukarida sayilanlarin yaninda, ayrica senedi devredenin
fiil ehliyetinin varigini arastirmasinin gerekli olup olmadigi hususunda doktrinde fikir
aynidi meveuttur. TTK m.417 2 dogrultusunda nama yazili hisse senedini
devralanin pay defterine kaydedilebilmesi icin, senedin zilyedi olmasi ve ciro
silsilesine veya temlik beyanina gére senedin maliki oldugunu kanitlayabilmesi
yeterlidir’'®. Bunun 6tesinde kayit igin ortakiigin devralanin ehliyetini de arastirma
durumunda olmasl, hem ortakhiga her devir iglemi igin masrafli ve zahmetli bir ek
inceleme yapma sorumlulugu yukleyecek, hem de pay defterine kayit iglemine
sadece kanitlama ve tanitmaya yénelik olmaktan daha genis bir iglev saglamisg
olacaktir®. Bu sebepten 6tiuri kanimizca senedi devralanin, ciro silsilesine veya
temlik beyanina dayanarak seklen megru hamil oldugu anlasiliyorsa, ortakiik
bagkaca bir arastrma yapmaksizin devralani pay defterine kayit etmelidir®.
Bununla birlikte; payi aslen kazanan kisinin ehliyetsiz olmast durumunda, payi bu
kisiden devralanin y6netim kurulu tarafindan pay defterine kaydediimemesi

34 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.613; DOMANIC, s.1303; PULASLI, Bagli, 5.63. Ciro silsilesinin
incelenmesinde TTK m.598'in getirdigi esaslar ile ilgili agiklama igin bkz. yukanda 5.195 vd.

35 ARSLANLI, 5.183.

318 PULASLI, Bagh, 5.63.

37 pULASLI, Bagli, 5.64.

% MOROGLU, .48,

319 pyLASLI, Bagl, 5.64 — 65.

32 Ayni ydnde PULASLI, Bagli, 5.64 — 65; aksi fikir TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.614.
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gereklidir. Zira, ehliyetsiz bir kigi tarafindan yapilan sermaye taahhtdinan gegeriiligi
kanuni temsilci vasitasiyla yapiimig olmasina baghdir. Bu iglemin kanuni temsilci
vasitasiyla yapiimas) sonucunda anonim ortaklik payl aslen kazanan kiginin
ehliyetsiz oldugundan haberdar olacaktir.

Bu dogrultuda anonim y&netim kurulunun devrin iktisadl ve hukuki sebebini
de araghramayacadi sonucuna varmamiz gerekiidi?'. Yani nama yazili hisse
senetlerinin devrine temel teskil eden borglandinci iglem gegersiz veya devrin
iktisadt sebebi ortakhgin aleyhine dahi olsa, ortaklik devri pay defterine kaydetmekle
yakamladur. TEKINALP bu kuralin istisnasinin anonim ortakidin bir grup veya
bagka bir ortakhigin tam hakimiyeti altina girmesi tehlikesinin bulundugu durumlarda
s62 konusu olabilecegini savunmaktadirf”. Kamimizca esas sézlesmede herhangi
bir badlam hikma bulunmadi§i middetge, sadece bu tehlikenin varlidina dayanarak
ortakligin devri pay defterine kaydetmekten kaginabilecedini kabul etmek mmkan
degildir?®. Zira TTK m.417 f2'de yer alan inceleme yukamlalaga dahilinde devrin
iktisadl ve hukuki sebebi bulunmamaktadir. Ortakik bir grup veya baska bir
ortakhdin hakimiyeti altina girme tehlikesini bertaraf edebilmek igin esas
s6zlesmesinde devri kisitlayici hikamler 6ngérmelidir. Aksi halde nama yazill hisse
senetlerinin, esas sdzlesmede aksine hikim bulunmadik¢a serbestge devredilebilir
oldugunu belirten TTK m.416 f.1 hikmane aykirt bir sonug benimsenmis olur.

Yoénetim kurulu yukanda belittilenlerin yaninda, devir ile ilgili esas
sbzlesmede bir baglam bulunup bulunmadiini ve devredilen nama yazili hisse
senetlerinin  karsiliklarinin tamamen &denmis olup olmadidini tespit etmekle
yakamludur (TTK m.418). Eger esas s6zlesmede bir badlam mevcutsa, s6z konusu
bagli nama yazil hisse senetlerini baglama ragmen devralan kigiyi ortakhk, pay
defterine kaydetmekten kaginmalidir?®. Ayni gekide nama yazili hisse senedinin
kargiiginin tamamen 6denmemis olmasi halinde, - ortaklik talep edecedi teminat

31 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.614; PULASLI, Bagh, s.69 — 70; Hamilin cironun dayandii
nedeni ispat yukimlolagt yoktur, bikz. Yar. 11. HD. 6.3.1969T. 3565E. 999K (SIMSEK, s.590 n.816).
Vanlan bu sonucun sebebl, cironun mlcerretliine dayanmaktadir. Ancak efer devir ciro yerine
alacagiin temliki hikimleri dogrultusunda yapilmig ise, bu durumda yénetim kurulunun iktisadf ve
hukukt sebebini de aragtirmasi gerekir.

322 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.614.

32 pULASLI, Bagh, 5.69.

3% Biz. agagida 5.241.
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gostermedigi takdirde devralani pay defterine kaydetmeyebilir. Ortakitk malvaridinin
korunmasi amaci gudolerek éngérilen s6z konusu kural ile ilgili agiklamalar
yukarida payin devredilebiliriigi ilkesinin kanuni kisitlamalan kisminda yapiimigtir. 3%,

DOMANIG, nama yazill hisse senetleri TTK m.313 f.1'te diizenlenen ydnetim
kurulu Gyelerinin hisse senedi tevdi yUukGmlGlagt dogrultusunda ortakhida rehin
edilmis ise, bu hisse senetlerinin yénetim kurulu Gyesi pay sahibi tarafindan bagka
bir kigiye devredimesi halinde, ortakhi§in bu devri pay defterine kaydetmemesi
gerektigini savunmaktadir’®. Ancak yukanda inceledigimiz Ozere TTK m.313
hakmand, doktrinde de hakli olarak belirtilmis oldugu gibi*?’; mutiak bir devir yasag
olarak alglamamak gereklidir’?®, Yénetim kurulu Gyelerinin gérevierinden 6tird
ortakiga verebilecekleri muhtemel zararlara karsilik, ortakiia teminat sadlamasi
igin tevdi edilmesi 6ngérilen s6z konusu hisse senetleri, devir iglemi sonucunda
halen ortakliin hakimiyeti altinda kalaéagl ve bu sebeple ortakhifin glvencesinin
herhangi bir gekilde eksilmeye ugramayacagindan 6tird; yénetim kurulu Uyesinin
tevdi etmis oldugu nama yazili hisse senetlerini (¢lncl bir sahsa devretmesi
durumunda, devir iglemi gecerli sayimali ve devralan kisinin hisse senetlerinin
ybénetim kurulu dyesinin genel kurul tarafindan ibra edilmesine kadar ortaklikta rehin
olarak kalmasina onay verdi§i kabul edierek, devir iglemi pay defterine
kaydedilebilmelidir’®.

2. Pay Defterine Kaydin Hukuki Niteligi

Pay defterine kayit isleminin hukuki nitelidi sorunu, bagka bir deyisle pay
defterine kaydin agiklayici mi, yoksa kurucu bir etkiye mi sahip oldugu hususu
doktrinde tartigmali olan bir konudur. Pay defterine kayit igleminin kurucu bir etkiye
sahip oldugu kabul edilecek olursa, pay sahipliginden dodan haklarin kayitla birlikte,
aciklayici bir etkiye sahip oldugu kabul edilecek olursa ise senet milkiyetinin devrini
saglayan islemin tamamlanmasiyla kazanildigi sonucuna ulagilir™®.

3% Biz. yukarida 5.95 vd.

3% DOMANIG, 5.1305.

%1  AMOGLU(POROY/TEKINALP) , 5.325; PULASLI, 5.462 ~ 463.
3% Biz. yukarida s.99.

3% CAMOGLU(POROYITEKINALP) , 5.325; PULASLI, 5.462 — 463.
30 Bz, ESCARRA/ESCARRA/RAULT, 5.342 — 343,
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TTK'da konu ile ilgili i¢ ayn hakim bulunmaktadir. TTK m.416 f.2, devrin
ortakhiga kargi ancak pay defterine kayitla hikkim ifade edecegini 6ngérmasgtar. TTK
m.417 f.4, ortaklia kars!t ancak pay defterinde kayitii kiginin pay sahibi sifatina
sahip oldugunu; m.419 f.1 ise, nama yazill hisse senedini devralan kisinin, pay
defterine kaydedimekle ortaklifa karsi bakiye bedeli 6demekle ve varsa tali borglari
yerine getirmekle yikiml{ oldudunu belitmektedir.

Doktrinde bazi yazarar tarafindan savunulan ilk gérlgtn taraftarlarn,
Kanunda yer alan s6z konusu hikimler dogrultusunda pay defterine kayit igleminin
kurucu bir etkiye sahip oldugunu ileri sirmektedirler®!. Bu yazarlara gére devralanin
nama yazili hisse senedinde mindemic olan haklan kazanabilmesi, devir igleminin
pay defterine kaydedimesine bagldir. lsvigre Federal Mahkemesi de onceleri
taraftari oldugu bu gérlis uyarinca vermis oldugu kararlarda, pay defterine kaydin
pay sahipli§i konusunda adi bir karine teskil etmeyip, aksine ortakhda kars! pay
sahibi sifatini kanitlayan kurucu bir anfami ifade etmekte oldugunu belirtmigtir®32.

Gunumizde hakim olan ise, taraflar arasinda yapilan miulkiyetin devrini
saglayan iglemin, senette mindemi¢ olan haklann ve bununla birlikte pay sahibi
sifatinin da kazaniimasi igin yeterli oldugunu, pay defterine kaydin sadece devrin
ortakiga Kkarsi ileri sUrblebilmesi ve pay sahiplidinden dogan haklann
kullanilabilmesi igin gerekli oldugu yéntndedir®®.

Yargitay'in vermis oldugu 23.11.1978 tarihli bir kararda da, pay defterine
kayit igleminin agiklayici nitelikte oldugu yénindeki yeni fikre katidig: acgikga
gérulmektedir®. lsvigre Federal Mahkemesi de 27.11.1961 tarihinde vermis oldugu

1 EREM, 5.300; DOGANAY, 5.969 - 970; AYTAG, 5.98; Bkz. PULASLI, Bagl, 5.78, dn.189 — 190'da
anilan yazarlar.

332 ATF 65 11 225; ATF 69 il 31 3; ATF 75 11 352.

333 ARSLANLI, 5.183; KRAFFT, 148; VON STEIGER, s.185; TEKINALP, Onal, Pay Defterine Yazimin
Hukukt Niteligi Sorunu, lkt. Mal. 1975, C.25, S.11, 5.471 vd. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.614;
DOMANIG, s.1320 - 1321; IMREGON, s.366; PATRY, 5.117; GEVIK, 5.887; PULASLI, Bag, 5.82 vd.;
YETKIN, Mustafa, Uygulamali — Igtihathi Ticaret Sirketleri, 2. Basi, Istanbul 1978, s.36; ERIS, 5.673 -
674; MOROGLU, 5.49; ERDEM, 5.16.

34 Yar. 11. HD. 23.11.1978T. 1978/4631E. 1978/5252K. (YKD. 1979 C5 S.2 s.223 ~ 225) Blz.
TEKINALP, Pay Defteri, 5.471 vd.
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bir ilke karan ile daha énce savundugu fikri terk ederek, pay defterine kaydin
agiklayici bir nitelikte oldugunu kabul etmistir’®.

Eger pay defterine kayit iglemine kurucu nitelik tantyan goruse itibar edilecek
olursa, TTK m.416 f.2'de belirtilen malkiyetin devrini saglayan islemin nama yazil
hisse senetierinin devri agisindan higbir anlami kalmayacaktir. Cunka bu gérasten
senetten dogan haklarin malkiyetin devrini saglayan iglem ile dedil, pay defterine
kayit ile devrediimis sayilacagi sonucu dogmaktadir. Oysa ki TTK m.416 £.1 c.1, agik
olarak devrin ciro edimig senedin devralana teslim suretiyle gergeklegecedini
éngormigtar. Bu devrin ortakhiga kargi hakum ifade etmesi ise, pay defterine kayit
ile olugmaktadir. Dolayisiyla kanimizca, nama yazili hisse senedinin ve bu senette
kiymetii evrak kurallan cercevesinde mindemi¢ olan haklarin karg: tarafa devri
agisindan TTK m.416'da belirtien ciro veya alacagin temliki ile senet zilyetligin
gegiriimesinden ibaret olan mulkiyetin devrini saglayan islemi kurucu nitelikte
saymak, bununla biriikte devir igleminin ~TTK m.416 f2 c.2de belittildigi gibi-
sadece ortakiifa kars! ileri siralebilmesi bakimindan pay defterine kayit igleminin
zorunlu oldugunu kabul etmek en uygun QézﬁmdUrm.

Pay defterine kayt isleminin kurucu veya agiklayici nitelikte olmasi hususu,
pratikte kendisini &zellikle pay defterinin tutuimamasi, hatali tutulmasi veya kaydin
yanhg tutuimasi ya da dayanaksiz olarak kayittan kaginimas! gibi hallerde ispat
agisindan gdsterir337. Pay defterine pay sahibi olarak kaydi yapiimamig olan bir kisi,
pay senetlerini usuline uygun ve gegerli bir iglemle devraldigini kanitlarsa, pay
sahibi sifat ve hakkini kazanmig olur. Taraflar arasinda gegerli bir devir islemi
gergeklesmemis ise ortaklik tarafindan pay defterine yapilacak olan kayit, devir
isleminin gegersiziigini duzeltmez®*® ve bu sebepten 6tura ne ortaklik ne de kayith
kisi pay defterine kayit yapiimig olmasina ragmen gegersiz olan devir islemine

35 ATF 87 || 249 “Pay defterine kayrt, hisse senedinin muikiyetinin devrini gergeklestirmez; aksine
ortaklik OR. 686 (TTK m.418) maddesi uyannca tescili reddetmek hakkini haiz olsun olmasin, devre
karine tegkil eder” (OGAL, 5.35 vd.); ATF 80 Il 164 (http:/www.bger.ch/).

338 pay defterine kayit yaptimadik¢a, pay devrinin ortakliga kargi ileri stirtlemeyecedi yénande blkz.
Yar. 11. HD. 1.12.1975T. 3704E. 6953K. (ERIS, 5.674); Yar. 11. HD. 28.11.1987T. 6729E. 349K.
(ERIS, s.675).

3 pyLASLY, Bagli, 5.83.

338 yvar, 11. HD. 7.11.1994T. 4115E. 8272K. (ERI$, s.677); ATF 87 11249 (OGAL, 5.35 - 36).
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dayanarak pay sahipligi sifatini ileri stremez®®. Bu dogrultuda, gegersiz devir
islemine dayanarak pay defterine kaydediimig kiginin pay defterinden silinmesine
y6nelik dava agilip, kaydin 6nceki ortak adina tekrar yapimasi istenebilir**.

Pay defteri ile hazirun cetveli arasinda farkhhkbulunmasn halinde, Yargitay
tarafindan hazirun cetveline 6ncelik taninmast yéniandeki uygulama da, pay
defterine kaydin kurucu nitelikte olmadigi ve pay defterinin sadece ortakh@in i
iligkileri ile ilgili oldugu yéninde bir gostergedir®*'.

3. Kaydin Reddi Halinde Bagvurulabilecek Hukuk Yolu

Taraflar arasinda yapilan devir igleminin pay defterine kayit edilmesi
amaclyla yapilan bildirim sonucunda, ortaklidin kaydi hakll bir gerekgeye
dayanmaksizin reddetmesi halinde devredenin ve devralanin ortaklia karsi dava
acma haklan mevcuttur®?. Ancak salt taraflar arasinda gergeklesen muilkiyetin
devrini saflayan iglemin, devrin ortakida kargi ileri surllmesi igin yeterli
olmamasindan ve bunun igin ayrica pay defterine kayit da gerekmesinden 6tari s6z
konusu davanin bir tespit davasi degil, kaydin yapilmas: talebini iceren bir eda
davast olmasi gereklidir*®®. Pay defterine kaydin yapilmasi yoniinde mahkemenin
verecedi karar, yoénetim kurulu karar yerine gecer**. Dava ortakh@a kars), ortakligin
merkezinin bulundugu yerde acilir*®.

4. Kanuna veya Esas Sézlesmeye Aykin Kayit Halinde Bagvurulabilecek
Hukuk Yolu

Yukanda pay defterine kayit ile ilgili yapilan bildirimin ardindan, ortakhigin
taraflar arasinda yapilan devir iglemi ile ilgili bir inceleme ytkimlGlugt altinda

339 TEKINAY, Nama, s.141; PULASLI, Bagh, s.83.

30 var. 11. HD. 29.3.1994T. 3325E. 2423K. (ERIS, 5.676).

¥ Biz. Yar. 11. HD. 8.11.1982T. 2970E. 4443K.; Yar. 11. HD. 22.1.1986T. 6361E. 81K. (Kararlar
yayinlanmamigtir, biz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.614).

%2 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.614; ERI$, 5.674.

33 Yar. 11. HD. 26.11.1985T. 5289E. 6428K. (ERI$, 5.675); ATF 76 It 51 (OGAL, 1940 — 1952, 5.739;
bkz. TEKINALP(POROY/GCAMOGLU), 5.614; ERIS, 5.674 ve dn.7, MOROGLU, s.48.

34 TEKINALP(POROY/GCAMOGLU), s.614.

S ERIg, 5.674.
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oldugunu gérmds bulunmaktayiz. Eger bu inceleme sonucunda ortaklik, taraflar
arasinda TTK m.416 f.2'de belirtilen gekilde bir devir islemi bulunmadifi veya seklen
tam olmadifi yahut senedi devralanin dizgin bir ciro silsilesine dayanmamasi
sebebiyle seklen hak sahibi olmadigl veya esas stzlesmede yer alan baflam
hukdmlerine aykin bir devrin var oldugunu tespit ederse devri pay defterine kayit
etmemelidir. Iste bu sekilde kanuna veya esas sbzlesmeye aykin olarak yapiimig
olan kayitlara kargi kaydin terkini davasi agllmast mamkandar*®. Bu dava da,
kaydin silinmesi talebini iceren bir eda davasi nitelifinde olup, anonim ortakligin
bulundugu yerde agiimasi gerekiidir®’.

5. Devrin Gergeklestigine lligkin Tespit Davasi

Yargitay 4.7.1994 yilinda vermis oldugu bir kararda eder kosullan varsa,
anonim ortakhk payinin devir edildigine iligkin tespit davasi agilabilecegini
belirtmigtir**®. Bu durum, nama yazil hisse senetlerinin alacagin temiiki yolu ile
devredileceginin esas s6zlegsmede éngérilmesi halinde s6z konusu olur. Devreden
temlik beyanina ragmen nama yazii hisse senetlerinin devredildigini kabul
etmiyorsa, devralan ona karsi senetlerin devredildiginin tespitine iligkin bir dava
acabilir. Ancak eder dava anonim ortaklija da yoneltilip, devrin pay defterine kayd
talep edilecek olursa, dava kaydin reddi halinde basvurulabilecek hukuk yolu
bahsinde incelendidi Gizere bir eda davasi olur*®.

V. Baglh Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri
A. Genel Olarak
1. Bagli Nama Yazih Hisse Senedi Kavrami
Yukarida hamile ve nama yazili hisse senetlerinin devri konularini incelerken

aynntlan ile Gzerinde durduumuz Gzere, anonim ortakliklarin ekonomik yagam
dahilinde ustlenmis olduklan temel fonksiyon, cok sayida tasarruf sahibinin

48 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.615.

%7 yar. 11. HD. 29.3.1994T. 3325E. 2423K. (ERIS, 5.676).

M8 yar. 11. HD. 4.7.1994T. 1955E. 5824K. (ERIS, 5.676).

9 Biz. yukarida s.217; TEKINALP(POROY/GCAMOGLU), 5.615.
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birikimlerinin bir araya getirimesi ve bu sayede toplanan biylk meblag ile birgok
6nemli yatinmin Ustesinden gelinebilmesini sadlamaya yéneliktir. Bu agidan
bakildiginda sermaye ortaklikiarinin en tipik 6medi olan anonim ortakiikta, pay
sahiplerinin kim olduklarinin dedil, ortakiia getirdikleri sermayenin énemli oldugu
actkga gérulmektedir. Gergekten de, ortakhigin isminde yer alan “anonimiik” tabiri bu
durumu ifade etmek Gzere kullanimigtr. Bilhassa hamile yazili hisse senetierine
baglanmis paylann sahipler, ortaklik tarafindan taninmamakta ve sadece senet
zilyetliginin  devri iglemi ile pay sahibi sifati bir baska kisiye kolaylikia
devredilebiimektedir. Nama yazili hisse senetleri agisindan yaklagiidiginda; pay
defterine bu senetlere sahip olan kisilerin kaydedilmeleri sebebiyle anonimlik 6zelligi
nispeten zayflasa da, kanunen emre yazii kiymetli evrak olmanin verdigi tedavil
kabiliyeti sayesinde s6z konusu senetler kolayca tedavil etmekte ve hatta pay
defterine  kaydedilmeksizin  defalarca el degigtirebimektedirier. Uzerinde
durdugumuz anonimlik ve serbestce devredilebilme ilkeleri, anonim ortakigin
tagidii tizel kigilik ve sinirli sorumiuluk 6zelliileri ile birlestiginde, anonim ortaklik
hisse senetleri tasarruf sahipleri agisindan oldukga cazip bir yatirim imkani haline
gelmekte ve bu durum szelikle halka agik anonim ortakliklarin faaliyetlerini
strdurebilmeleri agisindan vazgegilmez nitelik tasimaktadir.

Ancak halka agik ortakliklanin tersine bilhassa kapali veya aile tipi anonim
ortaklikiar igin 6ncelikler yukarida belittilenlerden farkli olabilmektedir. Bir aile
isletmesinin veya kugiik ortakiar grubunun olusturdugu bu tip anonim ortakiikiarda®®
asil hedef paylarin kolayca tedavull degildir. Tam tersine bu tir anonim ortaklikiarda
pay sahiplerinin kisilikleri 6nemli oldugundan, payin devredilmesi sonucunda
yabanci bir kiginin ortakiiga katiimast arzu edilecek bir durum tegkil etmez. Zira
yabanci Kiginin ortaklik iligkisine temel tegkil eden gekirdek yapiyla uyum icerisinde
bulunmamas! tehlikesi mevcuttur.

Bunun vyaninda anonim ortaklik paylarinin serbestge  devredilebiliridi,
ortakligin 6zgir karar alma ve hareket etme olanagini yitirip, bir holdingin veya bir
grubun yahut yabanci uyruklu Kigilerin hakimiyeti altina girmesine yol agabi|ir35‘.
Ortakhgin konusunu yerine getirebilmesi igin ortaklann belirli bir nitelije sahip
olmas! gereken durumlarda da, payin serbestge devri sonucunda s6z konusu

%0 pOROY(TEKINALP/GAMOGLU), 5.251; Ble. asafjida 5.222.
31 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.617.
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nitelijge sahip olmayan kigilerin ortakiga girmeleri, ortakigin faaliyetierini
strdirememesi sonucunu dogurabilir.

Sonuc} olarak gériiimektedir ki, anonim ortakhk hukukunda temel
prensiplerinden birisini tesgkil eden paylann serbestgce devredilebilirligi ilkkesi bazi
hallerde sakincali olabilmekte ve pay sahipligi sifatinin devrinin zorlagtinimasi ve
hatta 6nlenmesi ihtiyact ortaya gikabilmektedir. Bu ihtiyacin kargilanmasi amaciyla
nama Yyazii hisse senetlerinin devirlerinin kontrol altina alinmasi ¢6zima
benimsenmigtir. Buna gbére, anonim ortakik TTK m.416 f1 uyarinca esas
s6zlesmesinde yer alan bir hikme dayanarak nama yazili hisse senedinin devrini
kisitlayabilir. Devri bu sekilde kisittanan nama yazili hisse senetleri bagll nama
yazill hisse senetleri, devri yasaklayan hikimler ise baglam olarak adlandirhir’®,
Kati bir sermaye ortakli§i olan anonim ortaklikta kigisel 6gelerin ikinci plana itiimesi
gerekmekle beraber, gérllmektedir ki, kanunkoyucu ortakiik amacina ulagilabiimesi
icin zorunlu olan baz durumlarda pay sahiplerinin kigiliklerine énem verme yoluna
gitmekte, bunu da pay sahipliginin devrini giglestirmekle saglamaktadir®®.

Asafida inceleyecedimiz (zere, s6z konusu kisittama anonim ortakhigin
baglama dayanarak devir iglemini pay defterine kayit etmekten kaginmasi vasitasi
ile gerceklesir (TTK m.418 f.1). Bbylece badlama aykir olarak bagh nama yazili
hisse senedini devralmasi sebebiyle pay defterine kaydediimeyen kisi TTK m.417 {.4
ve m.559 f3'e dayanarak pay sahibi sifatini kazanamayacak ve baglam ile
amagclanan hedefe ulagiimig olacaktir.

2. Bagl Nama Yazili Hisse Senedinin Hukuki Niteligi

Nama vyazill hisse senetlerinin ciro ve zilyetlifin gegirilmesi suretiyle
devredilecekleri Kanun tarafindan 6ng6riimig oldugu igin kanunen emre yazili
kiymetli evrak sayllacaklan hususu yukarida incelenmigtir. Bununla birlikte, nama
yazili hisse senetlerinde TTK m.416 .2 ve m.559 .2 hGkdmlerine uygun olarak pay
sahibi sifati ciro ve zilyetligin gegiriimesi sonucunda devralana gegerken, bagh nama

%2 piz. TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), s.623; GEVIK, s.887; AYTAG, s.105 — 106; PULASLI,
Baglt, s.111.

353 TEOMAN, Omer, Bagli Nama Yazih Pay (Senedi) ve Halka Agik Anonim Ortakiik Kavramlan
Usttine Dastnceler, Ikt.Mal. 1972, C.19, S.1, .24 - 25.

220



yazill hisse senetlerinde pay sahiplifinin karg! tarafa gegebilmesi igin ciro ve
zilyetiigin devri yaninda ortakhgin onayi da aranmaktadir. Bagli nama yazil hisse
senetlerinin devri ile ilgili bu kogulun getiriimis olmasl, s6z konusu senetierin hukuki
niteligi konusunda bir takim tereddutierin olugmasina yol aqmlstlr:‘“.

Bu hususta TTK m.559 {.3, kanun veya sbzlegme ile bagka kisilerin bu arada
szelikle borglunun da katimasinin zorunlu tutulabilecegini sngormektedir. Bu
hakumden yola g¢ikmak suretiyle, ciro ile baglamin birbirleri ile bagdagabilecedi
sonucuna ulagmak mumkandar®. Her ne kadar ortaklik, alelade bir borg
iligkisindeki borgludan farkli olarak “sui generis” bir konumda bulunsa da, TTK m.559
f3'teki hukam kapsaminda degerlendiriimesi gerekir. Asadida géralecedi Ozere,
ortakhk yetkili organi, taraflar arasinda gergeklegen devir igleminin ardindan,
kendisine yapilan bagvuru sonucunda devrin baglam hiakamlerine uygun olup
olmadigini inceleyerek devre onay verilip verimeyecegine karar verir. Bu sekilde
verilecek olan karar, TTK m.559 £3 anlaminda ortaki@in devir iglemine katima
hususundaki irade beyanini olugturur. Eger ortaklik devre onay vermezse, ortakhdin
katiimi ile birlegmedigi icin sait taraflarin yapmig olduklan ciro ve zilyetiigin devri
islemi, kendi bagina senet malkiyetini ve pay sahibi sifatini devralana ge(:irmezs“.

Sonug olarak, devri kisittanmig nama yazili hisse senetlerinin devri ile gegen
pay sahibi sifatini kazanma hakki; Kanunda beliflenen hokamler cergevesinde
mutlak nitelige sahip iken, bagh nama yazih hisse senetierinde bu hakkin mutiak
degil, kosullu oldugu tespitini yapmak mOmkindar.

Yapmis oldugumuz bu aciklamalar dogrultusunda, bagh nama yazill hisse
senetlerinin de, tipki devri sinirlandinimamis  nama  yazil hisse senetleri gibi
kanunen emre yazill hisse senedi niteligine sahip oldugunu kabul etmek
gereklidir“’. Bu iki tar senet arasindaki tek fark, bahsettigimiz gibi, TTK m.416 f.1
dogrultusunda esas sézlesmeye konulan baglam suretiyle, bagh nama yazili hisse
senetlerinin  devrine TTK m.550 f3'e dayanarak ortakhigin onay verme

34 Biz, KRAFFT, 5.54.

35 TEKINALP(POROY/IGAMOGBLU), 5.617 - 618.

36 31> TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.618.

7 ayni yénde, VON STEIGER, s.186; TEKINALP{(POROY/GAMOGLU), 5.618; GOKSOY, s.154; ATF
8311304,
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zorunlulugunun getiriimis olmasidir. Ortakligin verecedi onay devir igleminin bir
unsuru niteligindedir. Bunun diginda, bithassa cironun hdkmleri ve fonksiyonlarn
acisindan bagdll nama yazill hisse senetleri, devri sinifandinimamis nama yazil
hisse senetleri ile ayni 6zellikleri tagimaktadir.

TTK m.559 f.3'te dizenlenen devre borg¢lunun igtirakinin mecbur kilinmasi,
ciro ve zilyetligin devrinin tm haklarn devredecegini beliten m.596 hdkminan kanun
tarafindan éngérilen bir istisnasi niteligindedir. Bu sebepten 6tart, bagh nama yazili
hisse senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilmayacag: hususunda ileri
strtlen goriise®® istirak edebilmek mamkan degildir.

B. Baglam Kavrami
1. Baglamin Amaglar
a. Anonim Ortakligin Ozgiin Yapisini Korumak

Baglam, bazi 6zgin yapilara sahip olan anonim ortakliklarin bu &zelliklerini
koruyabiimeleri amaciyla kullanilabilir®®®.

Bu amaca ilk érnek olarak aile tipi ve kapali anonim ortaklan verebiliriz. Pay
sahiplerinin tamaminin belirli bir aileye mensup oldudu ortaklia doktrinde aile tipi
anonim ortaklik denir*®. Kaguk ortakliklar olarak da adlandinlan kapall anonim
ortakliklarda ise aile iligkisi s6z konusu olmaksizin, az sayida ortadin kurmus
olduklan bir igletme meveuttur®®. Bu tip ortakiiklann en 6nemii 6zeliigi, bir anonim
ortaklik olmalarina ragmen, esas sézlesmelerinde bulunan hikimler nedeniyle,
daha ziyade sorumlulugu simifandiriimig birer kollektif ortaklia benzemeleridir. Bu
ortakhklarda, y6neticilik kavrami ile pay sahipli§i adeta 6zdeslestiriimistir, zira ortak
sayisi az oldugundan tim ortaklanin yénetime katimasi zorunludur®®. Aile tipi ve
kapalt anonim ortakliklar, kisi ortakiiklarinda oldudu gibi karsiliki gliven ve anlayig

358 AKSOY, Murat Ugur, Anonim Ortaklikiarda Teorik Bir Kavram Olarak Bagh Pay Senetleri, ikt. Mal.
1971 C.18, $.8, 5.309.

39 KRAFFT, 5.157; PULASLI, Bagl, s.115.

%0 pOROY(TEKINALPIGAMOGLU), 5.251; PULASLY, Bagh, 5.117.

%! Bz, POROY(TEKINALPIGAMOGLU), 5.251.

%2 pOROY(TEKINALP/GAMOGBLU), 5.251; TEOMAN, Bagh, 5.26.
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esasina dayali olarak faaliyetlerini sardararier. Sahip olduklan bu karsiikli gtven ve
anlayigt  sardurebilmeleri igin, ortakiya disandan Dbirisinin katimasi esas
sozlesmelerinde bulunan baglam haktmleri ile engellenmis.tirm. Buna gore pay
sahiplerinin paylarini devretmeleri ya yasaklanir ya da ortakligin onayina tabi kiinir.
Boylece baglam hukumieri ile, aile veya kapall ortaklikiarda mevcut ortaklar diginda
bir kiginin ortakija katimasi engellenmek suretiyle, ortakiigin sahip oldugu bu
6zglin yapi korunmug olacaktir.

Baglam hukumlerinin anonim ortakigin sahip oldudu 6zgin yapinin
korunmas! amacina hizmet ettifi durumlara verebilecegimiz ikinci érnek, kisisel
nitelikli anonim ortakiiklardir. Bu tr anonim ortaklikiarda pay sahiplerinin belirli
kisisel niteliklere sahip olmasi aranmaltadir. Aranan kigisel 6zellikler cogu zaman
belirli bir meslek grubuna dahil oimak veya belirli bir yérede ikamet etmek sekiinde
tezahtr etmektedir®*. Ortakitk pay sahiplerinin belirli bir meslek mensubu olmalari,
ortakligin isletme konusunun gerceklesmesi bakimindan gerekli olabilir. Ornedin,
igletme konusu s(t dagtimi olan bir anonim ortaklikta; isletme konusunun
gergeklesmesi st Ureticisi olan pay sahiplerinin belirli dénemlerde ortaklia sit
saglamalarina baglanmis ise, pay sahiplerinden birisinin payin sit Ureticisi olmayan
bir kisiye devretmesi halinde, pay sahiplerine yuklenen talf yukdm yerine
getirlemeyeceginden &tarl ortakiik igleyemez hale gelebilir355. Bu tip kigisel
ortakliklarda, sahip olunan Yyapinin korunabilmesi icin baglam hukumlerine
bagvuruimakta ve pay sahiplerinin paylanni devrederken ortaklik yapisina uygun
hareket etmeleri bu hikiimler dogruitusunda saglanmaktadir.

33 KRAFFT, s.157; TEKINALP{(POROY/GAMOGLU), 5.624; TEOMAN, Bagh, 5.26; GEVIK, 5.888;
PULASLI, Bagh, s.117.

% g1 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.624; PULASLI, Bagl, s.1 18 — 119; Bu 8zelliklerin yaninda,
TEKINALP'in de belirttii Uzere, Turkiye'de gegerli olmamakia birlikte siyasal bir Srgut ilgililerinin bir
araya gelmesi ile olugmus anonim ortaklikiarda, pay sahiplerinin sbz konusu siyasal drgat Oyesi
olmalan Szelliginin arandir da gériimektedir.

%5 Bl TEKINALP(POROY/IGAMOGLU), 5.617; farkl srmekler icin bkz. PULASLI, Bagh, s.118; Ayni
yénde AYTAG, s.105.
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b. Yabancilagsmanin Onlenmesi

Devirleri baglamla kisittanmig paylarin kullaniimasinin bir diger amaci,
yabancilagmanin snlenmesidir’®. Yabancilasma kavraminin dig ve ic yabancilagma
olarak iki ayn yoénu vardir. Dis yabancilagmaya karsi koruma, baglam hakamleri
sayesinde anonim ortakiigin ulusal yapisinin korunmast, yani kurulu oldugu dikenin
vatandagtannin diginda bir pay sahibi kabul etmemesi seklinde ortaya cikar™®. Zira
baz ortakliklar agisindan yabanci gikar gruplarinin kontrolii altina girme tehlikesi
bulunmaktadir. Eder paylar'serb&stge devredilebilir nitelikte olursa, bu paylarnn
buylk gogunlugu séz konusu yabanci gikar gruplannin eline gegebilir ve anonim
ortakhk, yurtdigindaki bir ortakh@in bir gesit subesi haline gelebili*®. Ancak esas
s6zlesmeye  anonim ortaklik paylannin  yabanci uyrukiular  tarafindan
devralinamayacagi yonunde bir baglam konularak bu tehlike engellenebilir. Bu
uygulamanin 6nemli bir sredi; AB Ulkelerinde bulunan ortakiiklann kendi
kontrollerini, hem diger birlik dlkelerindeki, hem de ABD'deki ortakliklara kargi
korumalar seklinde gdrﬂlmektediﬁeg. Bir diger sik karsilasilan uygulama ise, merkez
bankalarinda kargimiza Qlkmaktadlrm. Buna gore, anonim ortaklik geklinde kurutan
merkez bankalarinin esas s6zlegmelerinde, hisse senetlerinin nama yazilt olacag
ve ancak Ulke vatandaglan tarafindan devralinabilecegii y6nunde hakumier
meveuttur’™. Nitekim TCMB esas sézlesmesinde de bu yénde bir bagtam hukm
6ngdriimug ve beliri grup hisse senetierine sadece Turk vatandaslan tarafindan
sahip olunabilecegi agikca belirtilmigtir’”.

Baglam hukamleri vasitasiyla dig yabancilagmaya karsi korunma, bilhassa
ekonomik kriz dénemlerinde 6nem kazanir. Ekonomik durumun kétilegmesi
sonucunda ortakliklarin mali durumunun da kétlye gitmesi ve bu dogrultuda anonim

368 KRAFFT, s.157; VON STEIGER, 5.184; TEKINALP(POROYIQAMOGLU), 5.624; TEOMAN, Bagl,
5.26; GEVIK, 5.888; AYTAG, 5.105; PULASLI, Bagh, s.119.

%7 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.624; IMREGOUN, s.369; TEOMAN, Bagh, 5.26; CEVIK, 5.888,
PULASLI, Bagh, s.117, 119~ 129.

%2 TEOMAN, Bagl, 5.26 -27.

39 TEKINALP, Unal, Anonim Ortakliklar Hukukunda Yeni Geligmeler, Aragtirmalar, Oneriler, ikt. Mal.
1971 C.18, 8.1,s.15.

370 pULASLL, Bagh, s.119.

371 Jsvigre Merkez Bankast ile ilgili 23.12.1953 tarihii Federal Kanun'un 7. maddesl uyannca, sadece
Isvigre vatandaglan pay defterine kaydolunuriar.
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ortaklik paylarinin gok dusik fiyatla yabancilann eline gegmesini engellemek
baglam hkOmileri ile s6z konusu olabilir.

Anonim ortakigin kargt karglya kalabilecegi bir dier yabancilagma hali ise,
ic yabancilagmadir. I¢ yabancilagma ortakligin ulusal yapisi ile degil, ortakigin rakip
ortakliklar veya gruplar ile olan iligkisi ile ilgilidir. Ozellikle yani kurulan ortaklikiar
rekabetten korunmak, spekdlasyonlan énlemek ve ortaki§a degisik cikarlar izleyen
saman adamlarin girmesini engellemek amact ile baglh nama yazill hisse senetlerine
bagvururlar®™. Baglam hakumleri sayesinde yeni kurulan ve fazla buydk olmayan
anonim ortakliklar, daha blydk ortaklklarin kontrold altina girmekten kurtulmus
oluriar.

¢. Ekonomik Giiciin Merkezilegtirilmesi

Baglam hakamlerinin hizmet ettigi bir diger amag ise, ekonomik gutcin
merkezilegtirimesidir. Ekonomik giicin merkezilegtirimesi ya ortakliklarin hukuki
kurallar dogrultusunda gergek anlamda birlesmesi (TTK m.146 vd.), ya da gergek
bilegme olmaksizin ‘“varsayimsal birlegme” seklinde gergeklesir™®. Yani ik
durumda, iki ortaklik TTK m.146 vd. hikimilerinde 6éngérilen bilegme prosedirinin
uygulanmasi sonucunda birleserek hukuken tek bir tizel kisilik haline gelirler. Ancak
hukuken tek bir tizel Kkigilik altinda birlesme, birlesmenin taraflarinca g¢esitli
sebeplerden 6tir( istenmiyor olabilir. Bu durumda ikinci segenek olan varsayimsal
birlesme segenegdine bagvurulabilir. Varsayimsal birlegsmede, ortakliklar pay devri
vasitasiyla birbirlerinin pay sahipliini ve ¢esitli y6netim haklanni kazanirlar. Bdylece
birlesme ile amaclanan hedeflere, TTK m.146 anlaminda gergek bir birlesme
olmaksizin ulagilabilir. Bu tiurden bir birlesmede baglam hiikimlerinin roli bayGktar.
Baglam sayesinde ortakhigin sahip oldudu dider ortakhga ait paylarin Gg¢lnca bir
ortaklifa devrinin 6nline gegilerek, olusan varsayimsal birlegsmenin bozulmasi ve
ortakhiklarin y6netim haklarinin devir vasitasiyla (g¢linch bir ortaklia gegmesi
engellenmis olur. Baglam hikamleri, s6z konusu amaca ulasiimak (izere bilhassa

32 Biz. 1211 sayili Torkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast Kanunu, m.8 ~ 11 (RG 26.1.19707. 13409S).
32 TEKINALP(POROY/CAMOGBLU), s.624; TEOMAN, Bagl, s.27; CEVIK, s.888; AYTAG, s.105;
PULAS$LI, Bagh, s.119 ~ 120,

3% pULASLI, Bagli, 5.120.
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ikiz ortaklik, ¢ift ortaklik, paralel ortaklik ve yavru — ana ortaklik iligkisinin mevcut
oldugu holdinglerde sik¢a kullanim alani bulmaktadir®™.

2. Baglama Konu Edilebilen Anonim Ortakhik Paylari

Baglam hokiamlerinin kaynagini tegkii eden hakim, nama yazili hisse
senetlerinin devrini dizenleyen TTK m.416 f.1'de bulunmaktadir. Buna gére nama
yazili hisse senetleri, esas s6zlegmede aksine hikiim olmadik¢a devredilebilir. TTK
m.416 f.1 hakmanQ tamamlayan “Kayittan Imtina” bagliki m.418 .1 ise, ortakiigin
devri esas sbézlegmede belitlen sebeplere dayanarak pay defterine kayittan
kaginabilecegini 6ngbérmistar. Bu kanun htkamlerine dayanarak baglama konu
olarak esasen nama yazili hisse senetlerine bagl paylarin belirlendidi kolaylikla
stylenebilir.

TTK m.409 uyarinca anonim ortakliklarnin gikartabilecedi ikinci hisse senedi
turd olan hamile yazill hisse senetlerine bagli payin devrinde ise, baglam
hakamlerinin uygulanamayacadi sonucuna ulagmak gerekir’’®. Zira 6ncelikle Kanun
dahilinde hamile yazili hisse senetleri ile ilgili bu yénde bir hikiim mevcut degildir.
Bunun yaninda, baglam kavrami, yukarida incelendigi GUzere, en 6nemli 6zelligi
serbestge devredilebilirlik olan hamile yazili hisse senetlerinin hukuki niteli§i ile
bagdasmaz®”’. Ctunku hamile yazili hisse senetleri, hem TTK m.415 hem de m.559
uyarinca yalnizca senet zilyetligin devri ile ve ortaklik organlarina higbir bildirimde
bulunmaksizin serbestge ve anonim sekilde dolagma kabiliyetine sahiptirler. Bunun
yaninda hamile yazili hisse senetleri, TTK m.409 f.3 uyannca ancak pay bedelinin
tamami 6denince ¢tkartilabilecedinden, esasen bu senetlerin sahiplerinin kim
olduklan ortaklik agisindan énem arzetmez. Tum bu sebeplerden 6tird, hamile
yazili hisse senetleri ve devir agisindan onlarla ayni hikimlere tabi olan hamile
yazili iimihaberier baglam hikumlerine konu tegkil etmez. Esas sézlesmede yer
alan hamile yazili hisse senetierine iligkin baglam kurallan gegersizdir®™.

¥ Biz. KRAFFT, 5.157; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.624; TEOMAN, Bagl, s.27; GEVIK,
. 5.888; AYTAG, 5.105; PULASLI, Bagh, 5.120.

378 pULASLI, Bagl, 5.145.

7 Biz. yukarda 5.157.

378 pULASLI, Bagli, s. 123 ve 145,
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Baglama konu edilen hisse senedi tlrinGn nama yazill hisse senetieri
oldugunu belitirken; hisse senetlerinin yerini tutmak Gzere gikarlan ve devirleri
hususuna asagida deginecegimiz, nama yazili imahaberlere badll paylarin da
baglam hukamierine konu olmalan agisindan incelenmesi gerekmektedir.

TTK m.411 £.1 uyannca nama yazil hisse senetlerinin yerini tutmak Gzere
cikarilan nama yazili iimahaberler, devir agisindan da nama yazil hisse senetierinin
devir sekillerine tabi kilinmiglardir™. Bu sebepten 6tari, nama yazill hisse
senetlerinin yerini tutmak 0zere gikarilan nama yazih iimuhaberler, ciro ve temlik
yolu ile devredililer. Bu ilmdhaberler nama yazill hisse senetlerini temsilen
cikaridiklanndan ve devir agisindan da nama yazili hisse senefieri ile ayn
hukamlere tabi kilindiklarindan &tart, nama yazill hisse senetlerinin yerine gikarilan
nama yazill imahaberlerin de baglam hukUmlerine konu ediebilecekleri kabul

edilir’®.

Hamile yazili hisse senetlerini temsil etmek Gzere cikanlan nama yazili
iimuhaberler ise, TTK m.411 f2 uyaninca ancak alacagin temliki hakkindaki
hakamlere gére devredilebiliter®®’. Hamile yazili hisse senetierinin yerlerini tutmak
tizere nama yazill iimthaberler gikartimasi ydntemine, eger paylarnin bedelleri tam
olarak 6denmemis ise bagvurulur. Dolayisyla bu tar iimOhaberlerdeki serbestge
devredilebilirflik 6zelligi, temsil ettikleri hamile yazill hisse senetlerinde oldugu kadar
mutlak degildir. Zira TTK m.418 £.3, pay karsihiginin tamamen 6denmemis olmasi
halinde ortakligin teminat talep ve teminat gosteriimedigi takdirde kayittan
kaginabilecegini belitmektedir. Bununia birlikte s6z konusu kanun hukm haricinde,
hamile yazii hisse senetlerinin yerini tutmak {zere ¢ikanlan nama yazil
iimthaberler serbestge devredilebilir niteliktedir. Bu nitelik hamile yazili hisse
senetlerinin yerini tutmak tzere gikarilan nama yazill iimthaberlere bagdh paylarin
“hamile yazill® olmalarina baglidir. Bu sebepten otard, esas sbzlesmede yer alan
baglam hakumlerinin hamile yazili hisse senetlerinin yerini tutmak tzere gikarlan

8 Biz, agafida $.301.
%0 Bz, GEVIK, 5.887; PULASLI, Bagli, 5.144.
%! Bicz. agagida 5.301 — 302.
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nama yazih iimthaberler agisindan uygulanabilir olmadigim kabul etmek
gereklidir®?,

Bilindigi gibi Anonim Ortaklikiar Hukukunda hakim olan, giplak payin her turid
i§|éme konu olabilecedi yonundeki ilke dogruitusunda, paylar igin hisse senetleri
ctkarmak zorunlu olmadid: gibi, senede baglanmamig giplak paylar da, ayni hamile
ve nama yazill hisse senetleri gibi devredilebiime 6&zellidine sahiptir®. Bu paylar
alacagin temiiki yolu ile devredililer ve pay sahipleri pay defterine kaydedilir’“.
Dolayisiyla, ¢iplak paylarin baglam hakimlerine konu olabilecedi, yani baglam ile
devirlerinin sinirfandinlabilecedi kabul edilir®.

3. Baglamin Ongériilmesi ve Kaldiriimasi

Baglam, anonim ortakigin esas sbzlesmesine konulan hiakamlerle
éngoralar®®®. Bu kural TTK m.416 £.1 ve m.418 f.1 hikumlerine dayanmaktadir.
Gergekten de anilan kanun maddelerinde nama yazili hisse senetlerinin devrinin
anonim ortaklik tarafindan yasaklanmasi veya kisittanmasinin, esas sézlesmede
ongorilen hukumlerle mamkan olabilecedi agtkga belirtilmigtir. Buradan ¢ikan sonug
dogrultusunda, bagka bir yazilt belgeye, pay defterine veya 6zellikle pay senetlerinin
tizerine gesitli kisitiayict hiikiimler yazilmak suretiyle baglam olusturulamazw.

Bunun yaninda, baglam éngérilmesi ancak anonim ortakigin paylarnnin ve
cikartu@ hisse senetlerinin nama yazili olmasi halinde mumkindar®, Eger tim
paylar hamile yazili hisse senetlerine bagll ise, baglamin etkisini g6stermesi s6z
konusu olamaz*®®.

382 g1z PULASLI, Bagli, s.144; Yazar bu sonuca dogrudan degil, fakat hamile yazili hisse senetlerinin
yerini tutmak Uzere gikarilan nama yazili ilmahaberler igin sadece TTK m.418 £3 hukmUnGn
uygulanabiir oldugunu belirtmeklé dolayli olarak ulagmigtir.

38 g, konuda genis agiklama igin biz. agagida 5.303.

3 B> TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.419; PULASLI, Bagh, s.146.

35 Biz. TEKINALP(POROYIQAMOGLU), 5.420; GEVIK, 5.887; PULASLI, Bagli, 5.146.

36 VON STEIGER, s.184; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.623; GEVIK, s.887; AYTAG, s.106;
PULASLI, Bagl, s.156.

7 \ioN STEIGER, s.184; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.623; AYTAG, 5.108.

38 Biz. PULASLI, Bagh, s.122; Yukarida belirtti§imiz Uzere, nama yazih hisse senetlerini temsilen
gtkarilan nama yazil iimbhaberlere de baglam uygulanabilir.

388 pi . bu konuda yukarida yapilan agiklamalar, 5.157.
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a. Asli Baglam

Baflam hukamleri genellikle anonim ortakhigin kurulugu esnasinda,
kuruculann imzaladiklan ilk esas sézlegme kapsaminda dizenlenmektedirler. Bu
sekilde duzenlenen baglama asif baglam adi verimektedir®. Asli baglam
hukimlerine, yukanda inceledigimiz aile tipi veya kapall anonim ortakliklarda
rastlanir. Asli baglam hukamlerini igeren anonim ortaklik esas sdzlesmesi, kurucu
ortaklarin tima tarafindan imzalanir (TTK m.279) ve anonim ortakhidin tuzel kisilik
kazanmasi ile birlikte yurarlige girer. Bu gekilde, anonim ortaklik kurucularinin
oybirligi kabul edilen asli baglam hukamleri, tim pay sahipleri ve gelecekte pay
devren kazanacak Kigiler agisindan baglayici nitelik tagir®®'.

b. Baglamin Sonradan Ongdrilimesi

Anonim ortakligin kurulusu esnasinda baglam hakimleri dogrultusunda
nama yazili hisse senetlerinin devrinin kisitanmasi veya yasaklanmas ihtiyact s6z
konusu degil iken, daha sonradan bu yénde bir ihtiyag bag géstermis olabilir. Bu
intyag daha ziyade anonim ortakigin i¢ ve dig yabancilasma tehlikesinden
dogabilir'®. Hal bdyle olunca, nama yazill hisse senetlerinin tamaminin veya bir
grubunun bagh nama yazii hale getirimesi gerekebilir. Iste bu noktada pay
sahiplerinin kurulug esas s6zlesmesinde baglamla siniriandinimamis olan nama
yazill hisse senetleri Uzerindeki haklannin muktesep hak niteliinde olup olmadigi
sorusu ortaya gikmigtir®,

Oncelikle belitmek gerekir ki, kurulug esas s6zlegsmesinde herhangi bir
baglam bulunmamakla birlikte, e§er bu hususta uygun bir yetki hikmd varsa, daha
sonradan bu hikim uyannca esas sézlesmeye baglam eklenebileceginin kabul
ediimesi gereklidir’®*. Ancak bu yénde bir hukmin esas s6zlesmede yer aimamasi
halinde durumun ne olacag, bu durumda baglamin sonradan eklenebilir olup

30 pULASLI, Bagll, 5.148.

31 ARSLANLY, s.184; PULASLI, Bagl, 5.148.

32 By konuda bkz. yukanida 5.224.

3 Bz TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.627; PULASLI, Bagl, s.150.
3% Biz. PULASLI, Bagl, 5.150.
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olmadifi hususu 6zellikle Isvigre doktrininde tartigimistir™®®. Aiman hukukunda konu
APOK’a konulan bir hikiim sayesinde agiklia kavusturulmustur, Buna gére anilan
Kanunun m.180 f2 hdkmU uyannca, nama yazili hisse senetlerinin veya
iimahaberlerin devrinin ortakh@in iznine badlanmasina iligkin genel kurul kararnnin
gecerli olabilmesi igin, ilgili ttm pay sahiplerince onaylanmasi gereklidir. Alman
hukukunda yer alan s6z konusu hakiimden ¢tkan son.uc;, pay sahiplerinin paylarini
serbestge devredebilme hususunda sahip olduklan haklarinin mutiak muktesep hak
niteliginde oldugudur. Zira Kanun, bu hakkin sinifandirifabilmesi icin pay sahibinin
onayini aramigtir.

Ancak IBK ve TTK'da Alman Hukukuna benzer bir hiikam yer almadigindan
6tard, bu hususta ne yénde bir ¢6ziman benimsenmesi gerekecedi ta.l’tl§ma|ldlf396.
Doktrinde bu konuda g¢esiti gérusler yer almaktadir. Bir kisim yazarar, pay
sahiplerinin payin serbest¢ce devredilebilirli§i tzerinde bir mutlak miiktesep haklan
oldugunu savunurlarken®”, diger bir grup yazar ise pay devri hususunda sonradan
yaptlacak olan kisitamalarin pay sahiplerinin higbir maktesep hakkinin ihlali
anlamina gelmeyecegini ileri sirerier’®. Bu iki goras arasindaki fark, ik goéris
dogrultusunda Alman Hukukunda yer alan diizenlemeye benzer olarak nama yazili
paylara sonradan devir kisiltamasi getirilebilmesi i¢in genel kurulda tum pay
sahiplerinin onayinin alinmasi gerekirken, ikinci gérils dogrultusunda bu kararin
mutiak gogunluk ile alinmasinin mimkin olmasi yéninde kendisini gdsterir.

Doktrinde yer alan diger bir géris ise, pay sahiplerinin paylarinin serbestce
devredilebilirligi hususundaki haklannin nispi miktesep hak niteliinde oldugu
yénandedir’®. Bu' gériis uyarinca, sonradan nama yazili hisse senetlerinin
devirlerinin kisittanmasi, tim pay sahiplerinin gikarlarinin bu durumu gerektirmesine
bagll olarak oranlilik ilkesi géz éniinde tutularak gergeklesebilir. Eger pay devrinin
~ kisitlanmasi, tim pay sahiplerinin gikarlarina uygun disecek sebeplere dayaniyorsa
ve yapilacak kisittama pay sahipleri arasindaki oranhiik ilkesi ile bagdasiyorsa,

35 Biz. PULASLI, Bajlt, 5.150.

¥ TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.627; PULASLI, Bagh, 5.151.

%7 ARSLANLI, s.184; VON STEIGER, 5.185; AYTAG, 5.109; Ayrica bkz. PULASLI, Bagh, s.151
dn.165'te anilan yazarlar.

3% Biz. PULASLI, Bagl, s.151 dn.166'da anilan yazarlar.

3% Biz. PULASLI, Bagl, s.152.
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baglam genel kurulda temsil edilenlerin mutlak gogunlugu ile esas sézlesmeye
eklenebilir*®.

Kanimizca Konuyu yukanda hamile yazili hisse senetlerinin nama yazih
hisse senetlerine dénusturiimesi hususunda yapmig oldugumuz agiklamalar
dahilinde incelemek gereklidir. O kisimda da belirttigimiz Gzere, hisse senetlerinin
tipinin degistirimesi ile ilgili TTK m.410, esas so6zlesmede aksine hakim
bulunmadikga ¢ikarilan hisse senetlerinin tipinin degigtirilebilecegini dngdrmastar.
Her ne kadar bagli nama yazili hisse senetlerinin, gekli anlamda TTK m.409 hakmi
dogrultusunda anonim ortakligin g¢ikarabilece§i hamile ve nama yazili hisse
senetlerinin yaninda Gglnca bir tip teskil etmedidi duslndlse de; kanunkoyucunun
s6z konusu madde hukmulile amagladii sonucun nama yazih hisse senetlerinin
bagh hale getirimesini de kapsadigi sonucuna varilmasi gereklidir*'. Bu dogrultuda,
ancak ilk esas sézlegme igerisinde hisse senetlerinin tGrinin degigtirlemeyecegi
yéninde bir hikim mevecut olmasi durumunda, nama yazih hisse senetlerinin
devrinin baglam hikamleri ile kisilanabilmesi igin esas sézlesmenin ilgili maddesi
degistiriirken tim nama yazili hisse senedi sahibi ortaklarin da bu isleme onay
vermeleri gerekir’®. Clnkd, bu yénde bir hukman ik esas s6zlesme icerisinde
bulunmasi, pay sahiplerinin sahip olduklan hisse senetleri Gzerindeki haklarinin
niteligini muktesep hak haline getirir.

Sonu¢ olarak efer esas so6zlegmede hisse senetlerinin tipinin
degistirlemeyecedi y6ninde bir hikiim esas sbézlesmede yer almiyor ise, TTK
m.410 uyarinca nama yazili hisse senefleri, bagli nama yazili hisse senetlerine
dénustarlebilirler®
m.388 f.1’e degil, f.4’e tabi olacaktir. Zira, serbest devir hakkinin kisittanmasi veya
kaldinimasi pay sahiplerinin taahhttlerinin aririmasi anlamina gelmez*®.

. Bu hususta genel kurul tarafindan verilecek olan karar, TTK

40 pyLASLI, Bagli, s.152 - 153.

401 Aksi yénde blz. AYTAG, 5.109.

402 ARSLANLI, 5.177; GEVIK, 991; Ayrica biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.475.
403 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.627; Aksi yonde AYTAG, 5.109.

4% TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.627.
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c. Baglamin Kaldiriimasi

Baglam hakdmlerinin hangi amaglarla ve hangi hallerde kullanim alan:
buldudu yukanda incelenmigti. Bazi ortakliklar icin s6z konusu amaglar baslangicta
veya belirli bir stre bulunmakla birlikte, zaman igerisinde ortadan kalkabilirler veya
etkilerini yitirebilirler. Ornegin, ortakligin kendine 6zg yapisinin devaminda higbir
fayda kalmamig yahut yabancilagma tehlikesi ortadan kalkmig olabilir. Bunun
diginda, anonim ortakiigin amaci ortak sayisini artirmak ve sermaye artinmini
kolaylagtrmak isteyebilir®®. Iste bu gibi hallerde anonim ortaklk, esas
stzlesmesinde yer alan baglam hukUmierini kaldirmak ve nama yazili hisse
senetlerini serbestge devredilebilir hale getirmek isteyebilir.

Baglamin kaldinimasi ile ilgili herhangi bir yasal dizenleme bulunmamasina
karsiik, genel hUkOmler dogrultusunda bagvurulabilecek cesitli yéntemler séz
konusudur. Bu yéntemlerden akla ilk geleni, esas s6zlegme degisikligi ile baglam
huktmlerinin kaldinimasidir®®. Gercekten de, baglam esas sézlesmeye konulan
hikUmler vasitasiyla etkisini gosterdifine gore, bu htkumlerin kaldirimasi ile
badlam da etkisini yitirmig olacaktir. Esas s6zlesmede yer alan bu hikimlerin
kaldirimas) ile ilgili hangi nisabin uygulanacadi hususu agik degildir. Dolayisiyla
efer esas sézlesme igerisinde baglam hikOmlerinin kaldirimast kararinin tabi
olacadl nisap gosteriimis ise, 6ncelikle bu nisaba uyulmalidir. Bunun gibi, hisse
senetlerinin tipinin degigtirlemeyecedi yéninde TTK m.410'a dayanan bir hiikim
esas sOzlegmede bulunuyorsa, daha 6nce de agikladiimiz Gzere baglamin
sonradan eklenmesinde oldugu gibi, kaldirnimasi igin badl nama yazili hisse senedi
sahiplerinin tuminin onay: gerekir. Ancak bu yénde esas s6zlesmede herhangi bir
kural yer aimamakta ise, bu durumda baglamin kaldinimasina iligkin karara, TTK
m.388 f.4'te belitilen nisap uygulanarak varimalidir®®”’. Zira baglamin kaldinimasi,
pay sahiplerinin taahhttlerinin artinimasina yénelik bir karar niteliginde degildir.

Baglamin kaldinimasi hususunda bagvurulabilecek ikinci yéntem, esas
sermayenin azaltimast veya azaltmaya basvurmaksizin bagll nama yazili hisse
senetlerinin amortizasyonudur. Anonim ortakigin kendi paylarini devralmasi konusu

4% PULASLI, Bagli, 5.155.
48 pULASLI, Bagh, 5.156.
47 PULASLI, Bagl, s.158.
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incelenirken (zerinde duruldudu gibi, esas sermayenin azattimasi yéntemlerinden
birisi de, paylann itfasidir'®. Bu sekilde itfa edilen paylara iligkin pay sahipligi
ortadan kalkar ve paylar yok edilir. Sermayenin bu yolla azaltiimasi sonucunda itfa
edilen paylar bagli hama yazih hisse senetleri ¢ikanimig olan paylar ise, baglamin
kaldinimasi sonucu dogmus olur. Bunun gibi badii nama yazii hisse senetlerinin
amortizasyonu ile de baglam kaldinimig olur.

Bagdlamin kaldinimasinda bir diger yoéntem, badli nama yazih hisse
senetlerinin tipinin degistirilerek, hamile yazili hale getirimesidir’®. Béylece devri
kisittayan hakamler hamile yazili hisse senetleri igin uygulanamayacadindan 6tard,
baglam da ortadan kalkmis olacaktir.

4. Baglam Gegitleri ve Etki Dereceleri
a. Bigimleri Agisindan Baglam Gesitleri
(1) Sekli Baglam

Nama yazili hisse senetlerinin devir sekli TTK m.416 f.2'de diuzenlenmigtir.
Bu sekil asadida inceleyecedimiz Uzere ciro ve senet zilyetlidinin devridir. Anonim
ortakliklarin ¢ikartmis olduklan hisse senetleri kiymetli evrak niteli§i tasidiindan
senet Zilyetligi gegirimeden, icerisinde tasididi hak karg! tarafa devredilemez. Ancak
taraflar aralarinda anlagarak devir iglemini ciro yerine daha agir bir gekil gartina tébi -
kilabilirler. Bu sekilde esas s6zlesmede 6ngérilerek nama yazili hisse senetlerinin
devri tam ciro veya noter tarafindan dizenleme gibi sartlarina bagi tutulabilir. Ayni
sekilde iimihabere bagh veya senede baglanmamis giplak paylarin devirlerinin de
esas sOzlegmede yer alan hiukimlerle, tabi olduklarindan daha agdir sekil sartlarina
baglanmasi mumkiindur. Béylece, anonim ortaklik paylarinin devir agisindan tabi
olduklarindan daha adir sekil sartlanna baglanmasi sonucunu doguran bagiam
hukamlerine sekli baglam ad: verilir*'®.

48 Bicr, yukarida .63 vd.
4% By hususta bkz. yukarida 5.229 vd.
418 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.623; GEVIK, 5.887.
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Eger hisse senedi Uzerine “emre degildir, namadir” gekiinde bir menfi emre
kaydi ve esas s6zlegmeye de devrin alacagin temliki hakamleri uyarinca yapilacad
yénlnde bir sekli baglam konulacak olursa, esasen kanunen emre yazili kiymetii
evrak niteligi tasiyan bagli nama yazih hisse senedi, TTK m.566 uyarinca nama
yazili kiymetii evrak haline déntstr*'’. Bu senet devir hususunda nama yazi

kiymetii evrak htikimlerine tabi olur*'2,

(2) Maddi Baglam

Kisisel nitelikli anonim ortakliklarda pay sahiplerinin belirli kigise!l niteliklere
sahip olmasinin arandigini daha 6nce belitmistk. Bu gibi ortakliklar, pay
sahiplerinin cogu zaman belirli bir meslek grubuna dahil olmalanini veya belirli bir
yérede ikamet etmelerini sart kogmaktadiriar. Alle tipi ortaklikiarda da, pay sahibi
olmanin en 8nemii kosulu, anonim ortaklik pay sahiplerinin mensup oldugu ailenin
bir bireyi oilmak, baska bir deyisle diger pay sahipleri ile akraba olmaktir. Herhangi
bir anonim ortaklikta da, esas sézlesmeye konulacak hikimlerle pay sahiplerinin
tozel kisi veya belirli bir devietin vatandasi olmalan tarzinda kosullar getirilebilir. Iste
bu gibi durumlarda, pay sahibi sifatini kazanabilmek igin, payl devralacak olan
kiginin bazi kigisel, mal, mesleki nitelikler tagimasini éngéren baglam hikumleri

maddi baglam olarak isimlendirilir**>.

4 By konuda bkz. POROY/TEKINALP, 5.80; IMREGON, Kiymetli Evrak, s.12; KINACIOGLU, .36; -
OZTAN, $.197 — 198; “Takip konusu ¢ekler, “Emre yazili dedildir” seklinde bir kayit icermediginden,
emre yazil kabul edilir ve ciro yolu ile devri mGmkandar.” Yar. 12. HD. 7.11.1994T. 13576E. 13748K.
(ERIS, Gonen, Agiklamali — l¢tihath, Uygulamali Gek Hukuku, 2. Basi, Ankara 1985, s.71 — 72);
TEKINALP, bu gesit hisse senetlerini “Gergek Nama Yazili Hisse Senedi” olarak adlandinyor olsa da,
kanimizca bu ttr hisse senetleri sahip oldugu temel &zellikler itibariyle esasen baglh nama yazili hisse
senetlerinin 8zel bir gériints seklidir (TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.632).

412 Nama yazili kiymetli evrakin devir hkiimlerine tabi olmak, bithassa cironun hkim ve sonucu ve
ileri strtilebilecek defiler konusunda farklihiklar yaratir.

413 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.623; GEVIK, 5.887.
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b. Devir Sinirlamalari Agisindan Baglam Gesitleri
(1) Sebep Gostermeksizin Kayittan Kaginma

TTK m.418 £.2, sebep géstermeksizin dahi kayittan kaginilabilecegi yoéninde
bir baglam htkmanGn dahi esas sb6zlesmeye konulabilecegini 6ngdérmastar.
Kanunun anilan hakam ile anonim ortakliga paylann devirlerini kontrol edebilme
yéninde gergekten baytk bir imkan tamidigi agiktir. Ancak burada kullaniian “sebep
gostermeksizin” ifadesinin, esas s6zlesmede bu tarz bir hikkim bulunmasi kaydiyla,
paylarin devrini onaylama hususunda anonim ortakia ne olgtide bir serbesti
tanidiginin incelenmesi gereklidir. Zira kanun hikmanQn sadece lafzi yorumu ile
cikarilabilecek anlam dogrultusunda taninacak serbesti, anonim ortakik tarafindan
kolaylikla istismar edilebilecek derecede genig sinirlara sahip olabilir.

Oncelikle belirtiimesi  gerekir ki, Kanunun kullanmis oldugu “sebep
gostermeksizin” ibaresi, herhangi bir sebep bulunmaksizin kayittan kaginilabilecegi
anlamina kesinlikle gelmemektedir. Burada kastedilen, kayittan kaginma
sebeplerinin ne esas s6zlegsmede yer almasina, ne de kayit talebinin reddi halinde
ilgili kigiye bu sebeplerin bildirimesine gerek olmadigidir*'®. Béylece anonim ortakhik
kaydi reddetme hususunda esas sozlegmede yer alan baglam hokamleri ile
siniflandinimamakta, devralani pay defterine kaydetme hususunda ortakiik yetkili
organina bir takdir yetkisi taninmaktadir. Ancak bu takdir yetkisinin keyfi olarak
kullaniimasina imkan yoltur. Anonim ortaklik bu yetkiyi kullanirken MK m.2'ye uygun
olarak hareket etmeli ve pay sahipleri arasindaki esitiik ilkesini de ihlal

etmemelidir*'°.

Anonim ortaklik kendisine taninan bu serbestiyi kétiye kullanarak keyfi veya
ortaklik gikarlanna aykin bir tutum dogrultusunda devir islemini pay defterine
kaydetmekten kaginirsa, pay! devralan kisi, yukanda inceledigimiz pay defterine
kayit talebini igeren bir eda davast agabilme hakkina sahiptir*'®. Davada mahkeme

414 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.625; PATRY, s.119; GEVIK, 5.889; TEOMAN, Bagh, s.27;
PULASLI, Baglt, 5.126.

415 \yoN STEIGER, 5.187; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), $.625; PATRY, s.119; AYTAG, s.107;
PULASLI, Bagl, 5.126; ERI§, s.677.

418 Bz yukarida 5.217; TEKlNALP(POROYIQAMOGLU). s.625; PULASLI, Bagl, s.126.
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tarafindan incelenecek nokta, sebebin hakii olup olmadidinin degil keyfl nitelik
taglyip tagimadigidir®’’. Kayittan kaginmanin keyff nitelik tagidigini ispat etme yuka
devralandadir. Sebep gdstermeksizin kayittan kaginma halinde, bu iglemin keyfi
olup olmadiginin ispat kugkusuz oldukga zordur*!®. Mahkemenin, anonim ortakhigin
kayittan kaginmasinin keyfi oldugu y6énGnde verecedi karar sonucunda ortakhk
devralani pay defterine kaydetmekle yakimiQ olacaktir.

(2) Belirli Sebeplerden Dolay Kayittan Kaginma

Anonim ortaklik TTK m.418 f.1’e uygun olarak, kayrttan kaginabilecegi halleri
tek tek esas sézlesmede belirtebilir*'®. Sebep géstermeksizin kayittan kaginma hali
ile kiyaslandifinda, kayittan kaginmanin ancak esas s6zlegmede belirtilen gesitli
sebeplere dayanarak mimkin olabilecedi bu halde, ortaklifin daha az serbestiye
sahip oldudu ve hareket alaninin daraldigi géze carpmaktadir. Zira anonim ortaklk
esas sOzlesmede belitilen sebeplerle badli olacak, bunlann diginda bagka bir
sebebe dayanarak pay defterine kayit talebini reddedemeyecektir*®.

Esas sézlesmede yer alan belirli sebeplere dayanarak kayittan kacinma hali,
yukarida belirttijimiz sebepten dolayr anonim ortakigin hareket serbestisini
sinifamakla birfikte, pay! devralan kisinin oldukga lehinedir. Oncelikle, pay! devralan
mulkiyetin devrini saglayan iglemden 6nce anonim ortaklk esas sdzlegmesini
inceleyerek, pay defterine kayittan kaginma hallerini agikga gérmek suretiyle, olasi
bir kaginma durumunu ©6nceden 6ngérerek hareketierini buna gére

ayarlayabilecektir*?!

. Bunun yaninda haksiz yere kayittan kaginma sonucunda
anonim ortakhda kargi agilabilecek eda davasinda, anonim ortakhiga kayit
konusunda muazzam bir serbesti taniyan sebep géstermeksizin kaginma haline
kiyasla payr devralan iddiasini ispat agisindan esas s6zlesmede yer alan agik

haktmlere dayanabilecektir.

7 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.625; PULASLI, Bagli, 5.126.

418 CARRY, Paul, Probldmes Relatifs au Transfert des Actions Nominatives, Recueil de travaux,
Gendve 1952, 5.163.

“1° PATRY, 5.118.

420 pULASLI, Bagli, 5.128.

‘2% KRAFFT, 5.158; TEKINALP(POROY/CAMOGBLU), s.624; GEVIK, 5.889; AYTAG, s.107; PULASLY,
Bagh, 5.127 -~ 128.
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Pay defterine kayittan esas soézlesmede gosterilen sebeplere dayanarak
kaginma haline, daha ¢ok &zglin bir yapiya sahip olan aile tipi veya kigise! nitelikli
anonim ortakliklarda rastlanir. Zira bu tip ortakliklarda, pay sahibinin tagimasi
gereken o6zellikler, diger tiplere oranla daha nettir. S6z gelimi, aile tipi anonim
ortaklikta, pay! devralanin belirli bir ailenin mensubu olmasi, kigisel nitelikli anonim
ortaklikta ise, belirli bir meslek mensubu veya beliri bir yére sakini olmast gibi
6zellikler aranmaktadir. Bunun yaninda esas sb6zlesmeye konulacak hakamlerle,
pay! devralanin ancak belirli bir Glkenin vatandagl veya belirli bir gevreye mensup
olabilecedi gibi baglamlar 6ngoérulerek, yabancilagmanin Snlenmesi amaci da
gudulebilir.

Anonim ortakhiin esas s6zlesmede gb6sterecedi sebeplerin mutlak surette
acik ve ayrintili olarak sayilmasi zorunlu degildir. Bu sebepler ile ilgili genel bir tanim
yapilip, bu tanim Gzerinden birkag 6rnek vasitasiyla kaginma hallerinin gosteriimesi
mimkandur. Bu sekilde anonim ortaklikta devre onay vermeye yetkili organin takdir
yetkisi genisleyecek ve somut olayi yorumlayarak s6z konusu sebep igerisinde
degerlendirilip degerlendirilemeyecegine karar verilecektir*?. Eger esas s6zlegmede
yer alan baglam hukamleri dogrultusunda, pay defterine kayittan kaginiimasi
gereken bir devir onaylanarak pay defterine kayd: yapilacak olursa, yénetim kurulu
TTK m.336 f.1 b.5 geregince sorumiu olur.

(3) Hakli Sebeplerden Dolay: Kayittan Kaginma

Esas s6zlesmeye konulacak bir hiikiim vasitasiyla, anonim ortaklik yetkili
organina hakli sebeplerin varig halinde kayittan kaginabilme hususunda bir yetki
taninabilir*®, Dikkat edilecedi Uzere, bu durumda ortaklia taninan yetki sebep
g6stermeksizin kaginma halinden daha dar, fakat belirli sebeplerin varigi halinde
kaginma halinden daha genigtir*?. Zira, sebep géstermeksizin kaginma halinde
anonim ortaklidin verecedi karar hakli olmasa bile, keyfi olmadi§ surece gegerli
olacaktir. Ancak hakli sebeplerden dolayl kaginma halinde anonim ortakhdin keyfi
davranmamasinin yaninda, dayandidi sebebin hakh olmasi da gereklidir. Bunun

42 Biz. KRAFFT, 5.158; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.625; PULASLI, Bagli, 5.128.

42 By yetki, anonim ortaklifiin zararina olabilecek devir iglemlerini reddetme geklinde ifade edilerek de
verilebilir; PATRY, 5.118.

4% Biz, KRAFFT, 5.163.
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yaninda, hakli sebeplerden dolayi kayittan kaginma hali, belirii sebeplerin varlig!
halinde kayittan kaginma halinden daha genis bir yetki tanir; ¢Gnka, anonim ortakiik
ilk halde esas s6zlegmede gésterilen sebeplerle baglidir ve kendi takdir yetkisi ile bu
sebeplerin kapsami dahilinde bulunmayan bir devri reddedemez. Hakli sebeple
kaginmada ise, esas sbzlesmede anonim ortakh@ siniflayict herhangi bir sebep
bulunmadigindan, her devir islemini kendi takdir yetkisi ile inceleyecek ve hakli
sebebin varlig halinde devirden kaginabilecektir*®.

Hakli sebeplerden 6tliri kayittan kaginma ile sebep gostermeksizin kayittan
kaginma arasindaki en blyuk fark, yukanda da ifade ettigimiz 0zere, sebep
gostermeksizin kaginmada sebebin gegerli olabilmesi igin keyfl olmamasi
yeterliyken, hakli sebeplerden 6turti kayittan kaginmada sebebin ayni zamanda
hakli da olmasinin gerekmesidir. Anonim ortaklik yetkili organi kendisine yapilan
bildii  sonucunda, yapilan pay devrini kendi takdir yetkisi dogrultusunda
degerlendirecek ve efer hakli sebepler mevcutsa devir iglemini pay defterine
kaydetmekten kaginacaktir'®, Kayittan kaginma halinde agilabilecek olan eda
davasinda, kayittan kaginmanin haklt sebeplere dayanmadigini veya keyfl oldugunu
ispat yUk devralana aittir.

¢. Devrin Yasaklamasi Durumu

TTK m.416 f.1, nama yazil hisse senetlerinin esas sézlesmede aksine
hukam olmadikga devredilebilecedi hikminu 6ngérmustir. Bu hakmi tersinden
ifade edecek olursak, nama yazill hisse senetlerinin esas s6zlegmede bu yénde bir
hukim bulunmasi kaydiyla devirlerinin yasaklanabilecegi sonucuna ulasmak
mamkandur. Iste TTK m.416 .1 hikmunden gikartilan bu sonug, doktrini ikiye
ayirmigtir, lsvigre'de 1992 yiindan itibaren ylriirlide girerek payin devrinin
yasaklanmasini men eden yeni dizenlemeden 6nce Isvigre doktrininin gogunlugu
TTK m.416 f1 (IBK m.684 f.1) hikmu uyarinca, esas stzlesmede &ngériimek
suretyle payin devrinin tamamen yasaklanabilece§i kanaatini tagimaktayd:‘?’.

Bunun yaninda bazi yazarlar, payin devrinin anonim ortaklik tarafindan butinuyle

42 Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.625.

4% «Byrada) ... anonim ortakhik menfaatierine éncelik taninmas: gerekiidir.” ATF 76..51; PATRY,
5.119; GEVIK, 5.889,

“Z g1z TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.626 ve orada anilan yazarlar.
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yasaklanmasinin mimkan olmayacagi yéninde goéris bildirmekte idiler*?. Federal
Mahkeme de vermis oldudu kararlarda, payin devrinin yasaklanamayacagini
belirtmek suretiyle ikinci géraga desteklemigtir?®,

Bu hususta Tark doktrininde, yazarlarnin gogunlugu anonim ortakhidin pay
devrini yasaklayamayacag géristna paylasmaktadiriar. ARSLANL/I bu konuda esas
s6zlesmede yer alan yasaklayici hikme ragmen yapilan devrin taraflar arasinda ve
Ugiincd kigilere karst hikim ifade edecegini belitmistir®®. TEKINALP, TEOMAN ve
PULASLI da payin devrinin yasaklanamayacadl konusunda hemfikirdirler®".
Bununla birlikte, IMREGUN ve AYTAC payin devrinin anonim ortaklik tarafindan
yasaklanabilecegi g6ristindedir*®2.

Kanimizca, bu konuda da g¢6ziime ulagiimasi icin baglam hikimlerinin
amaglanni g6z éninde bulundurmak gerekli ve yeterlidir. Badlam, anonim ortakligin
6zgln yapisinin korunmasi, yabancilagmanin 6nlenmesi gibi amaglara yoénelik
olarak, istenilmeyen veya esas s6zlegmede yer alan kosullan kargllamayan kisilerin
pay sahibi olmalarint engeliemek icin ortaklifa taninan bir imkandir. Baglam anonim
ortakhdin ya esas sOzlegmede yer alan cesitli sebeplere veya hakh sebebe
dayanarak, ya da keyfi olmamak kaydiyla, sebep gdstermeksizin devri
onaylamamasi seklinde etkisini gésterir. Esas sézlesmede belittilen bir sebebe
dayanarak kayittan kaginmada, anonim ortakli§in korunan menfaatleri agikca
bellidir. Sebep gostermeksizin kayittan kaginmada ise digariya karsi belli olmayan
menfaat yaranna bir hareket mevcuttur. Iki halde de, pay devralan kigi belirli bir
incelemeden gegirilir ve pay sahibi sifatini kazanmasi ortaklik menfaatine uygunsa
devir onaylanarak devralan pay defterine kaydedilir, e§er uygun degilse kayittan
kaginilir. Iste bu incelemeye firsat tanimaksizin payin devrinin timden
reddediimesinde  anonim  ortakhdin  korunan herhangi bir menfaati
bulunmamaktadir*®,

42 SCHUCANY, 5.347 vd.

2 ATF 83 11 207

43 ARSLANLY, s.184.

4 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.626; TEOMAN, Bagh, s.27 ~ 28; PULASLI, Bagli, 5.140.
432 IMREGUN, 5.369; AYTAG, 5.106 — 107.

43 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.626.
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Payin devrinin tamamen yasaklanmasi, payini devretmek isteyen pay
sahibinin de zarannadir. Zira, devrin tamamen yasaklanmasi halinde payin iktisadt
dederi ortadan kalkar. Payin devrinin yasaklanmasi, devrin agdir bir takim kosullara
badlanmig olmasindan da farklidir. Cankd ne kadar agir kosullara tébi tutulmus
olursa olsun, s6z konusu kosullarin karsilanmasi halinde payin devri mamkandr.

Tdm bu sebeplerden 6tlrh, kanimizca anonim ortakhidin payin devrini
tamamen yasaklamasi mamkin degildir. TTK m.416 .1 hikmdnan de, yaptigimiz
aciklamalar dogrultusunda, esas stzlesmede hikiim olmasi kaydiyla payin devrinin
tum pay sahiplerinin oybirligine bagh kilinabilecegdi seklinde anlagiimasi gereklidir.

C. Bagh Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devir Sekli
1. Ciro ve Zilyetligin Gegirilmesi

Mulkiyetin devrini saglayan islem agisindan bagll nama yazil hisse senetleri
ile devri sinilandinimamig nama yazili hisse senetleri farkli kurallara tabidir. Bagl
nama yazili hisse senetlerinde, senet malkiyetinin gegebilmesi i¢in TTK m.416 f.2
uyarinca, ciro ve Zzilyetligin gegiriimesinin yaninda ortakiigin devre onay vermesi de
gerekir. Yukanda (izerinde durdugumuz zere, ciro yerine ayn bir temlik beyani da
kullanilabifir™*,

Bagh nama yazili hisse senetlerinin devrinde senet milkiyeti gibi pay sahibi
sifatl da ancak ortaklidin onay vermesi ile kazanilir*®. Bunun sebebi de, bagh nama
yazili hisse senetierinin esas s6zlegsme uyarinca baglama tabi olmasi ve ortakiigin
s6z konusu baflam dodrultusunda devralani pay defterine kaydedip etmeme
hususunda kanuna dayanan bir yetkisinin bulunmasidir. Bagl nama yazil hisse
senedinde ciro ve Zzilyetlidin devri iglemi ile devralan pay sahibi sifatina degil fakat,
bunu talep etmek Gzere ortaklia bagvurma hakkina ve pay sahipligi hususunda da
bir beklentiye kavusur. Asagida Gzerinde duracagimiz bu fark diginda, miulkiyetin

4% Biz. yukarida s.205 — 206.
4% By konuda bkz. asafjida Kayit Isteminin Reddedilmesinin Hukukt Sonuglari kisminda, Birlik Teorisi
ve Degerlendirme ve Kisisel Gdrllg baghlan altinda yapilan agikdamalar (s.246 — 247, 249 vd.)
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devrini saglayan isglem ile ilgili olarak nama yazili hisse senedi incelenirken yapmig
oldugumuz agiklamalara atifta bulunmakla yetiniyoruz*®.

2. Ortakhigin Onayi ve Pay Defterine Kayit

Ciro ve zilyetlifin gegcirimesi isleminin ardindan, devralan veya yukarida
nama yazili hisse senedi konusunu incelerken gérdiigamaz Gzere senedi devreden
tarafindan, devir igleminin onaylanmasi ve pay defterine kayit yapilmasi igin
ortakiiga bagvuru yapihr®®’,

TTK m.418 f.1, ortaklk pay defterine kayittan kaginabilir demekle yetinmig,
hangi organin bu konuda gerekli olan iglemi yapmaya yetkili olacagini agik¢a
belitmemigtir. IBK m.721 £.2 hukma, genel kurula veya diger ortaklik organlarina
verimemis olan tim iglerle ilgili olarak yonetim kurulunun karar yetkisine sahip
oldugunu 8ngérmusttr. Her ne kadar anilan hilkim TTK'ya alinmamis olsa bile, TTK
m.418 f.1'de herhangi bir agik géreviendirme yer aimadigina gére, esas sézlesmede
de aksine bir hitkim bulunmamak kaydiyla, bagh nama yazili hisse senedinin
devrine, bagdlam hukumleri gergevesinde onay verilmesi hususunda y6netim kurulu
yetkilidir*®®, Ancak esas sézlesme ile bu yetki ortakh@in bagka bir organina veya
murahhaslara verilebilecedi gibi, birden fazla organin ortak karanna da
birakilabilir*®®,

Eder esas sbzlesme ile farkh bir géreviendirme yapiimamig ise ydnetim
kurulu, kendisine yapilan bagvuruyu incelemek ve bir karara baglamakla
yukamladar. Y6netim kurulunun verece§i karar hem taraflar arasinda gergeklesen
devir isleminin kabul veya reddini, hem de bu dogrultuda devir isleminin TTK m.418
f.1 uyarinca pay defterine kaydinin yapilip yaplimayacag konularini kapsamaktadir.

Yd8netim kurulu, devrin esas sézlesmede yer alan baglam hikimlerine uygun
olup olmadidini incelerken, devrin TTK m.416 f2 hikmine uygun yapilip

“¥ Bl yukarida s.183 vd.

47 Bz, yukarnida s.209.

4% TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.627; AYTAG, 5.110; PULASLI, Bagh, 5.140.

4% TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.627; GEVIK, 5.890; AYTAG, 5.110; PULASLI, Bagl, 5.140.
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yapiimadigini da kontrol etmekle yakimlGdar (TTK m.417 £.2). Yani senet hamilinin,
seklen yetkili hamil olup olmadigini TTK m.598 hikm( gergevesinde incelemelidir.

Yénetim kurulu yapmig oldugu inceleme sonucunda, taraflar arasinda
gerceklesen devir igleminin esas s6zlegmede yer alan baglam htkimlerine aykin
olmadifina ve bunun yaninda hamilin dizgln bir ciro silsiiesine dayanmasi
sebebiyle seklen yetkili hamil konumunda oldudu kanisina ulagacak olursa, devir
islemine onay verir’, Yénetim kurulu tarafindan verilen onay sonucunda bagls
nama yazih hisse senedinin hamili pay sahibi sifatini ve bu sifata bagh olan tim
haklari ve yakumiditkleri de kazanmig olur.

Yonetim kurulu yapiimis olan devrin esas s6zlegsmedeki baglam hukimlerine
aykin oldugunu saptarsa veya hamilin TTK m.598'e uygun olarak seklen yetkili
hamil olmadi§i sonucuna varacak olursa devir iglemine onay vermez ve devralan
pay sahibi sifatini kazanamaz. Yonetim kurulunun vermis oldudu karar
dogrultusunda devir iglemi pay defterine kaydedilmez ve devrin ortakliga karg! ileri
strtiimesi imkani ortadan kalkar*'.

Ortakiigin, bagll nama yazili hisse senedinin devrine verecedi izin ile pay
defterine kayit iglemi arasinda, bazi yazarlar tarafindan sanki s6z konusu iki iglem
tek bir islem gibiymiggesine, herhangi bir ayinm yapilmadigi igin; pay defterine kayit
iglemine, devri sinifandirdimamig nama yazili hisse senetierinin aksine, pay
sahipliginin kazaniimast agisindan kurucu bir anlam verildigi gérilmektedir**2. Oysa
ki, pay defterine kayit igleminin hukuki mahiyeti agisindan, nama yazili hisse
senetleri ile badll nama yazil hisse senetleri arasinda herhangi bir fark
bulunmamaktadir. Yukanda inceledigimiz Uzere, devri kisilanmamis nama yazili
hisse senetlerinin devrinde pay sahibi sifati, taraflar arasinda gergeklegen mulkiyetin
devrini saglayan islem ile birlikte devralana geger. Bagli nama yazili hisse
senetlerinin devrinde ise pay sahiplifinin kazaniimas| agisindan kurucu olan iglem,
ortaklik tarafindan verilen onaydir. Bu onayin ardindan yapilan pay defterine kayit

“0 vgnetim kurulu karaninin tabt olacagi nisaplar hususunda TTK m.330, efer devir konusu paylar
y8netim kurulu Qyelerinden birisine aitse TTK m.332 hakm{l uygulama alani bulur.

41« anastzlesme(de) ... 8ngdrilen pay devri ile ilgili izin ve onay islemleri yerine getirimeden yazil
sozlesmeyle pay devrinin yapiimasi girkete kargi gegeriilik kazanmayaca@ gibi, ...” Yar. 11. HD.
7.11.2000 2000/6279E. 2000/8691K. (YKD. C.27 5.8 5.1203).

“2 Bu konuda bkz. PULASLI, Bagl, 5.90 ve dn.196'da anitan yazarlar.
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islemi ise agiklayici bir nitelik tagimakta ve devrin ortaklia karsi ileri sirtlebilmesi
hususunda gerekli oimaktadir*®,

Kaydin reddi halinde ve kanuna veya esas stzlesmeye aykin kayit halinde
bagvurulabilecek hukuk yolu ile ilgili, nama yazili hisse senetlerinin devri kisminda
vapmig oldugumuz agiklamalar, bagli nama yazili hisse senetleri agisindan da
gegerlidir®*,

D. Kayit isteminin Reddedilmesinin Hukuki Sonuglar

Baglamin etkisini géstermesi, yukanda ifade ettifiimiz Gzere, anonim ortaklik
tarafindan devralanin pay defterine kaydedimemesi, yani TTK m.418 f.1'e
dayanarak kayittan kaginma seklinde gergeklesir*®. TTK m.417 {4 de, ortakiiga
kargi ancak pay defterinde kayitl olan kiginin ortak sifatina sahip olacagdini
6ngérmastar. Bu iki hikim birlikte degerlendirildiginde, baglam hikimlerine aykin
bir devir igleminin pay sahipligini gegiremeyece§i sonucuna ulasilir. Ancak, bu
durumda pay defterine kaydedilmeyen devralanin durumu ne olacaktir? Doktrinde
bu soruyu yanitlayan cesitli teoriler ortaya atimigtir. Bu teorilerin en 6nemilileri
asagida aynntilan ile inceleyecedimiz birlik ve bélinme teorileridir. Bu iki teori
arasindaki temel farklihk; pay defterine kaydi yapiimayan devralanin ortakliga kars!
ileri strebilecedi cesit haklarin bulunup bulunmadigi noktasinda toplanmaktadir.
Ginimizde halen bu soruya kesin bir yanit veriiememektedir. Bu baglik altinda, pay
defterine kaydi yaplimayan devralanin durumu ile ilgili ilei srilen teoriler
degerlendirilecektir.

1. Bdllinme Teorisi
Bélunme teorisi, baglamin hisse senedinin tedavilini etkilemeyecegi esasi

Uzerine kurulmustur*®. Bunun gergeklesmesi de, payl devralanin anonim ortakliga
karg! ileri sQrebilecedi bir menfaatin bulunmasi, yani devir islemi sonucunda

“43 KRAFFT, 5.147 — 149; PULASLI, Baglh, s.79 - 82; ATF 90.1.235 (http:/Awww.bger.ch/); Bkz. Yar.
11. HD. 7.11.2000 2000/6279E. 2000/8691K. (YKD. C.27 $.8 5.1203).

““ Biz. yukarnda .217 - 218.

“S Biz. TEOMAN, Bagl, 5.27; GEVIK, 5.887.

48 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.619.
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baglamdan etkilenmeksizin hisse senedine bagili olan ve pay sahiplifinden dogan
malvariiksal haklari kazanmasi halinde s6z konusu olabilir. Bélanme teorisine goére
taraflann kendi aralarinda yapacaklan ciro ve Zziyetiigin devri islemi ile birlikte
devralan bajli nama yazi hisse senedinin mailkiyetini ve kar ile tasfiye paylar
(zerindeki talep hakkini kazanir*4’. Bununla birlikte, eger devir esas sézlesmede yer
alan baglam hokamlerine aykin olmasi  sebebiyle ortaklik tarafindan
onaylanmayacak olursa, yoénetim ve koruyucu haklar devredende kalacak ve
- boylece paydan dogan haklann bir kismi devredende kalirken diger bir kismi da
devralana gegecek, yani bélanmas olacaktir*®,

Bslunme teorisinin yukarida belirtilen sonuca varirken dayandi§i en énemli
gerekge; baglamin hedefledigi sonucun, anonim ortakik tarafindan uygun
goralmeyip reddedilen devralanin ortaklik islerine karngmasini 6nlemek oldugudur*®.
Anonim ortakigin igine kansmak ise ancak y6netim ve koruyucu haklann
kullanimas! fle mamkan olabilir. Istenilmeyen bir kiginin genel kurula ve orada
yapilan gérigmelere katiimasi, oy kullanmasi, iptal davasi agmasi, organlara
segilebilmesi ve azinlik haklanni kullanmasinin anonim ortaklk igin olumsuz
sonuglar dogurmasi intimali mevcuttur. Bununla bidikte kér pay:, tasfiye pay! gibi
malvariiksal haklarin kimin tarafindan kullaniliyor oldugunun anonim ortakhdi
iigilendirmeyecedi dusl‘]nulebilir“""’. Bu dogrultuda vanlan sonug, devir iglemi ile
birlikte devralanin senedin mulkiyeti ile birlikte malvarliksal haklar kazanacag; eger
devir anonim ortaklik tarafindan onaylanmayacak olursa, ydnetim ve ortakligin
isleyigine etki edebilecek diger haklarin devralanda kalacagdir.

Bélunme teorisinin  kabulini gerektiren bir hikme, TTK dahilinde
rastianmamaktadir. Ancak BanK. m.8 (2) b hukmd, BDDK izni olmayan devir
islemlerinde devralanin kér payi hakkini kullanabilecegini 6ngérmek suretiyle,
bankalarin paylan agisindan bélunme teorisini kabul etmistir. Bunun yaninda,
sermaye piyasasindaki aract kurumiarin pay devirlerinde SPK'dan izin alinmasi ile
iigili olarak, SPK Seri:V N.46 tebliginin 16. maddesinde de, izin alinmadan yapilan

47 GGHUCANY, s.354; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.619; DOMANIG, 5.1348; TEOMAN, Bagh,
s.27; CEVIK, 5.887; PULASLI, Bagh, s.179.

4“8 pizy  SCHUCANY, s.354 — 355; TEKlNALP(POROYIQAMOGLU), s.619; TEOMAN, Bagl, s.27;
PULASLI, Bagl, s.179.

“8 TEKlNALP(POROYIQAMOGLU). 5.619; PULASL!, Bagh, s.179.

450 TEKlNALP(POROYIQAMOGLU). s.619; PULASLY, Bagh, s.179.
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devirlerin pay defterine kaydolunmayacad ve devralanlarin kér payr digindaki
ortakiik haklarindan yararlanamayacakian hikma 8ngérilmustar.

Bélanme teorisinin en blylk destekgisi kugkusuz lsvigre Federal Mahkemesi
olmustur®®'. Bununla birlikte teori doktrinde yer alan tartigmalara ragmen Isvigre
Hukukunda hakim fikri teskil etmigtir*®2. Turk doktrininde de yazarlann genelliikie
bélinme teorisinden yana olduklan gérilmektedir*®,

isvicre Federal Mahkemesi'nin bslinme teorisini destekieyen ilk karannda,
baglam hukUmlerinin amaci Gzerinde durulmus ve baglamin amacinin istenilmeyen
kigileri ortakhidin is hayatindan uzak tutmak oldugu, bununia beraber malvarliksal
haklann gegisini siniflandirmak olmadigi ifade edilmistir*>. Federal Mahkeme ikinci
kararinda bu géristnt gelistirmis ve bagli nama yazili hisse senetierinin devrinde
ortaklifa iligkin malvarliksal haklardan dogmug ve ileride dogabilecek munferit
alacak haklannin ve s6z konusu alacak haklarinin yaninda senet malkiyetinin de
devir iglemi ile devralana gegecegini belitmistir®®. Bagka bir kararda ise pay
defterine kaydediimeyen bagdll nama yazill hisse senedi malikinin pay defterine
kayith olan pay sahibine oy haklannin kullaniimas: ile ilgili talimat veremeyeceginin,
bu durumun agtkga baglam hakGmlerinin dolaniimast demek oldugunun altini
cizmigtir™®®.

Bagll nama yazill hisse senetierinin tedavtl gavenliine ve bu dogrultuda
tedavil yetenedine kavugmasi temeline dayanarak ortaya atilan béliinme teorisine
kargi gefirilen elegtirilerin en 6nemli kaynadini, malvariiksal haklar ile ortaklidin
yonetimine iligkin olan haklarnn farkh kisilerde bulunmasinin ortaklik agisindan
olugturacadi sakincalar olusturmaktadir. Séyle ki, bélinme teorisi kabul edilecek

1 Biz, agagida dn.454 — 456.

452 SCHUCANY, 5.354 vd.; PATRY, 5.119 — 120; Ayrica bkz. PULASLI, Bagl, s.180 dn.41'de anilan
yazarlar; Aksi yonde bkz. KRAFFT, s.244; PESTALOZZI-HENGGELER, Regula (Cev. Omer
Teoman), Bagh Nama Yazili Senelerde Pay Sahipligi Haklarinin BSlinmesi Uzerine, Ikt. Mal. 1974
C.20,8.10,s.376 vd.

83 Biz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.621 — 622; ANSAY, 5.226; DOMANIC, s.1348; GEVIK,
5.887; GOKSOY, 5.157.

454 ATF 83.11.279 (htip://www.bger.ch/).

455 ATF 80.11.235 (http/Awww.bger.ch/).

456 ATF 81 11 540 (http:/www.bger.ch).
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olursa mal varld haklar devralana gegecek, ybnetim ve koruyucu haklar
devredende kalacaktir. Bu da ortaklikla artik ilgisi kalmamis bir kisinin genel kurula
katima, oy verme, organlara segilebilme gibi haklan kullanabilmesi anlamin: tasir.
Malvarlidina iliskin haklara sahip oldugu igin anonim ortakiik ve faaliyetleri ile daha
yakindan ilgii olan devralan yerine, maddi higbir beklentisi kalmamig olan
devredenin yénetimsel haklan kullanmasi, ortakhidin yénetimi agisindan sakincalar
dogurmasi muhtemeldir*®’.

2. Birlik Teorisi

Birlik teorisine gére badlamin etkisi; malvarligi ve yénetim haklar, koruyucu
haklar ve senedin malkiyeti de dahil olmak {lizere pay sahiplifinden dogan butin
haklan kapsar®®. Birlik teorisi, yukarida inceledigimiz bélinme teorisini ve bu
dogrultuda pay sahipliinden dodan haklarin bélinerek birden fazla kisiye ait
olmasini btinuyle reddeder.

Birlik teorisi; bagll nama yazill hisse senedinin taraflar arasinda gergeklesen
devir igleminin, devralanin pay defterine kaydinin reddedilmesi halinde tamamen
gegersiz olacagini ve taraflar arasinda dahi gegerli sayilamayacagini savunur®®,
Buna gbre, bagli nama yazili hisse senetleri agisindan anonim ortakh@in verecegi
onay, hem senet malkiyetinin gecmesi, hem de pay sahibi sifatinin kazaniimasi
agisindan kurucu niteliktedir*®®. Anonim ortakliin devre verecegi onaya kadar, devir
askida hikimsilz sayilir. Onayin verilmesi ile birlikte devir geriye etkili, yani taraflar
arasinda yapilan ciro ve Zilyetlidin gegirilmesi islemlerinin tamamlanmasindan

itibaren gegeriilik kazanir. Aksi halde basindan itibaren gegersiz sayilir*’.

Birlik teorisi, biri Kiymetli Evrak Hukukundan, dideri ise Anonim Ortakhklar
Hukukundan kaynaklanan iki gerekceye dayanir. Bu gerekgelerden ilki TTK m.559
.3 hikmadar. Anilan hitkme gére; kanun veya sézlesme ile devre Ggtncu kisilerin,
dzellikle bir hakkin borglusunun katiimasini 6ng6rilebilir. Anonim ortaklik esas

“7 TEKINALP{POROY/GAMOGLU), 5.620; PULASLI, Bagli, 5.173.

458 AKSOY, 5.309; PULASLI, Bagli, 5.174.

4% Bu konuda biz. PULASL!, Bagh, s.173.

% Biz. SCHUCANY, s.348; KRAFFT, 5.245; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.620; AKSOY, 5.309.
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sbzlegmesi vasitasityla, devre onay vermek suretiyle anonim ortakhgin, yani TTK
m.559 3 anlaminda pay sahipliine bagh haklann borglusunun katimasi
6ngdraimis ise; ortaklik onayinin alinmamast halinde kiymetli evrakin devri
tamamen - gegersizdir. Bu bakimdan anonim ortakifin verece§i onay, devrin
gecerlilik sartini olugturmaktadir*®,

Birlik teorisinin Anonim Ortakliklar Hukukuna dayanan ikinci gerekgesi, payin
bélinmeziigi itkesidir. Bu ilke, bir payin sadladigi haklarin anonim ortaklia kars!
birden fazla kisi tarafindan ayn ayn kullaniimasina, verdigi haklarin bir kisminin bir
kisiye, diger bir kisminin diger bir kisiye devredilmesi engel olmak (zere ortaya
¢ikmigtir. Birlik teorisini savunanlar, badli nama yazih hisse seneflerinin devrinin,
anonim ortaklk tarafindan pay defterine kaydedilmemesi halinde, malvarig
haklannin devralana gegece§i, buna kargin yénetim ve koruyucu haklarin
devredende kalacag) iddiasini Anonim Ortakhiklar Hukukuna hakim olan s6z konusu
ilke sebebiyle reddederler®.

Birlik teorisine karg ileri siirilen en 6nemli elestiri, bu teorinin uygulanmasi
sonucunda payin tedavllinin ortadan kalkacadi ve bu sebepten 6tlra pay sahibinin
zarara u@rayacagidir. Zira, kisitltamalar payin ekonomik dederini azaltacak ve pay
sahibi payint devretmek istedifinde bu sebepten 6tlrll payini disik bir bedelle
satabilecektir.

Birlik teorisi Alman hukukunda géris birigi kazanmigtr*®. IBK'da 1992
ylindan itibaren gegerli olmak Uzere yapilan degisikliklerle, birik teorisi kanunen
Isvigre hukukunda da uygulanmaya baglamistir (IBK m.685a f.1).

3. Diger Teoriler

Doktrinde g¢ogu yazan etrafina toplayan bdélinme ve birik teorilerinin
yaninda, konu ile ilgili olarak bazi minferit yazarlar tarafindan ortaya atiimig olan iki
teori daha mevcuttur. Bu teorilerden ilki olan askiya alma teorisine gére ortaklik,
bagh nama yazili hisse senedini devreden ve artik hi¢gbir maddl gikar kalmayan pay

422 pESTALOZZI-HENGGELER, 5.377 vd.; PULASLL, Bagh, 5.173.
483 Biz KRAFFT, 5.244; PESTALOZZI-HENGGELER, 5.376 vd.
4% Bl TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.620; PULASLI, Bagli, 5.174 dn.18.
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defteri ortaginin, pay sahipliginden dogan haklanini kullanmasint askiya alma
hakkina sahiptir. BURG/ tarafindan ileri stirtilen bu teori, temelde bélinme teorisine
dayanmaktadir*®, Ancak iki teori arasindaki farklilik, bslinme teorisinde ynetim ve
benzeri ortaksal haklarin devirden sonra devreden tarafindan kullanilmasina izin
verilirken, askiya alma teorisinde, artik ortaklikla higbir alakasi kalmamis devredenin
s6z konusu haklan kullanmasina ortaklik tarafindan izin veriimemesi-askiya
alinmasi-hususunda kendisini gésterir. Béylece bu teori uyarinca béliinme teorisinin
en ¢ok elestirilen yéni bu sekilde ¢6ztime ulagtinimaktadir.

Ik bakigta bélinme teorisinin en 6nemli eksikligini giderdigi i¢in makul olarak
kabul edilebilecek olan askiya alma teorisi birgok yénden elegtiriimigtir. Oncelikle bu
tarz bir ¢6zim yolunun uygulanmasi halinde; bagli nama yazill hisse senedinde
mandemic olan bazi ortaksal haklar, ne pay defterine kaydediimedigi igin pay sahibi
sayllmayan devralan tarafindan, ne de-artk ortaklikla iligkisi kalmamasi sebebiyle
ortaklik tarafindan askiya alindi§i icin-devreden tarafindan kullantamamaktadir. Bu
durumun anonim ortakliklarda mevki sayisinin sabit olmasi ilkesi ile bagdasmasi
mamkin degildir*®.

lkinci olarak zaman igerisinde birgok pay sahibinin bagl nama yazili hisse
senetlerini bagkalarina devretmeleri halinde, yonetimsel haklan kullanabilen pay
sahiplerinin sayisi da giderek azalacak; belki de, bu sebepten &turli genel kurul
toplantilanni yapabilme veya nitelikii gogunluk gerektiren bazi kararlan alabiime
imkani ortadan kalkabilecektir*®’.

Devralanin ortaklik tarafindan onaylanmamasi durumuna dayali olarak
ortaya atlan bolinme ve birlegme digindaki teorilerden ikincisi, intikal (temlik)
teorisidir. Bu teoriye gére taraflar arasinda yapilan devir iglemi sonucunda pay
sahipliginden dogan tam haklar devralana geger. Buna kargin s6z konusu haklar
Anonim Ortakiikiar Hukuku acisindan, pay defterine kaydedilinceye kadar
donarlar®®. Askiya alma teorisi Uzerine kurulan intikal teorisi, sonug olarak adi
gecen teori ile ayni noktaya ulagir. Zira, pay! devreden devir ile birlikte sahip oldugu

485 Biz. ATF 114.11.57 .60 (http:/Awww.bger.ch/).

498 Bir ATF 114,157 5.61 (hitp:/Avww.bger.chi); Ayrica bkz. HIRSCH, 5.278; ARSLANLI, 5.145.
7 pyULASLI, Bagl, s.176.
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tum ortaksal haklan devralana gecirdigi icin artik kendisinin kullanabilecegi higbir
hak bulunmamaktadir. Bununla birlikte, devralan da donmus olan ortaksal haklan,
baglamin etkisi sebebiyle higbir zaman pay defterine kaydedilemeyeceginden 6tarl
kullanamayacaktir. Bu durumda, her ne kadar farkli temellere dayaniyor olsalar da,
sonug olarak askiya alma teorisi ile intikal teorisinin etkisi ayni olacaktir. Dolayisiyla,
intikal teorisi de askiya alma teorisine yoneltilenlerle ayni elestirilere maruz kalmigtir.

4. Degerlendirme ve Gorilgiimiiz

Kanimizca anonim ortakiidin badli nama yazill hisse senedinin devrini
onaylamamast ve pay defterine kayittan kaginmasi halinde, payi devralanin
durumunun ne olacag: ydéntnde ileri strlen teoriler igerisinden, asadida agiklanan
gerekgeler sebebiyle, birlik teorisinin kabul edilmesi en uygunudur:

Hatirlanaca§i Gzere, yukarida bagll nama yazili hisse senetlerinin kiymetli
evrak vasfini agiklarken TTK m.559 f.3 hiikmane atifta bulunmugtuk. Gergekten de,
anonim ortakhigin devir iglemine verecedi onay kiymetli evrak hakumleri
gercevesinde, “kanun veya s6zlesme ile bagka kigilerin, bu arada 6zellikle borglunun
da devre katiimalan gart kogulabilir” hukmdni 6ngéren m.559 f3 ile
aciklanmaktadir. Yani buradan gikan sonug, bagli nama yazili hisse senetierin
kiymetli evrak vasfinin TTK m.559 f.3 hikmiine dayal oldugudur.

Bu noktada TTK m.559 f.3'4n derinlemesine incelenmesi ile elde edilecek
sonug, s6z konusu hikmin borgluyu veya Gglinct kisiyi devir iglemine taraflardan
biri olarak katmakta oldugudur. Baska bir deyisle borglunun devre igtiraki, yani
verecedi onay, devrin gergeklesmesi icin TTK'nin emre yazill senetler ile ilgili m.559
f.2'de 6ngordugu sartlar olan ciro ve zilyetligin gegirilmesine eklenmis olan Gglncl
bir devir sarti niteligindedir*®. Bu &zelligi ile s6z konusu hukim TTK m.596'da yer
alan ciro ve zilyetlijin devrinin tim haklan devredecegi yéniindeki kurala bir istisna
teskil etmektedir. Dolayisiyla nasil ciro edimeyen veya zilyetlii gegirimeyen bir
senedin devredildijinden s6z edilemezse, TTK m.559 .3 uyarinca igtiraki gart
kosulan borglunun veya Gg¢incl kiginin verecedi onay olmaksizin devrin
gerceklesebilmesi de mimkin degildir. Buradan ¢ikan sonug; ciro edimeyen veya
zilyetligi gecirimeyen bir bagli nama yazil hisse senedinin devri nasil taraflar

489 pESTALOZZI-HENGGELER, 5.377; SCHUCANY, 5.349.
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arasinda dahi gecetli degilse; esas s6zlegme uyarinca devre onay vermesi gereken
anonim ortakh§in onayl olmaksizin yapilan devrin de o gekilde gegersiz
sayllacagidir. Yani, onay verimemesi durumunda bile, senedin milkiyetinin
devralana gec¢mis oldu§u ve malvarhfina iligkin haklarnn devralan tarafindan
kullanilabilecegi yéniindeki géris kabul edilebilir degildir.

TTK m.518 £3 hOkmOnin diginda, bélinme teorisinin kabul edilmesini
engelleyen bir bagka husus da, Anonim Ortakliklar Hukukunda hakim ilke olan payin
bélunmezligi ilkesidir. TTK m.400, “hisse senedi ortakhiga karst bolinemez’
hikmina getirmekle, bu ilkeyi agikga 6ngérmisgtir. Buna gdre, paya bagh ortakitk
haklarinin bir kisminin bir kigi, difer kisminin ise bagka bir kisi tarafindan
kullaniimasi, TTK m.400’de yer alan emredici hiikme ag¢ikga aykirndir. TTK m.400'0n
koydugu genel ilke, Kiymetli Evrak Hukuku kurallart tarafindan da
desteklenmektedir. Séyle ki, badli nama yazill hisse senetleri agisindan da gegerli
olan, yukanda agtkladigimiz kismi cironun batil sayilacadi yéninde TTK m.594
f.2'de ifade edilen kuralin amaci ile TTK m.400'Gn amaci birbiriyle tamamen aynidir.
Burada birden fazla kiginin alacakli konumunda olmasi sebebiyle ortaya ¢ikabilecek
olan sorunlarn 6niine gegilebilmesi i¢in bdlinme tamamen reddediimis ve Kanun
tarafindan batil sayiimigtir. Devredenin, hisse senedinde mindemi¢ olan ortaksal
haklarin bir kismini teskil eden ydnetim haklarini kendisinde tutup, diger bir kismi
olan malvarliksal haklan ciro ve zilyetlifin devri vasitasiyla devralana gegirmesi,
sahip oldugu kiymetii evrak nitelii sebebiyle bagii nama yazili hisse senedinin
devrinde uygulama alani bulacak olan TTK m.594 f.2 hukm( sebebiyle nasil batil
sayllacaksa; devrin ortaklik tarafindan onaylanmamast halinde ortaksal haklarin bir
kisminin devralana gegece§i yénundeki gbris de, ayni sonucu dodurdugundan
6tlrd gegersiz sayiimalidir.

Sonug olarak tekrar -belitmek gerekir ki, TTK m.400'de ifade edilen payin
bélinmezligi ilkesi, béliinme teorisinin uygulanmasina imkan tanimaz. TTK m.400
hakm( emredici bir hikimdar. TTK m.418 hikminden ise, m.400'de yer alan kurala
istisna tegkil edecek higbir anlam gikmamaktadir. Bu sebepten 6tirl, TEKINALP
tarafindan savunulan, bélinme teorisinin payin bélinmezidi ilkesine stisna
olusturdugu y6ntindeki gérige istirak etmeye imkan yoktur*°.

41 iz, TEKINALP(POROY/CAMOGLUY), 5.424.
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Paydan dogan malvarliksal haklarin, devrin anonim ortakiik tarafindan
onaylanmamasina ragmen devralana gegebilmesi hususundaki tek imkan; ortakhiga
karst ileri sGrtlebilecek alacak haklarinin tamamen bagimsiz ve hamile yazili olan
kuponlara bag§lanmig olmasi halinde, bu kuponlarin zilyetiiginin devralana
gegiriimesidir*”'. Bu halde devralan s6z konusu kuponlar vasitasiyla bagimsiz hale
getirimis alacak haklanini kullanma hakkina sahip olabilecektir. Bununia birlikte, bu
durumun bagh nama yazh hisse senetlerinin devri ile dogrudan bir ilgisi
bulunmamaktadir.

Bélinme teorisi sadlam kanuni temellere dayanmamasi yaninda; teori
aleyhine getirilen diger elestirilere de katimamak elde degildir. Teoriyi savunan bazi
yazarlarin da hak verdikleri tizere*’?, yénetimsel haklann ortaklikla ilgisi kalmamig
olan ortaga taninmasi, ortaklik agisindan oldukga olumsuz bir durum meydana
getirir. Bir anonim ortaklikta pay sahibi olmanlh temelinde maddi, yani malvarligina
dayall menfaatler yatmaktadir. Yani anonim ortakiik pay sahipleri dar anlamda kér
olarak ifade edebileceiimiz maddi menfaatlere ulasabilmek igin ortakhiga katiliflar.
Pay sahipligine bagh olan diger tim haklar da, s6z konusu maddi menfaatin
gergeklesmesine yonelik bir arag nitelii tasir. Bu sebepten dolay), kar elde etme
amaci ortadan kalkacak olursa, yonetim haklan da amagsiz kalmig olacaktr.
Anonim ortakiik faaliyetlerinden daha fazla bir beklentisi kalmayan devredenin, oy
kullanma, genel Kkurula katllma gibi yonetimsel haklari artk bir amacinin
bulunmamas! sebebiyle ne yonde kullanacadi belli degildir'”. Bu belirsiziik ise
anonim ortaklik agisindan bir tehlike yaratir. Unutuimamasi gereklidir ki, baglam
hakumleri 6ncelikie ortakik menfaatierine hizmet etmek igin 6ngérulmustar. Ortaklik
menfaatlerini koruyan baglam hukmlerinin, dolayh bir gekilde bile olsa ortakiik
zararina sonuglar dourmasi digintlemez.

Sirasi gelmigken Bankalar Kanunu ile getirilen dtzenlemenin de Gizerinde
durmakta yarar vardir. Yukarnda inceledifimiz Gzere, BanK. m.8 (2) b ve ¢
hukamleri, bankalarin nama yazih hisse senetlerinin devrinde bélinme teorisini

4" PESTALOZZI-HENGGELER, 5.378.

42 iz SCHUCANY, 5.355; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.621.

4B Her ne kadar devreden devralana kargi sbz konusu ybnetim haklannin devralan aleyhine
kullaniimast durumunda BK m.96 vd.na gtire sorumlu olacak ise de, bunun devralani yeterince koruyan
bir ¢6zim oldu§u kabul edilemez.
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kabul etmigtir. Bu hikim dogrultusunda, BDDK'nin izni alinmadan yapilan
devirlerde devralanin kar payi digindaki ortaklik haklarindan yararlanamayacadi
beliftiimigtir. Bu halde, diger ortaklik haklann Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
tarafindan kullanilir. Bununla birlikte, s6z konusu hdkam izin yakimiQlagane aykir
olarak pay defterine yapilan kayitlarin htkiimsiz oldugunu belirten ayni maddenin
(2) a bendi ile ve TTK m.400 ile geligki icerisindedir. Fakat yine de, TTK'ya kiyasla
sonraki 6zel kanun niteligi tasididindan 6tara, BanK.''n m.8 (2) b hikmu bankalar
acisindan uygulama alani bulan bir hiikimdar. Ancak BanK.'in 6zel, TTK'nin genel
nitelikli kanun olmasi nedeniyle, BanK.'a tdbi olan bankalar haricinde diger tim
anonim ortakliklar agisindan TTK m.400 hikm{ uygulama alant bulacaktir. Bu
sebepten 6tUrl, bankalar agisindan BanK. m.8 (2) b hikm{ bélinme teorisinin
etkilerini dogurmakla birlikte, kanimizca dider tim anonim ortakliklar agisindan
yukanda agikladiimiz gerekceler ve kanun hukimlerine dayanarak birlik teorisi
uygulama alam bulacaktir. |

Ancak her ne kadar ayni hikm{ 6ngérmas olsalar da SPK Seri:V N.46 tebligi
m.16 hikma, BanK. m.8 (2) b ile ayni sonuglan dogurmayacaktir. Zira SPK tebliginin
TTK'nin emredici hikamileri ile geligen kisimlarinin uygulanmasina imkan yoktur. Bu
sebepten 6tlrl de, daha o6nce de altint ¢izdijimiz Gzere, pay defterine
kaydolunmayan devralanin kar pay! hakkindan faydalanacagini 6ngéren SPK Seri:V
N.46 tebliginin m.16 hikmunin, yukarida belirttiimiz gerekgeler de géz 6ninde
bulundurulacak olursa, TTK m.400 ve m.559 .3 huktumierine aykirilik sebebiyle

uygulanabilmesine imkan bulunmamaktadir’,

Birlik teorisine karsl ileri slrilen en ©6nemli elestii, bu teorinin
uygulanmasinin bagh nama yazili hisse senetlerinin tedavllini 6nemli 6iglde
sinifandiracagl ve bunun da senedin kiymetii evrak vasfina uygun olmayacagidir*”.
Her zaman tekrar ettigimiz gibi, anonim ortakigin temel iktisadi fonksiyonu,
tasarruflanin bir araya getirimesidir®®. Bu fonksiyonun yerine getirimesinde de en
6nemli gbrevi, yiksek tedavill yetenegine sahip olan hisse senetleri yerine getirirler.
Nama yazili hisse senetleri ve bilhassa hamile yazili hisse senetleri hem kolayca

devredilebildikleri, hem de tedavll glvencesine sahip olduklan igin yatirimcilar

4 Biz. agagida 5.112.
475 Bizz. SCHUCANY, 5.349 vd.
478 Bu konuda kapsamh agiklamalar igin bkz. yukanida s.33, 134, 180,
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tarafindan tercih ediliier ve bu vesile ile &nemli miktarlarda sermaye bir araya
getirilir. Bu agidan yaklagildiginda, bayik ve bilhassa halka agik anonim ortakhikiar
icin hisse senetierinin tedavil yetenegi oldukga énemli bir 6zeliik ve unsur teskil
etmektedir. Ancak, hisse senetlerinin yiksek tedavil yetenegine sahip olmasi tim
anonim ortakliklar igin mutlak bir gaye degildi. Gergekten de, agagida
inceleyecegimiz kapall, aile tipi, kigisel 6zelikler tagiyan anonim ortakiiklarda,
yiksek miktarda sermaye toplanmasi ve bu sermaye ile blyuk yatirimiarnn
yapilmasi hedeflenen amaglar arasinda bulunmamaktadir. Bu tip ortakliklarda amag
tam tersine payin devrini kontrol altinda tutarak anonim ortaklifin sahip oldugu
6zgun yaply! veya ortakligi yabancilagmaya karsi korumaktir. Kanunkoyucu da bu
tip ortaklikiarin ihtiyaglanina ve amaglanna cevap verebilmesi igih bagl nama yazili
hisse senetlerini 6ngérmastiir. Bagli nama yazili hisse senetleri ile ediniimesi
hedeflenen sonug, hamile ve nama yazil hisse senetlerinin tersine, tedavil degil,
pay sahipliginin istenilmeyen kigilerin eline gegmesinin engellenmesidir. Bu ¢esit bir
kaygl tagimayan anonim ortakliklarin, serbestgce devrediebilme ilkesinin hakim
oldugu hamile ve nama yazih hisse senetlerini kullanabilmeleri mGmkanddr.

Belirttigimiz Gzere, bagli nama yazili hisse senetlerinin kiymetli evrak niteligi
TTK m.559 f.3 hiukmi nedeniyle inkar edilemez. Bununla birlikte, bir kiymetii evrak
olan bagli nama yazili hisse senedinin, kiymetii evrakin en énemli 8zelliklerinden
sayllan tedavil yetenegini geregince tagimadiyi da agiktr. Ancak bu durum,
kanunkoyucunun yukandaki paragrafta agiklamig oldujumuz iradesine
dayanmaktadir. Bu sebepten 6turt, kanunkoyucunun guttgu amag dogruitusunda,
kanunen emre yazih kiymeti evrak sayilan bagh nama yazil hisse senetlerin
kiymeti evrak vasfinin, daha ziyade hakkin senede baglanmig olmasinda
géraldagunan kabul edilmesi gereklidir*””.

E. Baglamin Etkisini Kaybetmesi

Bagh nama yazili hisse senetlerinin devri bagh@ altinda incelemekte
oldugumuz tzere, TTK htkumleri uyarinca anonim ortaklik gikartmig oldudu nama
yazili hisse senetlerinin devrini esas s6zlegsmesine koyaca§i baglam hakamleri ile
kisittama hakkina sahiptir. Ancak Kanunun saymig oldugu bazi devir hallerinde

477 By agidan ba§li nama yazili hisse senetlerinin, nama yazilt kiymetli evraka benzedigi kabul
edilebilir.
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baglam hukamleri etkisini kaybeder. Bagka bir deyigle bu devirler baglam
kapsaminda olsalar dahi, anonim ortakiik pay defterine kayittan kaginamaz.

Baglami etkisiz hale getiren devir halleri, agadida inceleyecegimiz Uzere,
miras, kari-koca mallaninin yénetimine iligkin hakamler ve cebrf icradir (TTK m.418
f4). Kazanmanin bu U¢ halde gergeklesmesi halinde, Kanun tarafindan baglam
hakamlerinin etkisiz hale getiriimesinin ilk sebebi, s6z konusu hallere dayanan devir
islemlerine kanunkoyucu tarafindan 6ncelik taninmasi ve buradaki haklarin
digerlerine tercih ediimesidir”®. Diger sebep ise bu O¢ halde baflamin 6nlemek

istedigi tehlikelerden bir gogunun gergeklesme olasiiginin dusuk olmasidir*™.

TTK m.418 f4, baglami etkisizlestiren G¢ devir hali 6ngérmis olmakia
birlikte, bu 0g istisnal halin bulundugu durumlarda, bazi gartiara uyulmasi halinde
baglamin ileri strtimesine yine de imkan taninmig ve bu sekilde kendi 6ngérmis
oldugu istisnalann istisnasini olugturmustur. Bunun sebebi kanunkoyucunun istisna
tanimaz bir sekilde baglam hukamlerinin etkisizlegtirimesini uygun gormeyerek,
esas sbzlesmesine baglam hukumlerini koyan anonim ortakiigin, bu haktumlerle
izledigi amaca agifhk tanimis olmasidir®®. Asagida hem baglami etkisizlegtirmek
suretiyle baglam hikumlerinin istisnasini tegkil eden halleri, hem de bu hallerin
istisnalarini inceleyecegiz.

1. Miras Yolu ile Kazanma

Baglam etkisiz kilan ilk hal, payin miras yolu ile kazaniimasidir. Buna gére
bagl nama yazili hisse senetleri miras yolu ile kazaniimigsa, anonim ortakik TTK
m.418 f.4 uyarinca, kazanani pay defterine kaydetmekten kaginamayacaktir. Séz
konusu dizenlemede, Kanunun sadece miras yolu ile kazanma deyimini
kullanmakia yetinmis ve bu konuda ayrintili bir diizenlemeye yer vermemis olmasi,
bu hikmin kapsami ile ilgili bir takim sorutan beraberinde getirmistir. Miras yolu ile
kazanma deyimin yasal (MK m.495 vd.) ve atanmig mirasgilari (MK m.516) kapsami

478 TEKINALP, Unal, Bagh Nama Yazili Hisse Senetlerinin Mirasa Konu Olmalan Halinde Ortaya
Cikan Bazi Sorunlar (0), Iikt. Mal. 1981 C.28 S.6 5.271; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.627.

478 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.627.

%0 TEKINALP, Bagl, s.271.
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icerisine aldigi agiktir*®!. Ancak miras yolu ile kazanmanin diger hallerinin de TTK
m.418 f.4 kapsaminda deferlendirilip degerlendirilemeyecedi hususu, doktrinde
tartigmall olan konulardandir.

Bu kapsamda ele alinabilecek ilk hal, vasiyet alacaklifannin baglam
hakomleri kargtsindaki durumlandir. Lehine vasiyet yapilan kimse, vasiyeti yerine
getirme gobreviisi varsa ona; yoksa yasal veya atanmig mirasgilara kargi bir istem
hakkina sahip olur (MK m.600 .1)*®2. Buna karsin yasal ve atanmig mirasgilar,
mirasbirakanin 6lama ile birlikte mirasi bir batin olarak, kanun geregince kazanirlar
(MK m.599). Mirasgllar ile vasiyet alacaklisinin durumlan kargilastinldiginda,
mirasgilann haklann mirasbirakandan dogrudan dogruya, vasiyet alacaklilannin ise
mirasbirakandan degil, MK m.600 f.1 hukmi geredince terekeden kazanmakta
olduklan gérilmektedir®®, Iste bu sebepten 6tarl, vasiyet alacaklisinin miras
hakkini kazanimi bazi yazarlarca saglar arasi igleme benzetiimis ve TTK m.418 1.4
c.’de taninan imkanin vasiyet alacakilan tarafindan kullanilamayacagdi ileri
suriimostur*®. Kanimizca, bagh nama yazili hisse senetlerinin vasiyet alacakiisi
tarafindan kazanimasinin, Kanun tarafindan kullanilan miras yolu ile kazanma
kavrami icerisinde degerlendiriimesini engelleyecek higbir kistiayict hukum
bulunmamaktadir. Dolayisiyla vasiyet alacakilaninin da, TTK m.418 f4 hikmu
dahilinde degerlendirilip, badlamin etkisizlestiriimesi yénindeki dtizenlemenin bunlar
tarafindan kazanilan hisse senetleri agisindan da uygulanmasi gereklidir*®®.

Mirasla kazanma agisindan TTK m.418 f.4'in kapsami ile ilgili olarak
degerlendirebilecegimiz ikinci hal, bagl nama yazil hisse senetierinin mirasin
paylasiimasinda mirasgilardan birine veya bazilarinda birakimig olmasi durumudur.
Birden ¢ok miras¢l bulunmasi halinde, mirasin gegmesi ile birlikte paylagsmaya
kadar, mirasgilar terekeye el birligi ile sahip olurlar ve terekeye ait butin hakiar
tizerinde birlikte tasarruf ederler (MK m.640 f.2 — £.2). Mirasin nasil paylagtirlacag
ise, irade serbestisi ilkesi uyarinca kendi aralarinda yapacaklar anlagma vasitasi ile

1 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.628.

82 yar. 2. HD. 27.9.1984T. 6392E. 7097K. (YKD. 1985 S.1 5.21).

48 BIRSEN, $.228 vd.; OGUZMAN, 5.285 vd.; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.628; IMRE, 5.525;
AYITER, 5.176; BERKI, 5.112.

48 By; konuda bkz. TEKINALP(POROY/CAMOGBLU), 5.628.

% pi TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.628; DOMANIG, 5.1349; AYTAG, 5.108.
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mirasgilar tarafindan serbestge kararlastinir*®®. Bu paylasma sonucunda bagh nama
yazili hisse senedinin mirasgilardan birisi veya birkagina birakiimasi durumunda,
mirasgilann hisse senedini kazanma tarzlannin saglar arasinda yapilan bir igleme
dayaniyor olmasi, yukarida yapmig oldugumuz yorum dogrultusunda, TTK m.418 f.4
kapsaminda degerlendirimesini engellemez®®’. Olen pay sahibinin hig mirasgisi
bulunmaz veya tamami mirasi reddederse, devietin TTK m.418 f4 hikmlnden

yararlanabileceginin de kabul edilmesi gerekir*®®.

Miras, bilindigi gibi bir gergek kisinin 6liml sonucunda, o kiginin mal
variginin intikali anlaminda kullanifan bir kavramdir*®®, Mirasin élome dayanan bir
kavram olmasi, mirasbirakanin sadece gergek kisi olabilecedi dodal sonucunu da
beraberinde getirmektedir*®. Yani tuzel kigiler mirasgi olabimekle birlikte*",
yasayan varliklar olmadiklarindan 6tlri miras birakamaziar. Bu sebepten 6tdrQ,
anonim ortakhi@in pay sahibi konumunda bulunan bir tizel kiginin sona ermesi ve
tasfiyesi sonucunda, sahip oldudu bagli nama yazilt hisse senetlerinin bagka
kigilerin eline gegmesi durumunda TTK m.418 f4’'Un uygulanarak baglam
hikamlerinin etkisiz hale getirimesi, kanimizca “miras yolu ile kazanma” hukmanin

amacini agan bir yorum tarzi teskil edeceginden 6tiird, mimkin degildir*®2,

2. Mal Rejimleri ve Mallarin Yoénetimine lliskin Hiikimler Dogrultusunda
Kazanma

Bagh nama yazili hisse senetleri mal rejimleri ve mallarin yénetimine iligkin
hikumler dogrultusundan kazanimig ise, anonim ortaklik bu hisse senetlerini
kazananlan pay defterine kaydetmekten kaginamaz. Bu kapsam dahiline evienme,
esler arasindaki mal rejiminin degistirimesi veya eviiligin son bulmasi nedeniyle
bagl nama yazili hisse senetlerinin mulkiyetinin gegmesi durumlan girmektedir*®.

488 BIRSEN, 5.318; OGUZMAN, 5.326; IMRE, 5.726; AYITER, 5.225; BERKI, 5.150.

7 Biz. TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.628.

%8 DOMANIC, 5.1349; AYTAG, 5.108.

‘%9 Ble BIRSEN, s.1 vd.; OBUZMAN, s.1 vd.; IMRE, s.1 vd.; AYITER, 5.9 -19; BERKI, s.1.
% IMRE, 5.13.

1 Biz. yukarida 5.73 dn.267.

422 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.628.

% pULASLI, Bagl, s.214.
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MK m.202 uyarnnca, egler arasinda edinilmigs mallara katiima rejiminin
uygulanmasi asildir. Bununla birlikte egler mal rejimi s6zlegmesi ile Kanunda
belilenen difer rejimlerden birini kabul edebililer. Bu gekilde taraflar kendi
aralarinda herhangi bir mal rejimi sézlegsmesi yapmamis iseler, eviilik ile birlikte
edinilmis mallara katima rejimi s6z konusu olacaktir.

Edinilmis mallar katiima rejimi, edinilmis mallar ile eglerden her birinin kigisel
mallarini kapsar (MK m.218). MK m.223 uyarinca her es, yasal sinirlar igerisinde
kigisel mallan ile ediniimis mallanni yénetme, bunlardan yararlanma ve bunlar
Uzerinde tasarrufta bulunma hakkina sahiptir. Edinilmis mallarda ilke olarak her eg
milkiyet hakkina sahip oldugu igin, mal rejiminin sona ermesi ve taksiminde (MK
m.225 vd.), bagl nama yazili hisse senetlerinin de gecisi 6z konusu degildir*®.

Ancak taraflarin mal rejimi s6zlegmesi ile mal ortakh@: rejimini kabul etmeleri
durumunda (MK m.256 vd.) durum farkhiik gésterir. Mal ortakh@ rejiminde, bagl
nama yazili hisse senetlerinin ortaklik mal igerisinde saylimasi durumunda, mal
rejiminin sona ermesi ve tasfiye halinde durum 6zellik gésterir. Mal rejiminin sona
ermesi, eslerden birinin 6lima, diger bir mal rejiminin kabul edilmesi veya eglerden
biri hakkinda iflasin agiimasi ile son bulur. Bunun yaninda, mahkemece eviiligin iptal
veya boganma sebebiyle sona erdirimesine veya mal aynliina gegiimesine karar
verilmesi hallerinde, mal rejimi dava tarihinden gegerli olmak Gzere sona erer (MK
m.271). Tum bu durumlarda, uygulanacak paylastirma hiiktimleri dogrultusunda
bagll nama yazih hisse senetlerinin eglerden birisi tarafindan kazaniimasi halinde
TTK m.418 f.4 hukm0 uygulama alani bulacaktir*®. Anonim ortaklik, bagli nama
yazih hisse senetlerini bu sekilde kazanan esi pay defterine kaydetmekten
kacinamayacaktir.

3. Cebri Icra Yolu lle Kazanma

TTK m.418 f4 uyannca baglam hukamlerini etkisizlestiren hallerden
sonuncusu, bagll nama yazill hisse senetlerinin cebrf icra vasitasiyla kazanimig

4% pULASLI, Bagli, 5.214 - 215.
%5 pULASLI, Bagh, s.215.
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olmasi halidir. Bagdlam hikUmlerine taninan bu istisna, pay sahiplerinin
alacaklilarinin korunmas! amacina dayal olarak 6ngoraimastar©e,

Cebrf icra ile kazanma kavramini, éngérilen istisnanin amaci dogrultusunda
genis olarak yorumlamak gereklidir. Bu sekilde, hacze veya rehne konu olan bagh
nama yazili hisse senetlerinin, haczin veya rehnin paraya gevrilmesi suretiyle satisi,
iflas ve konkordato ile bagli nama yazili hisse senetlerinin iktisabi da TTK m.418 f.4
kapsaminda degerlendirilir*®’.

4. Baglamin Etkisini Kaybettigi Durumlarda Pay Sahipligine Bagh Haklarinin
Gegis Ani ile ligili lleri Siirlilen Teoriler

Bagh nama yazilh hisse senetlerinin badlamin etkisini kaybetmesine neden
olan hallerden birisi vasitastyla kazaniimasinda kargimiza g¢ikan bir soru igareti,
hisse senetlerinin kazanma aninin tespiti ile ilgilidir. TTK m.418 f.4 c.1'de yer alan
s6z konusu hallerde baglam hukumierinin uygulanmayacagina iligkin kural,
birazdan ayrintilan ile inceleyecedimiz ve istisnanin istisnasi olarak ifade ettiimiz,
m.418 f4 c¢.2'de duzenlenen, y6netim kurulu Gyeleri veya ortaklara taninan satin
alma hakki ile birlikte degerlendirdi§imiz zaman; bu hisse senetlerini bilhassa miras
yolu ile kazanan kisilerin kazanma aninin miras hukuku hdktumlerine gére belirlenen
mirasin kazanilma ani mi, yoksa devrin anonim ortaklik¢a taninip pay defterine kayit
ani mi oldugu hususu doktrinde tartigmall olan bir konudur®®,

a. Geciktirici Sart Teorisi

Bu konuyu agiklamak (zere dokirinde ileri sirilen ilk teori, geciktirici (taliki)
sart teorisidir. Geciktirici gart, bir hukuki iglemin etkilerinin dogmasi veya degismesi,
gelecekte gercekiesip gergeklesmeyecedi belirsiz olan bir olayin varligina
baglanmas! halinde s6z konusu olur (BK m.149 £.1)*°. Bu teoriye gére, bagl nama

4% TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.629; PULASLI, Bagl, 5.215.

" TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.629; DOMANIG, s.1351; AYTAG, 5.108; PULASLI, Bajl,
s.215.

4% Doktrinde bu konu &zellikle payin miras yolu ile devren kazanimasi hali dikkate alinarak
incelenmigtir. Bkz. TEKINALP, Bagli, .271 vd; PULASLI, Bagli, s.204.

2 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLUJALTOP, .330; EREN, ClIl, 5.355; REISOGLU, Borglar, $.350;
PULASLI, Hasan, $arta Bagl Iglemler ve Hukukf Sonuglan, Ankara 1989, s.57.
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yazili hisse senetlerinin TTK m.418 f.4'te sayllan gekillerde devren kazanilmasi
durumunda, hisse senedinde bulunan haklarin kazaniimasi, gelecekte gergeklesip
gergeklegmeyecegi belirsiz bir olay nitelifinde olan, anonim ortakigin devri
onaylayarak pay defterine kaydetmesine baglanmigh®®. Anonim ortakigin devri
onaylayarak pay defterine kaydetmesi, gergeklesmesi belirsiz bir olaydir; zira, TTK
m.418 f.4 c.2 yénetim kurulu Qyelerine ve diger ortaklara bu hisseleri satin alma
hakln tamimigtir. Eder yonetim kurulu Gyeleri veya diger ortaklar bu haklanm
kullanacak olurlarsa, anonim ortaklik bagdl nama yazih hisse senetlerini bu hakki
kullanan y6netim kurulu Uyesi veya ortak adina kaydedecektir. Sonug olarak, bu
teori uyarninca, pay sahiplifinden dogan haklar hisse senedini TTK m.418 f4'te
sayllan istisnai gekillerde kazanan kisiye ancak anonim ortaklidin onayi sonucunda
gecebilecekdtir,

Geciktirici sart teorisi uyarinca, anonim ortakliin onayina kadar bagh nama
yazili hisse senetlerini TTK m.418 f.4'te sayilan sekillerde devren kazanan kisinin
pay sahibi sifati askidadir’®'. Paylara iligkin haklar donmustur, ne kazanan ne de
Gglnc bir kisi tarafindan kullaniabilir®.

Isvigre’de doktrin ve Federal Mahkeme tarafindan benimsenen geciktirici sart
teorisi®®, mirasgilarin aleyhine birtakim durumlar yaratigindan 6tari elegtiriimistir.
Yapilan elegtirilerin temel sebebi, ydnetim kurulu dyeleri veya pay sahiplerinin
kendilerine taninan satin alma hakkini kullanip kullanmayacaklan hususunda karar
vermelerine kadar gegecek olan slrenin uzamasi halinde mirasgilarin bu durumdan
zarar gorebilecekleridir™®. Gergekten de, yénetim kurulu Gyeleri veya pay
sahiplerinin satin alma haklarint kullanmalar igin kanunda belirli bir stre
sinifamasinin  bulunmamasi, bir takim istismarlan da beraberinde getirmigtir.
Uygulamada bu durum ortakhin mirascilan baski altindan tutmak igin kullaniimis ve
mirasgilar uzun slreler boyunca pay sahiplifinden doJan haklari
kullanamamiglardir. Bu hususta bir énlem olarak Federal Mahkeme, mirasgilarin

5% TEKINALP{(POROY/CAMOGLU), 5.630.

%' TEKINALP, Bagih, s.272; PULASLI, Bagh, 5.207.
502 TEKINALP, Bagli, 5.272; PULASLI, Bagh, 5.207.
5 ATF 75 11 352 (BGAL, 1940 - 1950, 5.737 — 738).
S TEKINALP, Bagh, s.272; PULASLI, Bagl, 5.207.
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anonim ortakigin kararini verecedi bir slreyi belirleyebilece§ini ifade etmis ve
boylelikle menfaatier durumunu dengelemek istemigtir®™®.

b. Bozucu $art Teorisi

Doktrinde bu konuda ileri strdlen diger bir teori, bozucu sart teorisidir.
Taraflar, hukuki iglemin etkisinin sona ermesini, gelecekte gergeklesip
gercekiesmeyecegi belirsiz olan bir olayin varifina badlamiglarsa, ortada bozucu
sarta baglanmig bir hukuki islem vardir®®. Bozucu sart teorisini savunan yazarlara
gore, TTK m.418 f4'te saylan sekillerde devralaniar badli nama yazih hisse
senetlerini bozucu garta bagl olarak kazanirlar ve pay sahipliini de gene ayni sartia
elde ederler. Bozucu sarta bagli hukuki iglemlerin temel &zellikleri uyannca,
kazanan pay sahipligine baglh hakiarin tamamini, yani hem malvarlidi haklarini hem
de y6netime iligkin olan ve koruyucu nitelik tasiyan haklan kullanabilir™®’. Eger
kazanan pay defterine kaydedilirse, sart ortadan kalkar ve pay sahipligi artik higbir
sart hikm( olmaksizin hikam ve sonuglanni dojurmaya devam eder. Ancak eger
yénetim kurulu Gyeleri veya ortaklar, kendilerine taninmig olan satin alma hakkini
kullanmaya karar verecek olurlarsa, bu durumda bozucu gart gergeklesmis olur ve
kazananin pay sahibi sifati son bulur®®,

Alman doktrini ve yargisindan kaynaklanan bozucu sart teorisi®®®, geciktirici
sart teorisi ile karsilagtinldiinda mirasgilar agisindan daha uygun oldugu ilk bakigta
g6ze carpmaktadir. Bunun yaninda, bozucu sart teorisinin, miras hukukunun temel
teorisi olan kulif halefiyet esasina uygun ddstigl ve bu sekide paylarn
sahipsizlikten kurutulacag da belirtilmigtir®'°.

585 ATF 75 11 352 (OGAL, 1940 - 1950, 5.737 — 738).

5% TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, 5.330; EREN, C.lli, s.355; REISOGLU, Borglar, s.353;
PULASLI, $art, 5.63.

597 TEKINALP, Bagh, s.273; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.630; PULASLI, Bagli, 5.205.

5% TEKINALP, Bagh, s.273.

508 BGH, AG. 51987, 155 — 157 (PULASLI, Bagli, 5.209 vd.).

510 TEKINALP, Bagli, 5.273; PULASLI, Bagh, 5.205.
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c. Malvarligi Haklan ile Diger Haklarin Farkli Zamanlarda Kazaniimas Teorisi

IBK'da yapilan degigikliklerle, ginGmuzde lsvigre’de siregelen uygulama,
malvarigi haklan ile yonetim ile koruyucu haklann birbirinden farkli zamanlarda
kazaniimasi distncesine dayanmaktadir. Gergekten de, IBK'ya 1992 yilindan
iibaren gegerli olmak (zere eklenen m.685¢c f.2 hikmi dogrultusunda, senet
mulkiyeti ve malvarliksal haklar baglami etkisizlegtiren kazanma hali ile birlikte
derhal, ortakhikla ilgili yénetim ve koruyucu haklar ise anonim ortaklik tarafindan
onaylanma aninda gegecegdi kanuni dizenleme olarak benimsenmigtir.

Bu yéntem ile hem malvarliksal haklarin kullanimi saglanmak suretiyle hisse
senetlerini kazananlarin haklar, hem de ortaklikia ilgili haklarin saklanmas! suretiyle
ortakigin ¢ikarlan korunmus olacaktir. Bunun yaninda erteleyici sart teorisinin en
cok elestirilen tarafini teskil eden, y6netim kurulu Uyelerine ve pay sahiplerine
taninan satin alma hakkinin kullaniminda hak sahiplerinin serbest birakilmasi
sonucunda hisse senetlerini kazananlann zarar gérmeleri hususu da, |BK'ya
eklenen U¢ aylk sure sinilamasi ile ¢éziime ulastinimistir. Buna gére, IBK m.685¢
f.3 uyarinca onay igin yapilan bagvuru anonim ortaklik tarafindan Ug ay igerisinde
reddedilmezse, bagvuru kabul edimis sayilacak ve baglami etkisizlegtiren haller
vasitasiyla badli nama yazili hisse senetlerini kazananlar pay sahipliinden dogan
tim haklarin sahibi olacaklardir.

d. Degerlendirmemiz

TTK m.418 f.4 altindaki mevcut kanuni diizenleme dogrultusunda, erteleyici
sart teorisinin uygulanmasi, kanimizca payl kazananin aleyhine sonugclar
dogurmaya oldukga elverigli bir ortam yaratacaktir. Zira TTK m.418 f4 c.2'de
éngérilen satin aima hakkinin kullanim siresi ile ilgili Kanunda bulunan bogluk,
yukanda da belirttigimiz Ozere ortaklik tarafindan kétlye kullanimaya ve kazanan
uzerinde bir baski olugturmak igin kullaniimaya zemin hazirlar niteliktedir®"".

Bozucu sart teorisi ele alinacak olursa; benimsenecek olan yéntem her ne
kadar kazananin lehine bir sonu¢ doguracak olsa da, kanimizca TTK m.418 f4 c.2
ile gudulen amact tamamen gézard: etmektedir. Zira, TTK m.418 £.4 ¢.1, s6z konusu

1 TEKINALP, Bagh, 5.272; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.630; PULASLI, Bagl, 5.207.
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hallere dayanan devir iglemlerine kanunkoyucu tarafindan 6ncelik taninmasi ve
buradaki haklarin digerlerine tercih edilmesi sonucunda, hisse senetlerini bu yolla
kazanan kigileri baglam htkmlerinin etkisinden korumak igin 6ngéraimas olsa da;
hemen akabinde gelen yénetim kurulu Qyelerine ve pay sahiplerine taninan satin
alma hakki, baglam htkOmlerinin etkisizlestiimesinden anonim ortakhi§in zarar
gdrmesini engellemek amacina dayanmakta ve bu hususta anonim ortakiiga bir
imkan tanimaktadir. Yénéﬁm kurulu Gyelerinin veya pay sahiplerinin kendilerine bu
dogrultuda taninan satin alma haklanni kullanana kadar gegecek stre igerisinde,
anonim ortakiigl yakindan ilgilendiren yonetim ve koruyucu haklann, payl bu yolla
kazanan kigiler tarafindan anonim ortakligin zararina kullaniimast intimali mevcuttur.
Bu sebepten é&tird bozucu gart teorisine dayanmak, kanimizca devren kazanan ile
ortakhgin gikarlarini tam olarak dengeleyemeyeceginden uygun degildir.

Kanimizca malvarig! haklan ile diger haklann farkll zamanlarda kazaniimasi
teorisi, bu konuda en uygun ¢&zimU sunmaktadir. Bu yéntem ile hem hisse
senetlerini kazananlar devrin onaylanmasi anina kadar gegen strede malvariidina
liskin haklan kullanabileceklerinden 6tdri korunmakta, hem de aym sireg icerisinde
ézelikle ybnetimsel haklar donmus saylacadl icin anonim ortakiik cikarlari
korunmus olmaktadir. S6z konusu teorinin kabuld yukarida Gzerinde durdugumuz
birlik teorisi ile de uyumludur. Zira burada paydan dogan haklarin tam anlami ile
bslanmesinden séz etmek mumkun degildir. Gunki, eder yénetim kurulu Gyeleri
veya ortaklar tarafindan satin aima hakki kullanilacak olursa, pay! kazanan kisi TTK
m.418 £.4 ¢.2 uyarinca paydan dodan tim haklan kaybetmis olacak, yani malvarhgi
haklarindan artik yararlanamayacaktir®*2.

Bununla birlikte, TTK m.418 f4 c¢.2'de yer alan boslujun MK m.2 ile
doldurulmasi; eger yonetim kurulu Gyeleri veya pay sahiplerinin satin alma haklanni
kullanmadan &énce gegirecekleri karar verme suresi hakkin kétlye kullanimast
sinirdanni asmig ise, nama yazih hisse senetlerini baflami etkisizlestiren haller
vasitasiyla kazanan Kigilerin mahkemeye bagvurmalan sonucunda mahkeme

512 Kanimizea ySnetim kurulu dyeleri veya ortaklar tarafindan satin alma hakkinin kullaniimast halinde,
payi TTK m.418 f.4'te sayllan istisnai hallerle kazanan kigiden, malvarliksal haklann kullaniimasi
sonucunda elde ettigi degerleri, satin alma hakkini kullanan y8netim kurulu Gyesine veya ortada jade
otmesi Istenemez. Zira, satin alma hakkini kullanan kigi pay sahibi sifatini ancak ortaklik tarafindan
onaylanmasi ile birlikte kazanir. Bu kiginin pay sahibi sifati kazanmadan 8nceki bir zamanda orfaya
gikan bir ortaksal haktan yararlanmasi dtgtntlemez.
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tarafindan satin alma hakkini kullanacak olan kigilerin makul bir sire ile
sinifandiriimalan mamkindar. Ancak TTK m.418 f.4 ¢.2'deki boslugun, IBK m.685¢
f.3'teki gibi bir tamamlayici hiiktm ile doldurulmasi sonucunda satin alma hakkinin
kullaniimasinin belirli bir stre ile sinilanmas! kanimizca benimsenecek en uygun
¢6zimddr.

F. Baglamin Etkisini Kaybettigi Durumlarda Y&netim Kurulu Uyeleri ve Pay
Sahiplerine Taninan Satin Alma Hakki

1. Satin Alma Hakkinin Amaci

TTK m.418 f4 c.2 hukmi ile yénetim kurulu Gyelerine ve pay sahiplerine
taninan satin aima hakkinin temel sebebi, ayni fikranin ik ctimlesi ile baglam
hukumlerine taninan istisnanin mutlak olarak uygulanmasinin anonim ortakhik
cikarlarina aykin olabilmesi ihtimalidir®®. Gergekten de, bagli nama yazill hisse
senetlerini miras, karn koca mallannin idaresi veya cebri icra vasitasi ile kazanan
kisinin pay sahibi olmasi, anonim ortakliinin ¢ikarlarina aykiri bir durum yaratabilir.
Ornegin, pay sahiplerinin belirli meslek mensubu olmasinin arandii kisisel nitelik
tasiyan bir anonim ortaklikta, paylari cebrf icra ile devralan kisinin aranan meslekten
olmamasi ihtimali kuvvetiidir. Bu gesit Orneklerin, aile tipi anonim ortakliklar,
yabancilasmaya kargi olan anonim ortakliklar agisindan da g¢ogaltimast
mumkundur. Kisaca tam bu hallerde, Kanun anonim ortaklia bir imkan taniyarak,
ybnetim kurulu Gyeleri veya pay sahiplerine miras, kari-koca mallarinin idaresi veya
cebrf icra yolu ile bagka bir kisiye gegen bagli nama yazili hisse senetlerini satin
alma yolunu agmistir®'®. Béylece baglam hikumleri ile amaglanan hedef korunmusg
olacak, bunu yaparken de paylari kazanan kisiye bagdli nama yazil hisse
senetlerinin gercek deferi ddenmek suretiyle menfaatler dengesi saglanmaya
caligtiacaktir.

513 TEKINALP(POROYIGAMOGLU), 5.629; DOMANIG, 5.1351; GEVIK, 5.890; AYTAG, 5.108.

14 “TTK. nin 418/son maddesindeki kogullar gergeklesmeden ortaklann righan haklanini kullanmalan
ve dolayistyla bu maddeye dayanarak davaciyla ait ortaklik pay senetlerini devir almalan olanaksizdir.”
Yar. 11. HD. 20.10.1981T. 3889E. 4317K. (ERIS, 5.678).
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2. Satin Alma Hakkina Sahip Olanlar

Baglamin uygulanmasi sonucunda anonim ortaklifin korunmasi amacini
taslyan satin alma hakkini kullanma yetkisi TTK m.418 f.4 c¢.2 tarafindan ydnetim
kurulu Gyelerine ve anonim ortakllk pay sahiplerine taninmugtir. Anilan kigilerin
disinda baska herhangi bir kigi veya organ yahut ortakligin kendisi tarafindan satin
alma hakkinin kullanilabiimesine, TTK m.428 f.4'in a¢ik hikm{ nedeniyle imkan
yoktur®™®,

Anonim ortakhigin ¢ikarlanmn korunmasi amacinl tagiyan satin alma
hakkinin, y6énetim kurulu Gyeleri ve pay sahipleri diginda ortakligin kendisine
taninmamig olmasi bilhassa JAEGG/ tarafindan elestiriimig ve bu hakkin anonim
ortakigin kendisine de taninmasinin gerekecegi belirtiimigti®®. Ancak yukanda
aynintilan ile incelendigi Gzere, anonim ortakliklann kendi paytarini devralmalan TTK
m.329 tarafindan 6ngorillen istisnalar disinda yasaklanmistir®”’. Dolayisiyla, hem
TTK m.418 f.4'tn acik lafzi, hem de anilan hikim ile taninan satin alma hakkinin
TTK m.329 f.2'de tek tek sayilan istisnalar arasinda bulunmamasi sebebiyle, bu
hakkin anonim ortaki@in kendisi tarafindan kullanilabilmesine imkan yoktur®'®,
IBK’da 1992 yilinda itibaren gegerli olmak Uzere m.685b f.4 kapsaminda yapilan
yeni dliizenleme ile, satin alma hakkinin anonim ortakhgin kendisine taninmig olmasi
sonucunda lsvigre hukukunda bu yol agiimigtr. Kanimizca, TTK m.418 f.4 c.2 ile
6ngérilen hiokmian amaglan dogrultusunda, benzer bir dizenlemenin TTK'da da
yapilmast oldukga uygun olacaktir®'®.

TTK m.418 f.4 c.2 hitkm{ uyarinca, satin alma hakki bu hakkin sahipleri olan
y6netim kurulu Uyeleri veya pay sahipleri tarafindan yapilacak olan bir icap
vasitasiyla kullanifir®®, Satin alma icabinin ilke olarak tim bagl nama yazili hisse

518 TTK m.312 1.2 geredince pay sahibi olan tizel kigiler ySnetim kurulu Uyesi segilmezler, ancak kendi
temsilcilerini Uye sectirebilirler. Kanimizca bu durumda satin alma hakkinin TTK m.418 f.4'te yer alan
hilkmiin amaci dodrultusunda temsilciye degil tzel kigiye taninmasi daha uygun olur.

518 JKEGGI, Peter (Gev. Omer Teoman), Anonim Ortaklikiar Hukukunun Gszimlenememis Sorunlari,
Ikt. Mal. 1975, C.22, 8.1 5.28.

57 Biz. yukarida s.49.

518 Ayni ySnde AYTAG, 5.108.

$18 Ayni ydnde bkz. TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.630.

520 pULASLI, Bagl, s.217.
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senetlerini kapsamasi gerekir. Bununla birlikte, badli nama yazili hisse senetlerinin
sadece bir kismimin y6netim kurulu Gyeleri veya pay sahipleri tarafindan satin
alinabilmesinin mamkin olup olmadi§t dusGndiebilir. Kanimizca, aksine esas
s6zlegsmede bir htktm bulunmadidi mdddetce, TTK m.418 f.4 ¢.2'nin lafzt bu tar bir
yorumu destekleyebilecek mahiyettedir. Her seyden &nce, baglamin
uygulanabilmesi suretiyle anonim ortakligin gikarlarini korumaya y6nelik olan séz
konusu hikmun; satin alma hakki sahiplerinin bagli nama yazili hisse senetlerinin
tumana satin almaya giglerinin yetmemesi halinde bu haktan kismen dahi olsa
faydalanamayacaklan ydniinde yorumlanmasi, anonim ortakiigin ¢ikarlar agisindan
tam tersi bir etki yaratacaktir. Zira, kismi satin alma hakkinin taninmast ha!inde,
badli nama yazih hisse senetlerini baglam hikdmlerine ramen kazanan kisinin
sahip olacag pay sayisi ve bu dogrultuda ortaklik igerisinde sahip olacagi gu¢
azalacak ve bdylece badlam hiktmleri ile hedeflenen sonuca kismen dahi olsa
ulaglimis olacaktir. Bu sebepten 6tirli yénetim kurulu Gyeleri ve pay sahiplerinin,
eJer miras, kan koca mallannin idaresi veya cebrf icra yolu ile kazanilan bagli nama
yazili hisse senetlerinin tUmuni satin alma imkanlari bulunmuyor ise, satin alma
haklarini bu senetlerin bir kismi igin kullanabilmelerinin ve geri kalan kismin bu
senetleri kazanan kisilerin adina pay defterine kaydedilebilecekierinin kabull
gereklidir.

Satin alma hakkinin kullaniimasi hususunda y6netim kurulu Gyeleri veya
ortaklar tarafindan yapilacak icabi kabul etme yetkisi anonim ortaklik adina yénetim
kuruluna aittir. Yénetim kurulunun verecedi karar ile iigili olarak TTK m.330; eger
satin alma hakkini kullanan y6netim kurulu QOyelerinden birisi ise TTK m.332
uygulama alani bulur.

3. Satin Alma Degeri
Yénetim kurulu Oyelerine ve pay sahiplerine taninmis olan satin alma
hakkinin hangi defer Gzerinden yapilacadl hususu da Kanunda gosterilmigtir.

Kanunda yer alan mevcut dizenleme dogrultusunda satin alma hakkina konu tegkil
edecek olan bagh nama yazii hisse seneflerinin borsa rayici, borsa rayicinin

265



bulunmadi§i takdirde kayit icin bagvuru tarihindeki gergek degeri, bu hakkin
kullaniimasinda esas alinacaktir™®'.

Bu dizenlemede g6rilmektedir ki, hisse senetlerinin borsa degeri satin alma
bedelinin belirenmesinde asii rolu Ustlenmekte, ancak borsa dederinin bulunmadigi
hallerde gergek degere basvurulabilmektedir. Ancak bilinmektedir ki, hisse
senetlerinin gergek degeri cogu zaman borsa rayicinin Gstinde olmaktadir®?. Hal
béyle olunca TTK m.418 f.4 ¢.2'deki dUzehleme sebebiyle, badli nama yazill hisse
senetlerini miras, kan koca mallarnin idaresi veya cebif icra vasitasiyla kazanan
kisi, daha fazla olsa bile satin alma igleminin gercek deder Gzerinden yapilmasini
isteyememektedir. Bununia birlikte Kanunda yer alan s6z konusu siralama hiakm
emredici hOkim niteliinde olmadidindan 6tarl, esas sb6zlesmede bu sira
degistirilerek gergek degerin hesaba katilacag 6ngérilebilir®?,

Bagh nama yazili hisse senetlerinin borsa deferi, s6z konusu hisse
senetlerinin alimina iligkin icabin yapidigi andaki resmi borsa fiyatidir’®, Gergek
defer ise, aktiflerin muhtemel satis degerleri esas alinarak belirlenen bilango
dederidir’®. TTK m.418 f4 c.2'nin esasen badl nama yazill hisse senetlerini
kazanan kigileri koruyucu bir hikkiim niteliginde oldugundan hareketle, good-will'in
de bu degere eklenmesi gerekecegi sonucuna ulagilabilir. Bununla birlikte, cebri
icrada 6denen bedel gergek defer degildir. Bu sebspten 6tlrl, bagh nama yazili
hisse senetlerini cebrf icra vasitasiyla kazanan kisiden bu senetler satin alinirken,
gercek bedelin tespit edilerek iglemin bu deder Uzerinden gergeklestiriimesi
gerekir’®.

2! Gergek degerin tespiti ile ilgili olarak bikz. ATF 110 Il 293 (http:/Awww.bger.ch; zeti igin blkz.
TERCIER, Pierre (Gev. Akar Ogal), Sirketler Hukuku Sahasinda Yayimlanan Kararlarin Ozetleri (1984
—~ 1986), Eskigehir 1987); ATF 120 Il 259 (http/Awww.bger.ch).

22 Bz, TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.630; PULASLI, Bagii, 5.219.

52 Biz. TEKINALP{POROY/GAMOGLU), 5.630; PULASLI, Bagli, .219.

52 AYTAG, 5.108; PULASLI, Bagl, 5.219.

25 TEKINALP(POROY/GCAMOGLU), 5.631.

28 TEKINALP(POROY/GCAMO®BLU), 5.631.
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4. Satin Alma Hakkinin Tabi Oldudu Siire

Yukarida da belirttigimiz Gzere, TTK m.418 .4, satin alma hakkinin yénetim
kurulu Qyeleri veya pay sahipleri tarafindan ne kadar strede kullaniimasi gerekecegi
yéninde herhangi bir hikim igermemektedir. Oysa bagll nama yazill hisse
senetlerini miras, kan koca mallarinin idaresi veya cebri icra vasitasiyla kazanan
kisilerin durumu, yénetim kurulunun bu hakki kullanmayacagi anlamina gelecek olan
pay defterine kayit anina kadar belirsizlifini korumaktadir. Her ne kadar, yukarida
baglamin etkisini kaybetti§i durumlarda pay sahipligine bagh haklarinin gegisi ile ilgili
degerlendirmelerimizde belirtildigi Gzere, bu belirsizlik sireci igerisinde bagll hama
yazili hisse senetlerini kazananlarin malvarliksal haklari kullanabileceklerinin kabulQ,
bu kigilerin ¢ikarlanini bir 6lgtide koruma altina alacak olsa da, s6z konusu slrecin
mamkan olan kisa stre igerisinde bitmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu konuda, satin alma
hakki sahiplerinin bu hakki kuftanmalari igin gegirecékleri slireyi sinirlayacak olan
MK m.2 hikmiinin genel gergevesinin disinda, IBK m.685¢ .3 hikmiine benzer bir
dizenlemenin TTK'da da yapiimasi, bu boslugun yol acabilece§i istismarlara ve
zararlara kargi alinabilecek en uygun 6nlem olacaktir®®.

VI. SPKan. m.10/A Dogrultusunda Kaydi Hale Getirilen Hisse Senetlerinin
Devri

A. Genel Olarak

Anonim ortakhklarin g¢ikardiklar hisse senetleri, daha 6nce de birgok defa
ifade ettigimiz Gzere kiymetli evrak niteligini tasiyan senetlerdir. Kiymetli evrak
kavrami, IBK m.965 hikminden TTK'ya gectifi sekliyle su sekilde tanimlanmighir;
“Kiymetli évrak oyle senetlerdir ki, bunlarda miindemig olan hak senetten ayr olarak
dermeyan edilemedigi gibi bagkalarina da devredilemez.”. Demek ki, kanunl
tamimda da yer aldifi haliyle kiymetli evrak niteligi tasiyan senetlerin ilk unsuru
evrak (kagilar), ikinci unsuru ise s6z konusu kagitta hakkin miindemi¢ olmasi, yani
kagit ile hakkin birbirine kaynagmasidir®®®. Bu iki unsur bir araya getirildiginde
kiymetli evrakin en 6nemli 6zelligi olan, senet ile hak arasinda kuwvetli bir bag

527 Ayni yénde blz. PULASLI, Bagli, 5.220.
52 pOROY/TEKINALP, 5.25.
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bulundugu sonucu ortaya g¢ikar. Oyle ki, hak senetten ayrn olarak ileri
sirilemeyecedi gibi, bagkalarina da devredilemez.

Kiymetli evrakin séz konusu 6zelligi, gerek Kiymetii Evrak Hukuku ile ilgili
genel hukamlerin, gerekse de konumuzu teskil eden anonim ortaklik hisse
senetlerini dizenleyen hiiktmlerin temelinde yer almaktadir. Gergekten de, kiymetli
evrakin devrine ligkin magterek esaslar bagh@i altinda ayrintili olarak inceledigimiz
TTK m.559; devir sekillerine gére nama, emre ve hamile yazili oimak Uzere G¢ gruba
aynlan battn kiymetli evrak niteliini tastyan senetlerin devri icin senet zilyetliginin
devralana gegiriimesini gart kogmustur. Bu genel hikamle uyumlu olarak, TTK
m.415 ve m.416 da anonim ortakiiklann gikarabilecekleri hamile ve nama yazili
hisse senetlerinin devirlerinin gergeklesebilmesi igin senet Zilyetliginin devralana
gegiriimesi gerektigini 6ngérmuglerdir. Bunun yaninda, paydan dogan bazi haklarin
kullanilabilmesi igin de, TTK m.360'da oldudu gibi, hisse senedinin ibrazi
gerekmektedir. Sonug olarak ifade etmek gerekir ki, hem anonim ortakliklar hem de
kiymetli evrak ile ilgili olan TTK huktmleri, senet ile hak arasinda kuvvetli bir bag
bulundugu ve hakkin senetsiz devredilemeyecei ilkesini esas kabul etmektedir®®.

Ancak teorik olarak saglam temellere dayanan s6z konusu ilkenin,
uygulamada kanunkoyucunun anonim ortakliklar igin 6ngérmis oldugu iktisadi ve
sosyal fonksiyonlarla bagdagmayacak bir takim aksakliklara ve zorluklara sebep
olabilece§i zaman icerisinde farkedimigtir. Bilhassa ¢ok yilksek mebladlarda
sermayeye sahip halka agik anonim ortakiiklann hisse senetlerinin  sayis!
yizmilyonlarla ifade ediimektedir. Paylarin nominal degerleri dustk oldugundan
tara, buytk ortaklarin sahip olduklan hisse senetleri milyonlara ulagabilmektedir.
Bu sebepten 6t0rd hisse senetlerinin saklanmasi ve hukuki iglemlere konu edilmesi,
kuskusuz hem fiziksel agidan gok zor, hem de givenlik agisindan riskli olacaktir®™.

528 istisnai olarak, kiymetli evrakin ziyai sebebiyle mahkeme karari ile iptal edilmesi sonucunda hak
senetsiz ileri stirtilebilir (TTK m.564); bkz. POROY/TEKINALP, 5.128; DIRIKKAN, s.84 - 85.

5% B TEKINALP, Unal, Evraksiz Kiymetii Evraka veya Kiymet Haklarina Dogru, BATIDER, 1988
CXN, S.3, s.4 vd.; VAROL, Reyhan, Menkul Kiymetlerin Kaydi Deger Haline Getirilmesi, 40. Yilinda
Turk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, s.231 vd.; TURANBOY, Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak,
Ankara 1998, s.2 vd.: MANAVGAT, Gaglar, Sermaye Piyasast Kanunu'nun 10/A Maddesi Hukmine
Gbre Kaydi Sistemin Esastari, AUHFD, 2001 C 50, S.2, 5.159; GOKSOY, 5.189.
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Sermaye piyasalarinin birgok Ulkede giderek 6nem kazanmasi ile birlikte,
yukarida ifade ettigimiz sorun da kendisini agik¢a géstermeye baglamigtir. Geligmis
borsalarda glnlik hisse senedi alim-satim iglemlerinin sayisi milyarlar
seviyesindedir®'. Her glin milyarlarca hisse senedinin fiziksel olarak el degistirdigini
distinecek olursak, sadece senetlerin el degistirmesi igin ne kadar blylk bir zaman
isglcti ve harcamanin gerekli oldugu agik bir bigimde meydandadir. Tasarruflarn
anonim ortakliklar vasitasiyla yatinmlara déndgmesinde sermaye piyasalarinin
oynadidi blylk rol géz éniinde bulundurulacak olursa, sermaye piyasalarina olan
iiginin azalmasina yol agabilecek olan s6z konusu kalfetin 6nane gecilebilmesi icin
cesitli c6zOm arayiglari igerisine girilmistir.

Soéz konusu ¢bzim arayiglan cercevesinde SPK'ya 4487 sayilll kanun ile
eklenen m.10/A hikmd ile getirilen hisse senetlerini kaydi hale getirme uygulamast
ve bu baglamda evraksiz kiymetli evrak kavraminin incelenmesi bu kismin
konusunu olusturmaktadir.

B. Hisse Senetlerinin Kaydilestiriime Asamalan
1. Hisse Senetlerinin Toplu Saklanmasi

Sermaye piyasalarinda yasanilan sikintilarin kaynaginda kiymetli evrakin
6zlinde yer alan senet ile hak butinligundn bulundugunun anlagiimasinin ardindan,
alinmasi dusGndlen 6nlemler de bu unsur Gzerinde yogunlastinimistr®®2. Bu
dogrultuda ilk uygulanan yéntem, hisse senetlerinin toplu halde saklanmast ve
idaresi olmustur’. Toplu saklama menkul kiymetlerin misii esya niteliklerinden
yararlantlan bir yéntem olup, ayni ortakiik tarafindan ihrag edilmis olup, ayni cins ve
ayni haklan veren menkul kiymetlerin —hamillerin adina tasnif edilmeksizin- toplu

531 IMKB'de 2001 yilinda gergeklegen toplam iglem sayisi 23.706.279 milyon adettir. 2001'de IMKB'de
gilnitk ortalama iglem sayisi 96.525 milyon olarak tespit edilmigtir (Bkz. hitp/www.imkb.gov.tr);
NASDAQ'da 2001 yilinda gergeklegen toplam hisse senedi alim satim sayisi 417 milyar olarak
gergeklesmigtir. Ayni ddnemde NYSE'de 308 milyar, AMEX'de 16 milyar adet hisse senedi alinip
satilmigtir (Veriler i¢in bkz. http/Avww.nasdaq.com).

532 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.4 — 5.

53 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.5; VAROL, s.232; TURANBOY, s.2 ve ayrintih bilgi 5.7 vd.;
MANAVGAT, s.159; GOKSOY, 5.190.
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olarak saklanmalandir®™:. Anonim ortakhk pay sahibi, sahip oldugu hisse senetlerini
saklatmak 0zere agik ve yazili bir talimat vermek sureti ile banka nezdinde bir hesap
actinr. Pay sahibinin hisse senetleri bankaya tevdi edilir ve bu hisse senetieri
hamillerinin adina gére tasnif ediimeksizin ya bizzat bankanin kendisi, ya da onun
aracihig ile bagka bir banka tarafindan saklanir’®. Saklanan hisse senetleri (izerinde
devir gibi bir hukuki iglem yapimak istendiginde, senetler yer degistirimeksizin
banka hesaplarn arasinda bir kayit degisikligi yolu ile islem tamamlanir. Béylece,
hisse senedinin maddr olarak degil fakat kayitiardan yapilacak bir degisiklikle devri
gergekiegmis olacaicir™®.

Sistemin igleyisi menkul kiymetlerin birbiriyle kangmig olarak toplu halde
saklanmasi esasina dayanir. Bagka bir deyisle, bankalar kendilerine tevdi edilen
hisse senetlerini hamillerinin isimlerine gore tasnif etmezler. Toplu saklamada hisse
senetleri niteliklerine gére tasnif edilir. Yani ayni anonim ortakiik tarafindan ihra¢
edilen, ayni haklan taniyan hisse senetleri kendi aratarinda tasnif edilerek bir arada
saklanurlar®™”. Bir 6rnekle ifade etmek gerekirse, X Anonim Ortakliinin bir bankaya
tevdi edilmis olan, sahibine aym haklan veren tim hamile yazili hisse senetleri ayni
yerde kansik olarak saklanir. Bu hisse senetleri nitelik agisindan bir ¢uvalda bulunan
piringler misali misit egyadirlar, Zzira, hamillerine tanmidiklari haklar bakimindan
aralarinda bir fark bulunmamaktadir. Dolayisiyla pay sahibi, yani saklatan, X Anonim
Ortakhginin kangtk olarak bir arada sakianan 100.000 pargadan olugan hamile yazilt
hisse senedi toplulugju —esya birligi**®- tizerinde bir tar musterek mikiyet pay! elde
eder’®. Fakat lsvigre — Turk Hukukunda, esya birliginin kendisini meydana getiren
seylerden ayn ve bagimsiz bir varigi olmadigindan 6tara, ancak esya birligine dahil
olan manferit seyler ayn ayn mulkiyet hakkina konu tegkil edebili*®. Dolayistyla
toplu saklama agisindan, saklatanlann musterek mulkiyet hakiannin hisse

5% TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.6; TURANBOY, s.14.

835 Taraflar arasindaki hukukf iligkinin niteligi hakkinda ayrintili inceleme igin biz. MANAVGAT, Gaglar,
Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yontemin Sézlesmenin Hukukf Niteligine Etkisi,
BATIDER 1996 C.18, S.45.131 vd.

538 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.6 vd.; VAROL, 5.232; MANAVGAT, s.129; TURANBOY,
s.17.

%7 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, .6; TURANBOY, 5.15.

538 OGUZMAN/SELIG], 5.8~ 9.

63 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.7; TURANBOY, s.24 vd.; GOKSOY, s.192.

840 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.7; TURANBOY, .25 - 26.
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senetlerinin  olusturdugu yigin (zerinde degil, her bir hisse senedi (zerinde
bulundugunu kabul etmek gerekir. Daha agik bir anlatimia, X Anonim Ortakhginin
ayni bankada bir arada saklanan 100.000 adet ayni nitelikteki hamile yazili hisse
senetlerinden 1.000 adedi A'ya aitse; A'nin yigini olugturan tam hisse senetlerinin
tizerinde 1/100 oraninda mugterek malkiyet hakki bulunur®®',

Toplu saklama sisteminde, saklanan hisse senetleri Gzerinde saklatanlarnn
sahip oldukiari mugterek mulkiyet haklarn IMK m.646 vd. ve MK m.688 anlaminda bir
musterek mulkiyet degildir. Oncelikle burada, MK m.688'de dizenlenen musterek
mulkiyetin aksine, hisse senetlerinin arasinda bir hukuki iligki bulunmamakta;
yalnizca teorik olarak var sayiimaktadir. Bunun yaninda her hisse senedi sahibi
suyuun izalesini istemeye gerek olmaksizin, hisse senedinin kendisine veriimesini
bankadan talep edebili™2. Tum bu sebeplerden &tlrd, burada doktrinde ifade
edildigi haliyle sekli dedismis, sulandinimis ve sadlam olmayan, kendine has (sui
generis) nitelikte bir musterek mulkiyet halinin varhd kabul edilmektedir*®.

Toplu halde sakianan hisse senetlerinin devri, yukanda da ifade ettigimiz
tzere, fiziki olarak yer degistirmeye gerek olmaksizin sadece hesaptan hesaba kayit
yaplimasi suretiyle gergeklesmektedir. Saklatan sifatini tasiyan hisse senetlerinin
sahibi, hisse senetlerini geriye almak istediginde kendisine tevdi ettigi hisse
senetlerinin aynisi degil, ayni cinsten olup ayni haklan veren ayni adetteki senetier
verili®™. Toplu saklamanin bu &zelligi menkul kiymetlerin misil egya niteliklerinden
kaynakianir.

Toplu saklama yoéntemi ilk olarak 1872 yilinda Avusturya’da Viyana Ciro
islemleri ve Kasalar Birligi (Wiener Ciro und Kassenverein) aracih@ ile

81 B, §mek doktrinde ilk olarak A. MEIER ~ HAYOZ tarafindan verilmigtir (Abschied vom Wertpapler?
ZBJV 9 1986, 5.393. Biz. TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.7; TURANBOY, 5.26 (naklen)).

542 TEKINALP, Evraksiz Kiymetii Evrak, s.8.

53 tTEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.7; TURANBOY, s.26 ve dn.111'de anilan yazarlar.
"Agiklamas! yapilan masterek mulkiyet hakkinin sui generis karakteri bazi yazarlara gére Isvicre egya
hukukuna hakim, ayni haklarda numerus clausus ilkesi ile de bagdagmaktadir (A-MEIER — HAYOZ,
Abschied vom Wertpapier? ZBJV 9 1986, 5.393). Bu Gérusan kargisinda olanlar is4e anilan mugterek
malkiyetin kanuni dayanagiini olusturan IBK m.484 (MK m.688)’in ikinci ve Ggdnc fikralanmn bu sui
genenris misterek malkiyeti tamidigini  ileri strerek ilkeye aykinhk bulunmadigini belirtirler
(HANDSCHIN, 5.28 ve orada anifanlar).” Blz. TEKINALP, Evraksiz Kiymetti Evrak, 5.8.
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gerqeklestirilmigtir""“. Avusturya'dan sonra Almanya'da da toplu saklama kurumiari
aclimaya baglanmig ve 1896 yilinda saklamaya iligkin kanun yaymlanmlstlr“G.
Fransa'da toplu saklama iglemieri ciddi anlamda 1949 yiinda kurulan
Profesyonellerarasi Menkul Kiymetier Takas Ortakig (SICOVAM) ile birikte
baslamlstlrw. Isvigre'de ise, 1970 tarihinde Isvigre’deki tum menkul kiymetlerin
toplu olarak saklanmasina hizmet etmek icin lsvigre Menkul Kiymetler Ciro Anonim
Ortakiig (SEGA) kurulmustur>®.

2. Toplu (Global) Senet

Toplu saklama yonteminin ardindan rasyonalizasyon galigmalarinin ulasghig
ikinci agama toplu (global) senet kavram|d|r5“9. Toplu saklama yénteminin tek
bagina yeterli olmadidinin anlagiimasindan sonra, yeni yéntemler aranmaya
baglanmistir. Zira, basilan ve saklanan senetlerin cok fazla sayilarda olmast, gerek
bunlann basim maliyetlerini Ustlenen anonim ortaklikiar, gerekse saklayan
konumundaki bankalar agisindan baglibagina bir zorluk ve maliyet kayna&i haline
gelmistir. Bu arayiglar sonunda ortaya ¢ikan toplu senet, bir ihracin (emisyonun)
tamaminin bir senede baglanmasi esasina dayamr™®. Alman Depo Kanunu’'nun
yapmis oldugu tanima gore toplu senet, misli nitelikte ve birden ziyade kimselere ait
hakki iceren gok sayidaki kiymetli evrakin tek bir senede baglanmasiyla ortaya
gikan kiymetli evraktir®™', Burada da, ayni anonim ortaklik tarafindan cikanlan, ayni
niteliteki ve hamiline ayni haklan tahsis eden hisse senetlerinin bir arada
bulunmasi durumu mevcuttur. Ancak toplu saklamadan farkii olarak bu hisse
senetierinin hepsi tek bir kaditta toplanmigtir. Toplu senet ekonomik agidan bir btin
teskil etmekle birlikte, aslinda birbirinden bagimsiz paylan icermekte ve igerdigi
adette senedi temsil etmektedir®2. Bu sayede ayni haklan tagtyan binlerce hisse

54 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.6; TURANBOY, 5.14.

545 TURANBOY, 5.9.

846 3esetz betreffend die Pflichten der Kaufleute bei Aufbewahrung fremder Wertpapiere vom 5 Juli
1896 (Bkz. TURANBOY, s.9 dn.20).

547 TURANBOY, s.10 - 11.

848 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.6, TURANBOY, s.11 —12.

848 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.12; TURANBOY, 5.34; GOKSOY, 5.193.

550 TeKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.12; TURANBOY, s.34; GOKSOY, 5.194.

%1 Alman Depo Kanunu §9

82 TEKINALP, Evraksiz Kiymetii Evrak, s.12.
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senedi basimasi yerine, bu hisse senetleri tek bir toplu senette birlegtiriimis ve
béylece hem senetlerin baski ve kagit masrafi ile basiimasi icin gereken
igglictinden, hem de bu senetlerin saklanmasi igin genig mekanlarin ve kaynaklarin
tahsis edimesinden tasarruf edilmigtir™’.

Birden ¢ok menkul kiymet hakkinin tek bir senede baglanmasi onlarin
bagimsizigini engellemeyecedi gibi, iceriklerinde de herhangi bir degisiklik
yaratmazw. Bu bakimdan toplu senet her zaman tek tek senetiere bolunebilir. Hak
sahibinin talebi bunun icin yeterlidir. Boyle bir talep Uzerine saklayan banka
tarafindan hak sahibine bagimsiz bir senet dizenlenerek verilir’®®, Bunun yaninda
hisse senedini ihrag eden anonim ortaklik, esas s6zlesmesinde bulunan acik hikme
dayanarak pay sahibine hisse senedi vermekle yukumla degilse, toplu sakiama
bankasinin da bu yénde herhangi bir yukumialagu bulunmamaktadir™®.

Toplu senet Uzerinde hak sahibinin bir -musterek mulkiyet hakk
bulunmaktadir. Toplu saklama y6nteminde bir arada saklanan hisse senedi yigininin
aksine, toplu senet bir esya birligi tegkil etmez. Bu sebepten &turd, toplu senette
musterek malkiyet paylannin objesi tektir’®’.

Toplu senedin devri de, aynen yukarnda acikladigimiz toplu saklama
sistemine tabi olan hisse senetlerinin devri gibidir. Yani toplu senet izerinde
mugterek milkiyet hakki bulunan pay sahibi payini devretmek isterse, devir bir
hesaptan diger hesaba yapilacak bir kayit vasitastyla gergeklegirw_

3. Kaydi Kiymetli Evrak
Gunumizde rasyonalizasyon Snlemlerinin  ulagti son nokta, menkul

kiymetlerin igerdikleri haklarin senede baglanmamasi ve sadece kaydi bir kiymet
olarak kalmasidir™. Neredeyse XX. Vy. boyunca slren ve yukanda inceledigimiz

553 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.12 - 13; TURANBOY, 5.34 - 38.

54 TURANBOY, 5.37.

855 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, 5.1 3; TURANBOY, s.37.

556 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.13.

&7 TURANBOY, 5.40.

58 TURANBOY, s.42.

55 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14; TURANBOY, 5.43; GOKSOY, 5.186.
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asamalardan gegen galigmalar ve ¢bziim arayiglan sonucunda; menkul kiymetlerin
basilmasi, saklanmasi, hukuk! islemlere konu edimesi ile ilgili olarak kargilagilan
zoruklann asiimasinda en kesin ¢6ziman senet ile hakkin birbirinden ayirmasi ve
hakiin bagimsiziga kavusturulmasindan gegtigi anlagiimistir®®. Bu dogrultuda
kiymetli evrak kavrami yerine kargimiza yeni bir kavram olarak kaydi haklar
cikmistir. Kaydi hak kavrami rasyonalizasyon galigmalan kapsaminda ulagilan nihaf
asamayi, yani evraksiz kiymetli evrak kavramini ifade etmektedir. Burada kiymetii
evrak kavraminin iki unsurunu olusturan senet ve senette mindemi¢ olan hak
birbirinden aynimakta ve senette mindemi¢ olan hak, senetten aynlarak kiymet
hakk adi altinda bagimsizlagmaktadir™',

Kaydf sistem uyarinca, herhangi bir senette mindemic olmayan séz konusu
kiymet haklannin bir sicil bunyesinde kayitlar tutulur. Buna gére, bir anonim
ortakligin kurulus veya sermaye artinmi sebebiyle olusan paylan, hicbir evraka
baglanmaksizin dogrudan kayitlarinin tutuldugu sicile bildirimek ve kaydettiriimek
suretiyle ihrag edilirler. Yani, anonim ortaklik payt agisindan yaklasildifinda pay
sahipliinden dodan haklar olarak tezahiir eden kiymet haklan, baslangictan itibaren
higbir senede baglh olmaksizin dogarlar. Kaydi sistemde anonim ortaklik paylarinin
devri, kayitiann tutuldugu sicil veya kuruluslar nezdinde hak sahipleri adina agilan
hesaplarnn birinden digerine kaydin aktarnimasi vasitasiyla gergeklesir.

Menkul kiymetlerin ve bu kapsamda anonim ortaklik paylarinin
kaydflestirimesinde, kurucu ve agiklayicl kayit sistemi olarak adlandirilan iki sistem
meveuttur™®?. Kurucu kayit sisteminde, kaydilestiriimis hak Gzerindeki mulkiyet hakk
ve sinih ayni haklar, sicile veya kurulusa yapilan kayit ile dogmakta ve sona
ermekte, kayitiar dogrudan gergek hak sahipleri adina yapilmakta, kayitlarin aleniyet
ve glven fonksiyonlari bulunmakta; haciz, ihtiyati tedbir gibi iglemler ancak sicilde
veya kurulusta tutulan kayitlar tizerinde gergeklestirilebilmektedir®®.

580 TURANBOY, 5.43.

51! TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14; TURANBOY, 5.43; GOKSOY, .196 vd., Yazar “Kiymetli
Halklar” kavramini kullanmaktadir.

52 MANAVGAT, s.160 vd.; SPK m.10/A dizenlemesi ile kabul edilen sistem ile ilgili olarak bicz.
aga§ida s.279.

52 MANAVGAT, 5.161.
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Diger sistem olan agiklayict kayit sisteminde ise, sicile veya kuruluga yapilan
kaydin hakkin dogumu veya sona ermesi agisindan kurucu bir etkisi bulunmamakta;
payin ortaya ¢ikigl, sona ermesi, sahibinin degismesi hukuki olarak gergeklestikten
sonra yapilan kayit agiklayici nitelik tagimaktadir®™®,

Guntumizde dinyada geligmis sermaye piyasalarinda halen kaydi sitem
uygulanmaktadir. Kaydi sisteme tam anlamiyla gegen ilk Glke Fransa olmustur.
Fransa'da 1984 yilindan bu yana hisse senetlerinin “senetsizligi® s6z konusudur®®,
Buna gére, anonim ortaklik paylanni temsil eden hisse senetlerinin yerini, ya
SICOVAM'da ya da ihrag eden ortakiikta tutulan kayitlar almfst:r. Fransa'nin
yaninda Almanya, Isvicre, Iskandinav Ulkeleri, Yunanistan, ABD gibi lkeler ve
SPKan.'a 1999 yilinda 4487 sayill Kanun ile eklenen 10/A maddesi ile Turkiye,
kaydi sistemi uygulayanlar arasinda bulunmaktadir™®,

C. Turk Hukukunda Hisse Senetlerinin Kaydilegtirmesi
1. 558 Sayili KHK ve SPK Seri:IV N.22 Tebligi ile Getirilen Diizenleme

Tark Hukukunda hisse senetlerinin kaydi hale getiriimesi ile ilgili olarak ilk
dlzenleme, 558 sayili KHK ile SPKan.'in m.22 hikmiine eklenen (n) bendi ile ortaya
cikmistir’®. KHK ile eklenen bent, sermaye piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi
veya kaydi defer haline getirimesi ve derecelendiriimesini diizenlemek ve
denetlemek yetkisini SPK'ya birakmaktaydi. SPK da KHK ile SPKan.’da yapilan s6z
konusu degisiklik dogrultusunda kendisine verilen yetkiye dayanarak Seri:lV N.22,
Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydi Deger Haline Getirilmesine ligkin Esaslar
Tebligi’'ni yayintamigtir®®,

Seri:lV N.22 tebliginin amaci m.2 hikmu ile, sermaye piyasasinda given ve
seffafijin  saglanmasi amaclyla sermaye piyasasi araglarnin  fiziken
bastinimaksizin kaydi deder halinde islem g6rmesine iligkin ilke ve esaslarin

% MANAVGAT, 5.165 — 167.

565 TURANBOY, 5.44.

566 Biz. TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14 - 15, TURANBOY, 5.43 - 45; MANAVGAT, s.161 —
170.

567 24.6.1995T. ve 558 sayill KHK, RG 27.6.1995T. 22326S.

%8 RG 19.12.1996T. 22852S.
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belirlenmesi olarak agiklanmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda katima belgeleri ve
borsada iglem géren hisse senetleri Tebli§ hukUmlerine tabi kilnmigtir (m.4 £.1).
SPK s6z konusu Tebli§ hikUmleri vasitasiyla, yukarida inceledigimiz, hisse
senetlerinin kaydilestirimesi asamasinda basvurulan toplu (global) senet yontemini
benimsemigtir. Buna gére, Bu Seri:IV N.22 tebligi hikamlerine tabi sermaye piyasasi
araglaninin ihracinda, fiziki olarak senet bastinimaz. lhraggl, sahibine esit haklar
veren sermaye piyasasi araglarni temsilen toplu saklama senedi dizenler. Sermaye
artinmlannda, sahibine farkh haklar veren paylar varsa, her grup igin ayn toplu
saklama senedi dizenlenir. Toplu saklama senedi, anonim ortaklik paylan igin
sermaye artinminin Ticaret Siciline tescilini izleyen is gini dizenlenir ve Istanbul
Menku!l Kiymetler Borsast Takas ve Saklama Bankast Anonim Ortaklii'na
(Takasbank) teslim edilir. Toplu saklama senedi, kayden izienen sermaye piyasasi
araglaninin Merkezdeki kayitlanyla, ihraggl kuruluslarin kayitlan arasindaki uyumun
saglanmasi bakimindan, ihraggt kuruluslar itibariyle Takasbank’da saklanir (m.5).

Goéruldaga gibi, her ihragta bUytk kuplrld tek senet ihraci yénteminin
benimsenmesi ile birlikte Isvicre uygulamasina paralel bir tercih yapilmigtir*®.
Isvigre'de de borsada iglem géren nama yazili hisse senetlerinin ihraglarinda,
tertibin tamamu igin, tedaviil yetenegi olmayan tek bir senet ¢ikarimakta ve SEGA'ya
depo edilmektedir. Seri:lV N.22 Tebligi uygulamasinda SEGA'nin yurattaga vazifeyi
Takasbank Ustienmektedir.

Teblig hukumleri uyarinca, kayith sermaye sistemindeki ortakliklann ihrag
ettii paylarin miktannin ve alicilaninin kimlik bilgilerinin, glinltk olarak satiginin
yapildidi gtnl izleyen igi gun(; kayith sermaye sisteminde olmayan ortaklikiann
ihrag ettigi paylarin miktan ve alicitarinin kimlik bilgilerini iceren satig sonuglari, satig
stresinin bitimini izleyen is glinll; satig sUresi icerisinde satilamayan kisim igin ise
bu kismin, taahhlitname verenlerce satin alinmasini izleyen is ginQ satiga aracilik
eden aract kuruluglarca Takasbank'a bildirilir. Bu satiglarda yapilan bildirim esas
alinarak, hak sahipleri adina ginlik olarak gegici kayit gergeklestirilir. Toplu
saklama senedinin dizenlenip Takasbank'a teslimini takiben, kayitlar kesinlestirilir
(m.8).

569 MANAVGAT, s.167.
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Yukandaki paragrafta belirttigimiz htkamlerden de anlagildifi tzere, Seri:lV
N.22 Tebligi ile birlikte IMKB'de iglem gbren ve toplu saklama senetlerine baglanmig
olan anonim ortakik paylannin kaytlan Takasbank nezdinde tutulmaya
baglanmisgtir. Takasbank'ta kaytian tutulan paylann devrini duzenleyen m.6 hukma,
anonim ortakhikiar tarafindan yapilacak ihraglarda hisse senetleri bastinimaksizin ve
buna bagl olarak ciro velveya Zilyetiigin gegiriimesine gerek kalmaksizin, muikiyet
devirlerinin, Merkezde kayit ile gerc;eklestirileceéini éngérmastar. Takasbank'taki
merkezde kayt ile saticinin teslim yokamlalaga yerine getiriimis sayilir. Mulkiyet
hakkinin Merkezde kaydi, devir konusu sermaye piyasasl araglarinin karsisinda adi
yazilan Kiginin adinin silinmesi ve bu sermaye piyasasl araglarinin devralan adina
kaydedilmesi yolu ile gergeklesir.

558 sayli KHK'nin Anayasa Mahkemesi'nce iptal edimesinin ardindan®,
genel ozelliklerini yukanda acikladiimiz SerilV N.22 Tebliginin iptali istemi ile
Danigtay'da dava aciimigtir. Danigtay da énce yurttmenin durdurulmasina, daha
sonra da Tebligin iptaline karar vermigtir®™!. Danigtay s6z konusu karar ulagirken iki
gerekgeye dayanmlstlr"’". Bu gerekgelerden ilki, Tebligin  hukuki dayanagint
olugturan 558 sayth KHK'nin Anayasa Mahkemesi'nce iptalidir. Ikinci gerekge ise,
Teblig ile getirilen dazenlemenin TTK'da yer alan hisse senedi uygulamasini ortadan
kaldirmis oldugudur. Gergekten de, her ne kadar Teblig ile getirilen hisse senetlerini
kaydilegtirme sistemi, anonim ortakiiklarda hakim olan payin hisse senedine
baglanmasi zorunlulugunun bulunmadigs ikes®™ ile agiklanabilse de, kiymetli
evrakin en 6nemli unsuru olan hak ve senet baglihgini ortadan kaldirma yéntndeki
hikimleri sebebiyle, s6z konusu dizenlemenin teblid ile dedil bir kanun hakm ile

yapiimasi bizce de uygun olan yéntemdir™’”.

570 Anayasa Mahkemesi 13.11.1995T. 1995/45E. 1995/58K. Bkz. RG 24.11.1995T. 22473S.

571 yan. 10.D. 26.4.2000T. 1997/577E. 2000/1934K. (Biz. MANAVGAT, 5.168).

572 MANAVGAT, 5.168.

573 Bz, yukarida s.8.

574 pyni yonde, TURANBOY, Asuman, Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak, Sermaye Piyasast Kurulu
15. Yil Sempozyumu, Ankara 1998, s.255 vd.: TURANBOY, s.107 vd; Aksi yonde, MANAVGAT,
5.169.
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2. 4487 Sayili Kanun ile SPKan.’a Eklenen m.10/A Dilzenlemesi

558 sayli KHK'nin Anayasa Mahkemesi ve SPK Seri:lV N.22 Tebliginin
Danigtay tarafindan iptal edilmesinin ardindan, hisse senetlerinin kaydilestiriimesine
iligkin duizenlemenin kanun htkmu ile yapilmasi geredi dogrultusunda, 4487 sayili
Kanun'un SPKan.'a eklemig oldugu m.10/A hikm( ile birlikte halen mevcut olan
sistemin kanunf temelleri atilmigtir®”>.

SPK m.10/A hikmnin, SeriilV N.22 Tebliéinden tek farki, dizenlemenin
kaynaginin kanuna dayanmasi degildir. Bunun yaninda SPK m.10/A ile birlikte iptal
edilen Tebligden farkli olarak kaydi kiymetli evrak sistemine tam olarak gecis
yapiimigtir. Daha agik bir ifade ile, Teblide benimsenen toplu saklama senedinin
yerine, hisse senetlerinin dogrudan kaydflestirimesi yolu benimsenmigtir. Gergekten
de, SPK m.10/A .2 dogrultusunda hisse senetlerine iligkin kayitlar, MKK tarafindan,
bilgisayar ortaminda, ihraggilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur.
Kayit edilen haklar SPKan. m.7 uyarinca senede baglanmaz.

Seri:lV N.22 Tebligi sisteminde Takasbank Merkezinde tutulan kaytiann,
SPKan. m.10/A duzenlemesi ile MKK adi verilen, 6zel hukuk tizel kisiligine sahip ve
SPK'nin gézetim ve denetimi altinda bulunan bir kurulug tarafindan tutulacadi
éngdrulmustar. Bu kurulusun, kurulusg, faaliyet ve denetimi ile ilgili esaslar, Bakaniar
Kurulu tarafindan gikarilan bir ySnetmelikte diizenlenmigtir®™®.

SPKan. m.10/A kapsaminda kayit sistemi ile ilgili temel esaslar belirtimekie
birlikte, kayitlarin nasil tutulacagina ve kayitlann tutulmasinda yapilacak iglemlere
fligkin usul ve esaslarin saptanmasi, SPK tarafindan cikartilacak bir teblige
birakilmistir. SPK tebligi ginimize kadar halen yurirlige girmig olmasa dahi,
Kaydilestirilen Sermaye Piyasas| Araglarina lligkin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve
Esaslan Hakkinda Tebli Taslagt isimli bir metin Uzerinde ¢aligmalar
strdurtimektedir. Yakinda yururlage girmesi beklenen teblig bu metin esas alinarak
olugturulacagindan 6tard, galigmamizin bundan sonraki kisimlarinin konusunu séz
konusu teblig taslagi ile birlikte SPKan. m.10/A ve MKK'nin Kurulug, Faaliyet,

55 RG 18.12.1999T. 23910S.
578 Merkezi Kayit Kurulugunun Kurulug, Faaliyet, Galigma ve Denetim Esaslan Hakkinda Yénetmelik,
RG 21.06.20017. 24439S.
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Caligma ve Denetim Esaslan Hakkinda Y6netmelik hakamlerinin incelenmesi
olusturacaktir.

D. SPKan. m.10/A Hikmdi ile Getirilen Kaydi Sistemin Esaslar
1. MKK

Yukarida da belirttigimiz Gzere, SPKan. m.10/A hiakm@ntn en basinda,
sermaye piyasasi araglar ve bunlara iligkin haklann, 6zel hukuk tuizel kisiligini haiz
bir Merkezi Kayit Kurulugu tarafindan kayden izlenecegi htkmi 6ngéraimustar. Séz
konusu hakmun gegerli hale gelmesinin ardindan, MKK'nin Kurulug, Faaliyet,
Caligma ve Denetim Esaslan Hakkinda Yénetmelik'in yayinlanmasi ile birlikte,
Kanunda bahsedilen merkezi kayit kurulugu da ortaya cikmigtir.

a. Hukuki Statiisii

MKK'nin hukuki statisu ile ilgili olarak SPKan.'da 6ngérilen tek hakam, 6zel
hukuk tazel kisiligini haiz olacadi yoénandedir. MKK Yonetmeligi m.5 f.1'de de
Kanunla uyumlu olarak, MKK'nin anonim ortakitk olarak kurulacag hikme
baglanmistir. Bu dogrultuda, SPK tarafindan hazirlanan MKK esas s6zlesmesi,
STB'den 18.9.2001 ‘tarihinde alinan kurulug izni ve lstanbul Ticaret Sicil
Memurlugu’'nun 21.9.2001 tarinli tescil iglemini takiben 26.9.2001 tarih ve 5390 sayl
Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yaylnlanm|$t|r577. MKK'nin kurucularn esas
sézlegsmesinde, IMKB, Takasbank, Ttrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
ve Istanbul Altin Borsasi olarak belirenmistir. Organlan da, TTK'da duzenlenen
diger anonim ortakiiklarda oldugu gibi genel kurul, yénetim kurulu ve denetleme
kurulundan olugmaktadir (MKK Yénetmeligi m.5 £.2).

Kanun ve Yonetmelik hukumleri geregince MKK 6zel hukuk tizel kigiligini
haiz bir anonim ortakiik olarak kurulmug olmakla birikte, yine Kanun ve
Yénetmelikte bulunan gesitli hikimler MKK'nin hukuki statistnd kendine has bir
hale getirmigtir. Oncelikle SPKan. m.10/A £.1, MKK’nin SPK gozetimi ve denetimi
altinda olacagint 6éngérmustar. Bu hukdm ile uyumlu olarak Yénetmelik de, MKK
genel kurulunun Kararlannin SPK’'nin onay! ile yaruriige girecegi, yénetim kurulu

577 Bl hitp:/www.spk.gov.ir
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bagkaninin SPK tarafindan atanacagji ve MKK paylarinin devrinin SPK'nin onayina
bagl kiinacagi yoninde kurallar getirmigti™®. Tom bu kurallar bir arada
dugtnaldugande, sorumiu kilindigt 6nemli gérevier sebebiyle SPK’nin, MKK'nin
karar mekanizmasi igerisinde yer almak suretiyle denetim ve gézetim gorevini en
etkin bir bigimde yerine getirimesinin amaglanmig oldugu ve bu amacin MKK'ya yari
kamusal bir nitelik kazandirdigt gérulmektedirm.

MKK'nin gérevi sermaye piyasasl araglannin kaydinin tutuimasi ve bununia
iigii iglemlerin yerine getiriimesinden  ibaret degildir. Bunun yaninda MKK,
Yatinmeilan Koruma Fonu'nu idare ve temsil etmek, mevzuat gereginde Fon adina
yapilmas! gereken islemleri yapmak ve SPK tarafindan tedrici tasfiyelerine karar
verilen aract kurumlarn tasfiye islemlerini Yatinmcilar Koruma Fonu adina ilgil
mevzuat hokimleri gergevesinde yuritmek ile de gbreviendirilmistir (MKK
Yénetmeligi m.7 e - f).

b. Uyeleri

SPK m.10/A gergevesinde MKK tarafindan tutulacak olan kayitiara, dogrudan
erisim hakkina sahip olacak olan kisiler ve kurulugiar MKK'nin Gyelerini teskil
ederler. Uyelerin kimler olacagi hususunda SPKan. m.10/A'da herhangi bir hilkme
rastianmamaktadir. Bu husustaki duzenleme MKK Y6netmeliginde yapiimistir. Buna
gére, m.11 uyarinca MKK (yeleri, araci kuruluslar, ihraggilar ve hesap
temsilcilerinden olugmaktadir. MKK tyelerinin bu sekilde belirenmesi ile birlikte,
SPKan. m.10/A f.2'de yer alan, kayitlann ihraggilar, aract Kuruluslar ve hak sahipleri
tibariyle tutulacag yénindeki hikam ile paralellik saglanm|§t|r58°.

vénetmelikte belittilen araci kuruluslar, SPKan. m.33 kapsaminda sermaye
piyasasi kurumilan arasinda sayllan ve araci kurum ve bankalardan olusan

58 Gorgekten de, MKK Yonetmeligi m.6 £.3 hakma ile MKK'daki pay devirleri ve kurucular diginda
kalanlann pay iktisaplari SPK’'nin onayina tabt kilinmighir. Bu hakmun, sahip oldugu bzellik sebebiyle
Payin Devrinin Resmi lzine Baglanmig Oldugu Haller baghg! altinda incelenmesi gerekti§i akla gelse
de, gene! nitelik tagimamast ve sadece tek bir anonim ortakhigi ilgilendirmesinden &turQ séz konusu
baglik altinda ayrica incelenmesine kanimizca gerek bulunmamakiadir.

579 Biz. MANAVGAT, 5.170 - 173.

59 Biz, MANAVGAT, s.174.
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kuruluglardir®'. Ihraggilar ile kastedilen, Yénetmelik m.3'te yapilan tanim uyarnca,
anonim ortaklikiar, mevzuata gore ¢zellegtirme kapsamina alinanlar dahil kamu
iktisadi tegebbusleri, mahalli idareler ile bunlaria ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet
gdsteren kurulug, idare ve isletmeleri ve yatinm fonu kuruculandir. MKK'nin diger bir
iye grubu olarak saylan hesap temsilcileri de, Yonetmelikte SPK tarafindan
yetkilendiriimig aract kurulug statiisGn( tagiyan bankalar olarak tanimlanmigtir.

Araci kurulug, ihraggl veya hesap temsilcisi niteligi tastyan kuruluslarin MKK
Gyesi olabilmeleri igin kargilamalari gereken gesttli kosullar bulunmaktadir.
Oncelikle, SPKan. m.10/A f2'de de belirtildigi tzere, MKK'da kayitiar bilgisayar
ortaminda tutulacagindan 6turd, Gye olacak kuruluglanin da, Yénetmelik m.12 f.1a
uyarinca, kayitlann tutulmasini, izlenmesini ve diger kuruluglaria bilgi aligverisini
kolaylagtiracak ve asgari nitelikleri MKK tarafindan belilenmig teknik donanim ve
gtvenlik sistemlerine sahip olmalari gerekmektedir. Bu teknik donanim ve glvenlik
sistemleri ile ilgili standartiar heniz MKK tarafindan aciklanmig degildir. Ancak her
haliikarda MKK'da yer alacak olan kayitiarin tutuldugu bilgibankas! ile gerekli
baglantinin kurulabilmesi igin gereken bilgisayar ve aj donaniminin ve bunian
kullanabilecek egitimli personelin, ayrica bu bilgilerin bagka bilgisayarlar tarafindan
tespit ediimesini 6nleyecek gavenlik kodlama sistemlerinin iyelerde bulunmasi
gereklidir. Teknik donanim diginda Uyelerin karsilamasi gereken diger sartlar ile
ayelige kabul, Oyelikten ayrima ve tyeligin iptali hususundaki esaslar, aynintilar ile
Yénetmelikte yer almaktadir (m.12 — 16).

Yukarda da belirttigimiz tzere, MKK Gyeleri tutulacak kayitlara dogrudan
erigsim saglayabileceklerdir. MKK tyesi olmayan ihraggilar ve arac kuruluglar,
kayitlanni ancak QOyelik belgesine sahip olan hesap temsilcileri araciid ile
tutabileceklerdir (Yonetmelik m.14). MKK ayeligi, nezdinde hesabi bulunan
yatinmcilann kimligi ve yatinm tutan ile sahip olunan portféy yapisi hakkinda bilgi
sahibi olma olanag tanidigindan hassas bir konum olugturmaktadir. Zira, sahip
olunan bilgi borsadaki fiyat hareketieri izerinde etkili olabilecek niteliktedir. Hesap
temsilcilerinin banka statisne sahip olmalarina dayanarak borsada hisse senedi
piyasasinda alim satim yetkisi bulunmayan bir tye grubunu olugturmalan ve bu
nedenle borsada yer alan menfaat catismalanndan uzak bir konumda

581 Tanim ve agiklamalar igin bkz. yukanda s.105 — 106.
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bulunmalarindan 6tard, kendi masterileri diginda diger kuruluglann kayitianni tutma
konusunda en elverigli Gye grubunu olugturmaktadirar®,

c. Sorumiuluk

Kaytianin tutulmasi ile ilgili meydana gelecek yanlilikiar ve aksakliklar
sonucunda hak sahiplerinin ugrayacagl zarann gideriimesi ile ilgili olarak SPK
m.10/a £.6 bir hukum igermektedir. Bu hukum uyarinca, MKK, ihraggilar ve araci
kuruluglar, kendi tuttuklan kayitiarnn yanhs tutulmasindan dolayi hak sahiplerinin
ugrayacag zararlardan kusurlan oraninda sorumludur. MKK Y&netmeliginin m.8 f.2
hikmande de, kanunda yer alan hikdm aynen tekrar edilmigtir. Boylece Kanunun
MKK nezdinde tutulacak kayitlarda yer alacak yanliglklar sebebiyle doJacak
zararlarin gideriimesinde kusura dayali sorumluluk esasini benimsemis oldugu
gbriimektedir.

SPKan. m.10/A hukmu ile getirilen kayd sistemin igleyisinde hem MKK'nin
hem de her Oyenin bir roli bulunmaktadir. Kayitiar, MKK ve Qye kuruluglann
yurattakleri iglemler sonucunda tutulmaktadir. Baska bir deyisle, kaydi sistemin
aktorleri olan MKK, aract kuruluglar, ihraggilar ve hesap temsilcileri; bu sistemin
yoritiimesinde, Yonetmelik ve heniz ydrartge girmemis olan Tebli§ hukimleri
cergevesinde 6ngéralen igbslimi dahilinde kendilerine has bir role sahiptirler. Bu
sebepten 6tiri SPKan. bu aktérlerden her birisini, yapmig oldukian yanlis islemler
sonucunda hak sahiplerinin zarara ugramasindan kusurlari oraninda ayr ayr
sorumlu tutmustur™.

Menkul kiymetlerin kaydilestirildigi bazi diger sistemlerde, kayitlarin yanhg
tutulmasindan kaynaklanan sorumluluk ile ilgili olarak farkl dizenlemelere yer
almaktadir. Omegin, Alman Hukukunda, s6z konusu kayitiann yanlis tutulmasindan
turl hazinenin sorumluluguna gidilmigti®®*, Tark Kanunkoyucusunun MKK'da
tutulacak kayitiarin yanhis tutulmasindan 6turl kusura dayall sorumluluk sistemini
benimsemis olmasi, MKK nezdinde tutulan kaytiarn hukuki niteligi ile ilgilidir.
Gergekten de, tapu sicili gibi bazi sicillerde hakim olan sicil kayitiarina itimat ilkesi

522 MANAVGAT, s.174.
53 MANAVGAT, 5.175.
584 Alman Depo Kanunu, §24.
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MKK yéninden gegerli degildir’®. Zira MKK'nin kayitian adi gegen siciller gibi resmi
siciller arasinda sayimamigtir. Dolayisiyla MKK'da tutulan kayitiar ile ilgili iglemlerin
yapiimasindan sorumiu olan, MKK dahil 6zel hukuk tuzel kigisi konumundaki
kuruluglar, kusur esasina dayall olarak yapmis oldukiar hatali islemlerden 6tard
kendileri sorumiu olacaklardir.

SPKan. m.10/A £.6 hokminde sorumluluk, kayitiann yanli tutulmas! haline
baglanmigtir. Kanimizca, kayitiann eksik tutulmasi veya yapimasi gereken kaydin
hig yaplimamasi hallerini de sorumluluk kapsami igerisinde degerlendirmek,
kanunkoyucunun amacina uygun olacaktr™®.

2. Kayitlar
a. Kaydilestirilebilecek Kiymetli Evrak

Turk Hukukunda menkul kiymetlerin kaydilestirimesi hususundaki yegane
kanuni hokum niteligi tagiyan SPKan. m.10/A’nin baghg, Sermaye Piyasast
Araglarinin Kaydflestirimesidir. Maddenin baslangicinda yer alan “Sermaye piyasasi
araglari ve bunlara iliskin haklar ... kayden izlenir” cOmlesinden de, kaydilestirmenin
tum sermaye piyasast araglan agisindan mamkan olabilecedi sonucuna ulagabilmek
mamkandar®’.

Sermaye piyasasi araglar terimi ile hangi kiymetli evrakin kastedildigi
SPKan. m.3'te belirtiimistir. SPKan.’a gére sermaye piyasas! araglar; ortakiik veya
alacakllik saglayan, belli bir meblag temsil eden, yatinm araci olarak kultanilan,
dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlan SPK tarafindan belirlenen kiymetii evraktir. Bu tanim kapsamina konumuzu
teskil eden anonim ortakiik hisse senetlerinin girdigine stphe yoktur. Dolayisiyla
SPKan. m.10/A hikma kapsaminda sermaye piyasalarinin en &nemii araci
konumunda bulunan hisse senetlerinin de yer aldigini kabul etmek gerekir. Yukarida

585 TURANBOY, Asuman, 2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu'na 4487 Sayilt Kanunla Eklenen
10/A Maddesine Gore Kaydt Deger Duzenlemesi, AUHFD, 1999 C.48, S.1 -4, .49, MANAVGAT,
s.175-176.

586 MANAVGAT, 5.176.

587 TURANBOY, Kaydt Degjer Dozenlemesi, 5.41 — 42; MANAVGAT, s.177 - 178,
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inceledigimiz, Danigtay tarafindan iptal edilen Seri:IV N.22 Tebiigi de, m.4 .1 hikma
ile hisse senetlerini agik bir bicimde kapsami dahiline almigtir.

Bununia birlikte, SPKan. m.10/A f.4, SPK'ya s6z konusu madde kapsaminda
kaydi tutulacak haklar, bu haklann bagl oldugu sermaye piyasasl araglanni,
turerini ve ihraggilan itibarlyle belileyebilme hakki tanimistir. Yonetmelik m.3'te de
bu hakum ile uyumlu olarak sermaye piyasasi araglan terimi igin, SPK tarafindan
kaydilegtirimesine karar verilen sermaye piyasast araglan kavrami kullanimigtir.
Ancak heniz SPK tarafindan SPKan. m.10/A f4 hikmQ uyarinca, madde
kapsaminda yer alan sermaye piyasasi araglarn belirleyici herhangi bir karar
verilmemigtir.

b. Kaydi Sisteme Tabi Olan Anonim Ortakliklar

SPK m.10/A hakminun hangi anonim ortakiiklarin gikartmig olduklar hisse
senetleri icin uygulama alani bulacag ile ilgili anilan madde kapsaminda herhangi
bir agiklik yer almamaktadir. Ancak m.10/A hukmu icerisinde yer alan sermaye
piyasast araglaninin kaydilestirimesi ifadesi ve SPKan. m.7’ye yapllan atif, sermaye
piyasasinin aktdrleri olan halka agik anonim ortakliklar akla getirmektedir®®.

Ancak SPKan. m.10/A’nin uygulama alanini tespit ederken amaca uygun
yorum ile ulagabilecegimiz bir diger tr de, halka agik anonim ortaklik tipinin bir alt
tiru olan hisse senetleri borsada iglem géren anonim ortakliklardir®®. Gergekten de
halka agik anonim ortakliiklarin bir kisminin paylar borsada iglem gérurken, diger bir
kismininki gérmez. Bunun sebebi bazi anonim ortakliklarnin pay sahiplerinin sayisi
250'i asti@i igin hisse senetleri halka arzolmus anonim ortakhik sayiimalidir. Yani
halka agik anonim ortaklik saylimanin tek kosulu hisse senetlerinin borsada iglem
gérmesi degildir; pay sahipleri sayis| 250'yi agan ortakliklar da halka agik anonim
ortakliklar hiikiimlerine tabi olurlar™®®.

588 TEKINALP, Unal, Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkez! Kayit Kurulugunun Kayitiarinin
Etkisl ve Niteligi, Prof.Dr. Tahir Gaga’nin Anisina Armagan, {stanbul 2000, 5.539.

588 TEKINALP, Nama Yazili Kaydr Paylar, 5.539 — 540.

5% By hususta genis bilgi igin bkz. KARAHAN, Sami, Halka Agik Anonim Ortakiik Stattisinin
Kazaniimasi, BATIDER, 2001 C.21, .2, 5.30 vd; POROY(TEKINALP/CAMOGLU), s.251.
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Iste kendisi kapall tar anonim ortaklik sayiidif, yani hisse senetleri borsada
islem gérmedigi halde, pay sahibi sayisi 250'yi aghd: igin hisseleri halka arzolunmus
sayllan ve halka agik anonim ortakliklar ile ilgili hakmlere t8bi olan anonim
ortakliklan, SPK m.10/A kapsami icerisinde degerlendirmek kanimizca
kanunkoyucunun amaci ile bagdagmaz™'. Cunka, hisse senetleri borsada iglem
gérmeyen, sadece ortak sayisi sebebiyle ve bir kanuni varsayim dolayistyla hisse
senetleri halka arzolunmus sayilan anonim ortaklikta tedaval hacminin dusakloga,
kayd? deger ihtiyacinin dogmasini engeller™. Bu sebepten 6turd, SPK m.10/A
hakmuntn yalnizca hisse senetleri borsada iglem géren anonim ortakliklarin paylari
agisindan uygulanacagini kabul etmek gerekiidir.

c. Kaydi Sistemin Isleyisi ve MKK’da Tutulacak Hesaplarin Tirleri

SPKan. m.10A'da ifade edildigi sekiiyle kayitan MKK tarafindan bilgisayar
ortaminda, ihraggilar, araci kuruluglar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Bu kayitlarin
tutuimast ile ilgii usul ve esaslarn belilenmesi s6z konusu madde hakma ile
SPK'ya birakimigtir. Yukarda da belirttifimiz Gzere, SPK'da bu usul ve esaslari
belilemek Gzere bir teblig taslagi Ozerinde galigmalar surdurdlimektedir. Biz de
SPKan. m.10/A’nin konu ile ilgili 6ngérdugu ve halihazirdaki Kaydilestirien Sermaye
Piyasasl Araglanina ligkin Kaytiann Tutulmasinin Usul ve Esaslan Hakkinda Teblig
Taslagrnda bulunan kayitianin tutulmasi ve kayitiann tutulacadl hesaplar ile ilgili
hikiimler gergevesinde konuyu inceleyecediz.

SPKan. m.10/A .2 ¢.2, Tark Hukukunda evraksiz kiymetli evrak kavramina
gegis asamasindaki yegane kanuni htkim olan; “Kayrt edilen haklar bu kanunun
7nci maddesi uyarinca senede badlanmaz.” hikmun( barnindirmaktadir. Yukarida
cesiti vesilelerle (zerinde durdugumuz ve agafida da Senede Baglanmamig
(Ciplak) Payin Devii paragrafinda aynntilan ile inceleyecegimiz Uzere, Anonim
Ortakliklar Hukukunda esasen payin senede (hisse senedine) badlanmasi
zorunlulugu bulunmamaktadir®®, Senede baglanmamig pay da, aynen hisse
senedine baglanmig paylar gibi hukuki islemlere konu ediebililer ve
devredilebilirler.

%1 Biz. TEKINALP, Nama Yazili Kaydf Paylar, .540.
592 TEKINALP, Nama Yazili Kaydf Paylar, 5.540.
58 Biz. yukarida s.8; ayrica agagjida $.303 vd.
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Bununla birlikte, TTK'nin aksine Sermaye Piyasasi Hukukunda payin senede
baglanip baglanmamasi hususunda herhangi bir serbesti bulunmamaktadir.
Gergekten de, SPKan. m.7 f.4 sermaye piyasasl araglannin satig esnasinda aliclya
teslimini sart kogmak ile, anonim ortaklik payinin hisse senedine baglanmasi
zorunlulugunu getirmistir. Bunun amaci, anonim ortakiik payinin kolayca tedavl
edebilmesi ve tedavil givencesine sahip olabilmesidir®®*. Sonug olarak SPK m.10/A
sisteminden 6nce, sermaye piyasasi araci olarak anonim ortakik paylan, TTK
m.409 f.1 uyarinca hamile veya nama yazih hisse senetlerine baglanmakta ve
devirlerine TTK m.415 ve m.416 f2'de yer alan hiuktmler uygulama alant
bulmaktaydi.

4487 sayili Kanun ile 1999 yilinda SPKan.'a eklenmig olan m.10/A hikm{
ise; kiymetli evrak saylan anonim ortaklik hisse senedinin en énemli iki unsurunu
teskil eden senet ile paydan dogan haklarini birbirinden ayirarak, kiymet hakki
niteligini tagiyan s6z konusu haklarin senet olmaksizin kullanilabilmesini mimkan
kiimak suretiyle, konumuzu teskil eden evraksiz kiymetii evrak ve kiymet haklanna
dogru Turk Hukuku agisindan 6énemli bir adim atmistir®™®. Buna gére anonim ortaklik
payindan dodan haklar hisse senedine baglanmaz ve bu kiymet haklarinin MKK
nezdinde, bilgisayar ortaminda ve Oye kuruluslar itibarlyle kayitian tutulur.

SPKan. m.10/A'da yer alan konu ile ilgii genel esaslar yukanda
belirttiklerimizden ibarettir. SPK tarafindan dizenlenen uygulama esaslarint igeren
taslak teblifde ise oldukga aynntih hUktmlere yer veriimektedir. Taslak teblijde
konu ile ilgili olarak SPK m.10/A m.7'deki kaydi sermaye piyasasi araglan ve
bunlara iligkin haklarla ilgili kayitlar, MKK'da bilgisayar ortaminda Uyeler itiban ile
tutulacadi hikm( tekrarlanmis, ardindan takas iglemlerinin yarattimesi igin, yetkili
takas ve saklama kurumlarn itibarlyle de kayit tutulacadini hikme baglamigtr.
Demek ki, paylarin aim - satimi ve takas iglemlerinin ytruttlebilmesi igin
Takasbank'ta da MKK'da tutulan kayitlarin aynisi yer alacaktir.

%4 Biz. yukarida s.8.
5 Biz. TURANBOY, Kaydt Deger Duzenlemesi, s.41; TEKINALP, Nama Yazilh Kayd! Paylar, $.539;
MANAVGAT, s.160.
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Taslak tebligin m.6 hiukmande, MKK nezdinde tutulacak hesaplarin
ihraggilar, aract kuruluglar ve hesap temsilcileri itibari ile agllacag 6ngoraimastar.
Bu hiukiomde saylan Q¢ tar de MKK Gyelerine manhasir hesaplardir. Hak
sahiplerinin adina hesaplar ise, kimlik bilgilerinin MKK'ya bildiriimesi 0zerine aglir ve
s6z konusu hesaplar Uzerinde iglem yapmaya yetkili Gyeler ile baglantisi kurulur.
Hak sahiplerinin kayitiar, tye hesaplar ile baglant kurularak izlenir. Ancak yetkili
takas ve saklama kurumiari, herhangi bir Gye ile baglanti kurmaksizin, dogrudan
MKK'da hesap agtirabilir. Kaydi sermaye piyasasi araci ihrag eden ihraggtlar, MKK
(yesi olmasalar da, adlarina MKK nezdinde hesap agilir.

Taslak tebligin 6. maddesinden anlasildigi kadariyla hak sahiplerinin, yani
halka agik anonim ortakiiklarn pay sahiplerinin  kayitiari tizerindeki iglemler,
dogrudan dogruya MKK tarafindan degil, Gye kuruluglar aracih@: ile yapilacaktir.
Taslak teblig m.6 £.3'Gn hak sahiplerine tanidigi imkan ile hak sahipleri, kayitiannin,
MKK nezdinde kimlik bilgileri yer almaksizin, hesap temsilcileri ile dogrudan
baglantli  yatinmci hesaplarinda izlenmesini  isteyebilir.  MKK Qyelerinin
milkiyetindeki hakiar, bu hesaplarda izlenemez. Béylece kaydi sistemde, hak
sahiplerine anonim ortakhigin “anonimlik’ ézelligine uygun olarak, kimlikleri belli
olmaksizin anonim ortaklik paylarina yatinm yapabilme, pay sahibi olabilme imkani
da taninmigtir.

Taslak tebliy m.6'da sayilan Uye hesaplarindan ihragg hesabi, kaydi
sermaye piyasasi araglari icin agilir (m.7). Ihragg hesaplan; ihraggt havuz hesabl,
ortak hesabi ve bilinmeyen ortak hesabindan olusur. Ihraggi hesabindan, yatirimci
ve isimsiz hesaplara virman edilen haklar, tekrar inragg! hesabina kaydediimez. Bu
hukmin istisnas! taslak tebligin 18 ve 19'uncu maddelerinde dizenlenen blokaj
iglemidir. Buradan anlagilan ihraggi hesabinin kaydilestirilen haklar agisindan bir
baglangig noktas oldugudur. Yani ik olarak ihraggt hesabina kaydedilen kaydi
sermaye piyasasi araglar, bu arada anonim ortakiik paylar, blokaj diginda herhangi
bir sebeple —ki buna devir de dahildir- bir kez ihraggi hesabindan bagka bir hesaba
virman edildigi takdirde, ihragg! hesabina tekrar kaydi mamkan degildir.

ihragg! havuz hesabl, kaydi sermaye piyasasi araglari ihracina fligkin gegici

kayitlann izlenmesi amaci ile tutulur. lhrag edilecek kaydi sermaye piyasasl
araglannin halka arz stiresi boyunca takibi havuz hesabinda yapilir ve halka arz
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stresinde kaydi sermaye piyasasi araglannin satimasi ile satiga konu olan tutarlar,
iigili hesaplara yapilacak kayit neticesinde bu hesaptan dasalar.

Ortak hesabina ise sadece daha 6nce Borsada iglem gérmemis paylann
kaylan yapilabilir. Bu hesaptaki kaydi sermaye piyasast araglan, ihragginin verdigi
bilgiler dogrultusunda tarleri ve hak sahipleri itibarfyle tutulur.

Bilinmeyen ortak hesabi, kaydi dénlstirme agamasinda, hak sahiplerinin
ihraggl tarafindan bilinmemesi durumunda, bu nitelikteki paylarnn toplu olarak
izlenmesi amaci ile olugturulur. Bu hesapta izlenen sermaye piyasast araglarinin
filen kaydilestiimesi durumunda, ihraggt, hak sahiplerine figkin kayittarin tutulmasi
amaci ile MKK'na bildirimde bulunur. MKK, déntisim Uzerine, hak sahibinin talebine
bagli olarak, ilgili hesaba kayd: gerceklestirir.

Bilinmeyen ortak hesabl SPKan. m.10/A ile getirilen sistemden 6nce borsada
islem géren hamile yazili hisse senetleri dignalerek dngbrilen bir hesap gesididir.
Ihraggi konumunda olan anonim ortaklik tarafindan bu hisse senetlerinin sahipleri
icin pay defterinde herhangi bir kayit tutulmadigindan  6tart, sahipleri de
bilinmemektedir. Dolayisiyla bu nitelikteki paylar, kaydilegtirme galigmalarina
baglandi§i zaman anonim ortakiik tarafindan MKK’ya bildirlmesinin ardindan,
bilinmeyen ortak hesabinda toplu olarak izlenirler.

MKK’nin diger bir tyesi konumunda bulunan aract kuruluglarin hesabi, araci
kurulug havuz hesabi ve yatiimci hesabindan olugur (m.9). Araci kurulug havuz
hesabl, araci kurulugun, hesap sahibinin vekili sifatiyla takas ve virman islemlerini
yerine getirmesi icin kullanilir.

Araci kurulug hesabi gibi hesap temsilcisi hesabi da, hesap temsilcisi havuz
hesabi ve yatrimci hesabindan olugur (m.11). Hesap temsilcisi havuz hesabi,
hesap temsilcisinin, hesap sahibinin vekili sifatiyla virman iglemlerini yerine
getirmesi amaci ile kultanilir.

Hem araci kurulus hesabi, hem de hesap temsilcisi hesabi igerisinde

bulunan yatinmeci hesabi ise, hak sahibi adina aglimig ve nama ite hamiline haklarn
izlendigi hesaptir (m.10). Ancak yukanda da, belirttigimiz Ozere, hak sahibinin talebi
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dogrultusunda, MKK nezdinde kimlik bilgileri yer almayan, kimlik bilgi ve belgelerinin
manhasiran hesap temsilcileri nezdinde tutuldugu ve dogrudan bu kuruluglarla
baglantill yatinmci hesaplan agilabilir ve bu hesaplar MKK'da kod numaralaryla
izlenir.

Yatinmeci hesabi, yatrimcilann talepleri Ozerine, Gye sifatini haiz araci
kuruluglar ve hesap temsilcileri tarafindan MKK'ya yapilacak bagvuru gergevesinde
aciir. Teblig taslaginda belitien belge ve bilgilerin MKKya tam olarak
ulagtinimasini takiben, yatinmciya bir sicil numarast verilerek hesap kullanima agilir.
Kurulca uygun gér(ilen hallerde, hesabin ilgili araci kurulug tarafindan agilarak kimlik
bilgilerinin MKK'na Kuruf'ca belilenecek ve 30 gint agmayacak bir slre sonuna
kadar iletimesine izin verilebilir. Belilenen strenin bitimine kadar kimlik bilgilerinin
istenen sekide MKK'na bildiilmemesi durumunda hesap hareketsizlegtirilir.
Hareketsizlestirme, ilgili hesaba girig ve ¢ikis iglemlerinin engellenmesidir. Ayni
yatinmet bilgileri ile, bagka bir aract kurulus veya hesap temsilcisi tarafindan
yatinmei hesabi agiimak Uzere yapilan bagvurularda, yatinmciya MKK tarafindan
ayni sicil numarast tahsis edilir (m.10 £.2 - 3).

d. Kayitlarin Tutulmasi

MKK nezdinde tutulacak hesaplar ile ilgili agikiamalarnn ardindan sistemin
isleyisi (zerinde durmak gerekir. Sistem sermaye piyasasi araglannin ihraggilar
tarafindan ihraci ile birlikte islemeye baglamaktadir (m.14). Ihraggilar izahnamenin
tescilini izleyen isgini sonuna kadar, taslak teblidin eklerinde yer alan bilgileri
MKK'ya bildirirler. Ihragg, ihrag karannin bir kamu otoritesinin onayini gerektirmesi
halinde onayin verimesi veya reddi kararini, kararin verilmesini izleyen is glind; bu
kararlara iligkin ortaya gikan degisiklikleri, s6z konusu degisikligin gerceklegsmesini
izleyen i gunl sonuna kadar en seri sekilde MKK’'na bildirmekle ytkumiadur.
Bildirim Gzerine, ihrag edilen kaydi sermaye piyasasi araglannin, ilgili ihragg! havuz
hesabinda gegici kayitiarn yapilir.

Bedelsiz sermaye artinmiarinda, ihragginin bildirimi (izerine ihragg havuz

hesabina kaydediimi olan haklar, agiklanan orana gére sermaye artinmi tarihi
iibariyle Uye hesaplarina aktarilir.
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Borsa diginda yapilan satiglarda; satlan pay tutarlan ve alicilanin kayit
yapiimasini istedikleri yatinm hesabi bilgileri, satigin yapildi§i ginG izleyen igglnl
sonuna kadar ihraggl tarafindan MKK'ya bildirilir.

Ortakliklarin sermaye artinmlarninda, Borsada satigl yapilan paylann kaydi,
bu Taslak Tebligin 15 inci maddesi gergevesinde, yani asafida belittece§imiz
anonim ortaklik payinin devri esaslar uyarinca yapilir.

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda, yukaridaki fikralara gdre yapilan
kayitiar gegici nitelikte olup, sermayenin ticaret siciline tescili ile kesinlik kazanir.
Sermayenin ticaret siciline tescili, tescili izleyen ig glnd ihrage! tarafindan MKK'ya
bildirilir.

Satiga, araci kuruluglarca aracilik edilmesi halinde bildiimler bu maddedeki
esaslar dahilinde bu kuruluslar tarafindan yapilabilir.

Yapilan bildirimler gergevesinde haklar, ihraggi havuz hesabindan, ilgili Gye
havuz hesaplarina aktaniir. Yatinmci hesaplarina dagitim, ilgii Gyeler tarafindan

yapilr.

Kayith sermaye sisteminde satis siresi icinde satilamayan paylara iligkin
bilgiler, satis suresinin bitimini izleyen is gund ihragg! tarafindan MKK'ya bildirilir ve
bu paylar ihraggt havuz hesabindan silinir.

Anonim ortaklik paylan ile ilgili kayitlar yukarnida belirtilen esaslar dahilinde,
ihraggt havuz hesabindan Uye havuz hesabina, oradan da Gyeler tarafindan
yatinmc! hesaplarina aktanlir. Yatirim hesaplarinda kayitian tutulan anonim ortakik
paylannin, baska bir kigiye devri halinde uygulanacak islemler taslak tebligin m.15
htikmiinde dUzenlenmigtir. Buna gére, takas iglemleri, yetkili takas ve saklama
kurumu (Takasbank A.O.) tarafindan ilgili Borsanin takas dizenlemelerine uygun
olarak MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve araci kurulug havuz hesaplari
kullanilarak yapilir.

Takas gina, takas yukamlalagtntn yerine getiriimesi amaci ile satigi yapilan
kaydi sermaye piyasasi araglan, araci kuruluglar tarafindan yatinmei hesaplarindan

290



aract kurulug havuz hesaplarina aktarilir. Aract kurulug havuz hesaplarinda bulunan
sermaye piyasasi araglannin takas havuz hesabina aktanimasi ile s6z konusu araci
kurulugun takas borglan kapanir.

Takas alacaklan, yetkili takas ve saklama kurumu tarafindan (Takasbank
A.0.) takas havuz hesabindan ilgili araci kurulus havuz hesaplarina aktanlir. Séz
konusu sermaye piyasasi araglarinin yatinmci hesaplarina dagitimi araci kuruluglar
tarafindan yapilir. Borsa diginda gergeklestilen alim satm iglemlerinin MKK'ya
bildirimi, kaydi sermaye piyasasi aracinin yer aldifi hesabin MKK'da baglantili
oldugdu uye tarafindan yapilir ve kayitiarda gerekli degisiklikler gergeklestirilir.

Sonu¢ olarak devre konu teskil eden anonim ortakik payinin yukanda
belitilen iglemler sonucunda devralanin hesabina kaydediimesi ile devir iglemi
tamamlanmig olur®®®.

e. Kayitlarin Hukuki Niteligi

Yukarnda acikladiimiz esaslar dogrultusunda MKK'da yapilacak olan
kayitlanin kurucu nitelikte mi, yoksa agiklayici nitelikte mi oldu§u ybniinde doktrinde
fikir aynh@ mevcuttur. MKK'da yapilan kayitlarin kurucu niteligi haiz oldugunu
savunan gorus, iddiasini; SPKan. m.10/A’da yer alan dizenlemenin, kurucu kayit
sistemini kabul eden Fransiz hukukundaki dizenleme esas alinarak yapilmig
olduguna, m.10/A f.3'te yer alan ‘Kayden izlenen sermaye piyasasi araglar
azerindeki haklarin aginci kigilere karg: ileri sirdlebilmesinde, Merkezi Kayit
Kuruluguna yapilan bildirim tarihi esas alinir” hikmine ve f.5'te yer alan “Paylarin
devrinin, Tark Ticaret Kanununun 417nci maddesi cergevesinde ortakliklar
tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi
Kayit Kurulugu nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar esas alinir.” hukimlerine
dayandirmaktadir®™. Kurucu etkiyi savunan géris, bilhassa Kanunda yer alan séz
konusu hokamlere dayanarak, kayitlara kurucu etki taniyan sistemin Kanun
tarafindan taninmig oldugunu savunmakta ve bu dogrultuda sicil kayitlarina
glvenerek iyiniyetli Ggtnch Kiginin hak kazanmasi ve hak Uzerinde yaptd: islem

%8 Devrin pay defterine kayd igin bkz. agagida s.207.
%7 Biz. TURANBOY, Kaydi Degjer Dtizenlemesi, 5.50 — 51.
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sonucu kayba ugramamasi ilkelerinin sistem tarafindan kabul edilmig oldugunu ileri
strmektedir™®.

MKK'da yapitan kayitiann kurucu degil, agiklayict etkiye sahip oldugunu
savunan diger gorls ise, kurucu sistemin temel taglari olan, hakkin kayitla dogmasi
ve terkinle sona ermesi ve Merkezdeki kayitiara iyi niyetle glvenenin hak sahibi
olmas! gibi diizenlemelerin SPKan. m.10/A gercevesinde 6ngoriimemis olmasina
dayanmaktadir®®. Bizce de, SPKan. m.10/A ve MKK Yénetmelidi dahilinde yer alan
hakamler, kayitlann kurucu etkiye sahip oldugu yéninde bir sonuca ulagiimasini
destekler mahiyette degildir. Oncelikle, SPK m.10/A f.3'e bakacak olursak, bu
hiukmun agiklayic kayit sisteminden dodan bir tehlikeyi 6nlemeye yonelik olarak
ongérilmis oldugunu g6ruriz®®. Zira, MKK disinda da, kaydf haklarin genel
hakamlere goére devri ve Uzerlerinde rehin veya diger bir ayni hak tesisi mumkandar.
Bu husus taslak tebligin m.14 hiakmande ihragta satig, m.15 hikminde ise alim -
satim igin agikga belirtilmistir. MKK disinda cesitli iglemlere konu edilen s6z konusu
haklarin, bu iglemler haber verilmeksizin borsada alim — satimina ve MKK'ya kayit
sistemine devam edilmesi, iglem gavenligi agisindan gesitli sakincalar dogurabilir™’.
Bu sebeplerden 6tird MKK disinda tesis edilen haklanin da usuline uygun bir
bigimde MKK'ya bildirimesi ve gergek hak sahipliginin Merkeze yansitimasidir
(Taslak Teblig m. 14 f.4 m.15 £.4). SPKan. m.10/A £.3 hukma de, iglem guvenliginin
saglanmasi agisindan, MKK diginda tesis edilen haklarin MKK'ya bildiriimesine
hukim ve sonug¢ baglamakta, herhangi bir kansikhgi 6nlemek amaciyla merkeze
yapilan bildirim tarihine oncelik vermektedir™,

Bu husus, ilk bakigta anilan hokdm ile MKK kaytianna kurucu nitelik
tanindigl kanisini uyandirmaya masait olsa da, kanimizca hakkin MKK'ya kayitla
dogdugu sonucuna varimasina yeterli deildir™®, Aksi halde, herhangi bir yanls
kayit ile ashinda hak sahibi olmayan bir kisinin MKK'ya kaydedilmesi durumunda, bu
kayda gavenerek iyiniyetle hak sahibi olan kigilerin séz konusu iktisaplarinin da
korunmas! hususunun da bu dogrultuda kabul edilmesi gerekir ki, kanimizca m.10/A

5% pi> TURANBOY, Kaydi Deger Duzenlemesi, s.51.

598 g1 TEKINALP, Nama Yazil Kaydt Paylar, $.543; MANAVGAT, s.181 - 182,
&0 B> MANAVGAT, 5.182.

! Bikz. MANAVGAT, 5.182.

%2 Bz MANAVGAT, 5.182.

803 g1y TEKINALP, Nama Yazih Kaydi Paylar, 5.543; MANAVGAT, s.1 81-183.
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£.3 tek bagina bu noktaya varabilmek igin yeterli bir dayanak tegkil etmemektedir™.
Gergekten de, Tapu Sicili agisindan s6z konusu dizenlemeyi yapan MK m.1023
hiikmane bakilacak olursa, tapu katagundeki tescile iyiniyetle dayanarak maikiyet
veya bir bagka aynt hak kazanan d¢unca kiginin bu kazaniminin korunacagi agik bir
bigimde 6éngéraimustir. Bu yénde bir anlami dogrudan veya dolayh bir bigimde
icermeyen SPKan. m.10/A £.3 hikmane dayanarak, iyiniyetii miktesibin iktisabint
koruma gibi 6nemli bir sonuca varabilmek mimkan degildir®®.

Sonug olarak kanimizca MKK nezdinde yapilan kaytiar, paydan dogan
haklarin ve pay sahibi sifatinin kazaniimasi agisindan kurucu nitelige sahip degildir.
Kurucu olan, asagida inceleyece§imiz taraflar arasinda gergekiesecek olan devir
islemidir.

3. Kiymet Hakki Niteligi Tagiyan Anonim Ortakiik Payindan Dogan Haklarin
Devir Prosedilirii

a. Taraflar Arasinda Gergeklestirilecek Devir Islemi

SPKan. hiukamlerine tabi olmayan ve hisse senedine baglanmig anonim
ortakiik payinin nasil devredilecedi TTK m.415 ve m.416 £.2 kapsaminda gosteriimis
ve yukandaki bélumlerde ayrintilariyla Uzerinde durulmustur®™®. Buna gére hamile
yazill hisse senetlerinin devri senet zilyetliginin gegirimesi; nama yazili hisse senedi
ise ciro veya alacagin temliki ve senet zilyetliginin gegirilmesi vasitasiyla devredilir.
SPKan. m.10/A kapsamina giren hisse senetleri senede baglanmayacagindan
&tarG, devrin nasil gergeklestirilecedi konusunun incelenmesi gereklidir.

Yukarda nama yazih hisse senetlerinin cirosu baghd altinda incelendigi
Gzere, ciro senet metnine yapilan hisse senedinin devredimesi hususunda pay
sahibinin yazil beyan|d|r5°7. Dolayisiyla SPKan. m.10/A uyarinca kaydilestirilen
anonim ortaklik pay! senede baglanmayacagindan 6tard, ciro edilmesi de mimkin

604 p1> TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Paylar, $.543; MANAVGAT, s.181 - 183.

o5 g TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Paylar, 5.543; Aksi gorls TURANBOY, Kaydl Defer
Dtizenlemesi, 5.451.

698 Lamile yazili hisse senetierinin devri igin bkz. s.140 vd., nama yazili hisse senetlerinin devri igin
bkz. s.183 vd.

%7 Biz. yukanda s.184.
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olamayacaktir. SPKan. m.10/A uyarinca senede baglanmamisg anonim ortaklk payt,
kaydi deger niteligini tagiyan paydan doan haklardan ibarettir. Bu haklann devrine
de genel htkiim niteliginde olan alacagin temliki hukGmlerine uygulanir (BK m.162).
Yani devir BK m.163 uyarinca payin devredildigini igeren yazili bir temlik beyaninin
devralana verilmesi ile gergeklesir®®.

Kaydilestirlen hamile yazii hisse senetlerine bagl anonim ortakiik paylar
agisindan da ayni sonuca varimasi gereklidir. CunkQ, paya bagh haklar senede
baglanmamig oldugundan, bunlar igin de BK m.162 vd. hikOmlerinin genel hakim
olarak uygulanmast gereklidir.

Sonug olarak bakildiginda SPK m.10/A hikmine tabi olan anonim ortakiik
paylarinin devrinin, pay ister nama ister hamile olsun, ayni sekilde gergeklestigi
goriimektedir. Devir igin bir temlik beyani diizenlenerek takas agamasinda arac!
kurulug tarafindan Takasbank'a veriimesi gerekecektirs‘.’g. Borsa ve MKK diginda
yapilacak devirler, SPKan. m.10/A £.3 htukmQ geregince MKK'ya bildirildiginde MKK
devrin usulline uygun olarak yapildigini g6steren belgeleri talep etmesi ve olumiu
sonuca ulagt@ takdirde kaydi gergeklestirmesi gerekir. Aksi takdirde, MKK yetkilileri

£6 uyaninca sorumiu olabileceklerdir®™.

Temiik beyaninin diizenlenip aract kuruluga verilmesinin ardindan, yukanda

Kayitiarin Tutulmasi baghigl altinda belirttigimiz prosedir uyannca kayit islemieri
gergeklestirilir.

b. TTK m.417’nin Uygulanmasi

Kaydi sistem TTK m.417 uyarnnca getirlen pay defterine kayit
yokumlalagantin esasi ile ilgii herhangi bir degisiklik getirmemektedir. TTK
sisteminde oldugu gibi nama paylann devrinde devralanin pay defterine kaydi,
ortakhiga karst pay sahibi sifatinin kazaniimast agisindan gereklidir®"!.

&8 TEKINALP, Nama Yazili Kaydt Paylar, 5.542.

608 TEKINALP, Nama Yazili Kaydt Paylar, s.542; MANAVGAT, s.186.
810 TEKINALP, Nama Yazili Kayd! Paylar, 5.542; MANAVGAT, 5.186.
&1 TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Paylar, s.542; MANAVGAT, 5.183.
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Ancak SPK m.10/A £.5, pay defterine kayit yukamlalaga ile ilgil olarak kaydi
sistemle uyum saglayacak yeni bir dizenleme 6ngdrmustdr. Buna gore, paylann
devrinin ortaklik tarafindan pay defterine kaydinda, taraflanin bagvurusuna gerek
kalmaksizin MKK nezdinde ihraggilar itibaryle tutulan kayitiar esas ahnir. Yukarida
pay defterine kayit ile kisimda gérdugumiz tzere, hisse senedinin TTK m.416 f2'ye
gore devredildigi ispat ediimedikge devralan pay defterine yazilamaz (TTK m.417
£.2). Bu dogrultuda devralanin devri ispatlayan belgelerle anonim ortaklifa bagvurup,
devrin yapidigini dizgan bir ciro silsilesine dayanarak anonim ortakhiga ispatlamasi
gerekmektedir. Iste hisse senetlerinin tizerine yer alan ciro silsilesi yeni getirilen
kaydf sistem dahilinde s6z konusu olmadigindan ve MKK'ya kayit yapilirken, devrin
usuline uygun olarak yapildidin gosteren belgelerin ibraz ediimesi sonucunda
ancak olumlu sonuca ulasimasi halinde kayt gergeklestirileceginden, anonhim
ortaklik tarafindan pay defterine yapilacak kayitiar igin de MKK'da tutulan kayitiarin
esas alinmas! yontemi benimsenmigtir®*®.

Bununla birlikte SPKan. m.10/A .5 duzenlemesinde neden ihraggilar
hesabinin esas alindigini anlamak gugtar. Zira paylarn ihraggitar hesabina
kaydediimesi sadece ihrag zamaninda, yani kaydi sistemin baglangicinda s6z
konusu olur®®. lhraggilar hesabinda kayith bulunan paylar daha sonra hak
sahiplerinin hesaplarina aktanilir. Taslak teblije gére daha sonra, blokaj disinda
hicbir zaman tekrar ihraggilar hesabina kaydedilmezler. Bu sebepten étara pay
defterine esas alinacak kayitlar arac kuruluglar ve hesap temsilcileri hesaplar
dahilindeki yatinmei hesaplarinda bulunan kayitlar olmalidir.

Bunun yaninda TTK m.417'nin uygulanmasina SPK m.10/A vasitastyla
getirilen bir diger yenilik ise, devrin taraflannin —bilhassa devralanin- pay defterine
kaydolunmak igin anonim ortakhfa bagvurmasinin gerekmem%idira“. Bu sekilde
iigililerin  bagvurusuna gerek kalmaksizin anonim ortakik MKKdaki kayitlara
ulagmak suretiyle, oldukga gincel olarak pay defterini tutabilme imkanina sahip
olacaktr. Borsada iglem géren nama yazil hisse senetlerinde devirlerin beyaz ciro

612 TEKINALP, pay defterine kayit iglemini gergeldestirecek ortakitk yetkililerinin de devrin yapildigini
gosteren temlik beyanint isteyebileceklerini ileri stirmektedir, bkz. TEKINALP, Nama Yazili Kaydi
Paylar, s.542. .

613 gz TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Paylar, .541.

64 g1 TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Paylar, 5.185.
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ile yapiimasi ve devralanin kendisini pay defterine kaydettirmek igin herhangi bir
caba igerisine girmemesi sebebiyle, bu anonim ortakliklann pay defterleri gncel
olmaktan oldukga uzaktir. Bu durum bazi anonim ortakliklar agtsindan gergek hak
sahiplerine ulagma ve toplant yetersayist gerektiren hallerde blytk zorluklar
yaratabilmektedir®'®. Iste SPKan. m.10/A £.5 ile getirlen bu imkan sayesinde, MKK
kaytlan esas alinarak pay defterlerinin guncellenmesi sonucunda yukarda
belirttigimiz sorun agiimis olacaktir. Anonim ortaklik MKK'da tutulan kayitlan esas
alarak pay defterini giincellemez ve pay sahibi bu sebeple zarara ugrarsa anonim
ortakiga karsi dava agilabilecektir.

4. Kaydi Kiymet Niteli§indeki Paydan Dogan Haklarin Kulli Halefiyet ve Cebrf
icra Yolu ile Devren Kazanilmasi Prosediri

SPK m.10/A hukmu uyarinca kaydi hale getirilerek senetten ayrilan anonim
ortakhik payinin, kalii halefiyet ve cebri icra yolu ile devren kazaniimasi ile ilgili
olarak taslak teblig kapsaminda dizenleyici hikimier yer almaktadir.

Buna gore, taslak tebligin m.21 hukmu uyarinca, kalii halefiyete dayanan
devirlerde, hak sahipligini gosterir belgeye dayanarak ve gerekli yasal yakamldlakler
yerine getirilerek ilgili tye tarafindan MKK kaytlarinda gerekii degisiklikler yapilir ve
durum MKK'ya bildirilir. MKK, ayni yatinmei hesabinin bulundugu diger Uyelere de
bilgi verir.

Taslak tebligde, paylann anonim ortakliklarin birlesmeleri sonunda devri ile
iigii olarak da gesitli hukumler bulunmaktadir. Kaydi sermaye piyasasi araglari
MKK'da izlenen ihraggilar, taraf olduklari birlegsme veya devralma gibi killi halefiyet
sonucunu doguran islemleri ile ilgili olarak, icerigi MKK tarafindan belirlenecek
bilgileri yetkili organ kararnin alinmasint izleyen ig gund, bu kararin bir kamu
otoritesinin onayini gerektirmesi halinde onayl veya reddi kararini, kararnn
veriimesini izleyen is gun, bu kararlara iligkin ortaya ¢tkan degisiklikleri, s6z konusu
degisikiigin gergeklesmesini izleyen ig glnG sonuna kadar en seri gekilde MKK'na
bildirmekle yokamladar. Bu iglemler sonucunda infisahin ve yapilan artinmin ticaret
siciline tescili de, tescili izleyen is gunt ihraggi tarafindan MKK'ya bildirilir ve MKK,
ilye hesaplarinda gerekli kayitlar olugturur.

615 MANAVGAT, 5.185.
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Bu iglemlerin yerine getirimesi sonucunda gerekli kayitlarda gerekii
degisikiiklerin yapiimasi ile birlikte kayit islemi tamamlanmig olacaktir.

Kaydi paylarin cebrl icra sonucunda devren kazanimasi ile ilgili hikamler
taslak tebligin m.22 hukmunde yer almaktadr. Kaydi hale getiriimis anonim ortaklik
paylarinin haciz iglemi, ilgili yatinmei ve ortak hesaplarinda ayn bir att hesap
olugturuimasi sureti ile uygulanir. Haczi yapilan anonim ortaklik paylan bu hesaba
kaydedililer. MKK'da kimlik bilgileri bulunmayan hesaplardaki haciz iglemleri, icra
dairesinin ilgii hesap temsilcisine yapacad tebligat Gzerine hesap temsilcisi
tarafindan uygulanir. Haczi yapilan paylann satigi ile birlikte, satin alinan paylar
satin alanin hesabina aktarilir.
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§2. ILMUHABERE BAGL! PAYIN DEVIR PROSEDURU
I. iimuhaber Kavrami

Anonim ortakiiklarda pay igin hentz hisse senedi gtkarimamig oldugu
durumiarda, hisse senetlerinin yerini tutmak Gzere duzenlenen senetlere imthaber
denir®®®. limahaberler, hisse senedi gikarlincaya kadar gegecek olan stre zarfinda
kullanimalan igin duzenlendiklerinden 6tlrd  “‘gegici senet” olarak da
adlandiriifar®”. limthaberler, séz konusu gegici stre zarfinda pay sahiplerine sahip
olduklan paylara karsilik verilir ve hisse senedi gikarlincaya kadar pay sahipligini
temsil eder®®®. limuhaberler pay sahibine hisse senedine baglanmig tim haklan
sadlar.

imihaberier de tipki hisse senetleri gibi nama ve hamile duzenlenebilirler™".
Kimi yazarar imuhaberlerin TTK m.411 uyannca sadece nama yazili olarak
duzenlenebileceklerini savunsalar da®®, kanimizca bedeli tamamen &denmemis
olan paylar igin hamile yazili hisse senetleri veya iimihaberler ¢ikarilamayacagini
éngéren m.409 3 hikmianden, imuhaberlerin hamile yazii olarak da
duzenlenebilecedi sonucu gikmaktadir. Ancak s6z konusu hikimden gikan diger bir
sonug da, hamile yazili iimiihaberlerin ancak bedeli tam olarak 6denmis olan paylar
icin cgikanlacak olan hamile yazill hisse senetlerini temsilen dizenlenebilecegidir.
Bedeli tam olarak 6denmemis paylar igin ancak nama yazit ilmOhaber
duzenlenebilir. Bedelleri tam olarak édenmemis paylar igin gikarlan hamile yazili
iimthaberler batildir. lyiniyetli kigilerin bu sebepten ugrayacaklan zararlardan 6tard
tazminat haklan saklidir (TTK m.309 £.3).

TTK m.411 f.1'de yer alan agik hikim uyarinca, payin bedeli tam olarak
6denmis olsa dahi, nama yazili hisse senetlerini temsilen hamile yazili iimthaber

18 ARSLANLI, 5.170 ~ 171;

87 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.638; ETK'nin ilmthaberler ile ilgili m.400 hukmu, bu senetleri
“Muvakkat limthaber” olarak adlandirmigtir. Ancak TTK ile sadece ilmthaber terimi kullaniimaya
baglanmigtir.

818 ARSLANLI, s.171.

818 ARSLANLI, 5.171; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.638 — 640.

2 HIRSCH, 5.557; IMREGON, 5.359.
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cikanlamaz. Dolayisiyla nama yazili hisse senetlerini temsilen yalnizca nama yazill
iimahaberler gikariltabilir.

Hisse senetlerinin yerini tutmak 0zere gikarilan iimGhaberlerin kiymetii evrak
mi, yoksa basit bir ispat aract mi sayllacaklan doktrinde tartismah olan bir
konudur®'. lsvigre Federal Mahkemesi vermis oldugu bir kararda, bedeli tamamen
sdenmemis senetler igin gikanian iimahaberleri, alacagin temliki hikimleri uyannca
devredildiklerinden 6tara kiymetli evraktan saymamlgtlrszz. Ancak glinimizde hem
lsvigre hem Tark doktrini tarafindan gogunlukia benimsenen, hem de Yargitay
tarafindan desteklenen gorus, iimahaberlerin  kiymetli evrak sayllacaklarn
y6nandedi®®. Kanimizca iimuhaberler hisse senetlerinin yerini tutmak Gzere
glkartllm|§ oldukianndan otarg, belidi bir sdre dahi olsa hisse senedi gorevi
astlenirler ve bu sebepten &tara kiymetli evrak saylllrlar”‘.

Birazdan inceleyecedimiz Uzere, hama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak
tizere gikarilan iimahaberler, TTK m.411 f.1'de yapilan génderme uyarinca m.416
f2'de yer alan devir hukumlerine tabi kilindiklanindan 6tard, kanimizca kanunen
emre yazih kiymetli evrak nitelidi tasnlar”"’. Bu konuda nama yazili hisse
senetlerinin hukuki niteligini incelerken yapmig oldugumuz tim agiklamalar, nama
yazili hisse senetierinin yerini tutmak Uzere ¢ikanlan ilmihaberier icin de
gegerlidir®®.

Hamile yazill hisse senetleri yerine dizenlenen nama yazil iimihaberler ise,
yukarida belirttigimiz sebepten otara, TTK m.559 2 uyarinca nama yazili kiymetli
evrak niteligi tasirlar’®. Zira bunlar TTK m.411 £2 ve BK m.163 hukumleri
gerefince, yazili devir beyan ve zilyetligin gegiriimesi vasitasiyla devredilirler.

€ gl PATRY, 5.122.

2 ATF 75.11.6

Bz ARSLANLI, s.172 ve dn89da anilan yazarlar, POROY/TEKINALP, s51;
TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.639 — 640; DOMANIG, 5.1277 — 1278; OZTAN, s.1493; PATRY,
s.122 ve orada anilan yazarlar; ERIS, 5.653; PULASLI, s.816; Yar. 12, HD. 17.2.1994T. 1325E.
2211K. (ERIS, 5.654 N.3) Aksi fikir, IMREGON, 5.360.

624 Ayn y8nde; ERIS, 5.653; OZTAN, 5.1483.

625 TEKINALP(POROY/GAMOGBLU), 5.639; Aksi fikir, IMREGUN, s.360.

828 Biz. yukanda s.177 vd.

827 pyn1 y6nde TEKINALP(POROY/IGAMOGLU), 5.640.
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Bedeli tam olarak 6denmis paylar igin ¢ikanlacak hamile yazili hisse senedinin yerini
tutmak Gzere dizenlenen hamile yazil iimahaberler ise, TTK m.559 uyarinca hamile
yazili kiymetii evrak sayiirlar®.

iimihaberler hisse senetierinin yerini tutmak Gzere cikariidiklarindan 6tara,
sekil sartlan agisindan da hisse senetlerinin seklini duzenleyen TTK m.413
hikmine tabidiner®®. Yukarnda da belirttigimiz Gzere, bedeli tam olarak &denmis
paylarda hamile yazili hisse senedinin yerine ¢ikarimig olan hamile yazili
iimthaberler diginda kalan iimthaberlerin pay defterlerine kaydedilmeleri gereklidir
(TTK m.413§.2).

Ortakligin tescilinden 6nce ilmGhaber cikartilamayacadi htkmanu éngéren
ETK m.400 hokmaniin aksine, TTK m.411 iimihaberlerin ne zaman
¢ikarlacaklarina iligkin herhangi bir hukam icermemektedir. Ancak hisse senetlerinin
yerini tutmak Gzere gikanlan iimtihaberlerin TTK m.412 uyarnca, her haltikarda
ortakhigin tescili tarihinden 6nce cikartiiamamasi gerekiidir®®, Ortakh@in tescilinden
6nce cikarlan iimthaberler hukimstzdir ve bunlan ¢ikaran kisi dogan zarardan
sorumludur (TTK m.412).

Anonim ortakigin hisse senedi ¢ikarmasi ile birlikte, s6z konusu hisse
senetierinin  yerlerini tutmak (Gzere gikarilan iimGhaberler hisse senetleri ile
degistiriliier™'. Nama yazili imihaberler agisindan, hisse senetleri pay defterinde
bu iimihaberlerin sahibi olarak gorinen kisiye verilir®2. Ancak eger pay defterine
kayit yapiimaksizin ilmthaber el defistirmigse, bu durumda iimGhaberin mesru
hamili saylan kigiye hisse seneteri teslim edili®®. Hamile yazili imthaberler icin
mesru hamil, senedin zilyedidir ve hamile yazili hisse senedi imGhaberin zilyedine
teslim edilir®™*.

628 B> TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.640.

620 ARSLANLI, 5.171; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.638.

83 ARSLANLI, 5.171; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.640; IMREGUN, 5.359.
&1 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.638.

82 g TEKINALP{POROY/CAMOGLU), 5.638.

€33 B, konuda bkz. yukarida 5.195 vd.

84 B> TEKINALP{(POROY/GAMOGLU), 5.638.
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Il. Nama Yazili Hisse Senetlerinin Yerini Tutmak Uzere Gikarilan iimiihaberlerin
Devri

TTK m.411 £1 hakma uyarinca, nama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak
izere g¢ikarlan nama yazili iimdhaberlerin devri, nama yazill hisse senetlerinin
devrine ait hikimlere tabidir. Yani bu imihaberler TTK m.416 f.2 dogrultusunda
ciro ve Zzilyetligin gegirimesi vasitasiyla devrediliner®™®. Bu sebepten &tirl, nama
yazili hisse senetlerinin devri kisminda yapmis oldugumuz; cironun hokim ve
sonuglar, ileri sirllebilecek olan defiler ve senet Zilyetiiginin devri ile ilgili tam
agiklamalar, kanunen emre yazii kiymetii evrak sayilan nama yazili hisse senetfleri
yerine gikarilan nama yazil iimthaberler igin de gegerlidir.

Nama yazii hisse senetlerinin devrini incelerken Gzerinde durdugumuz
tizere, bu iimahaberlerin ciro yerine ayn bir temlik beyani ile devredilebilmeleri de
mumkindar®™®. Taraflar iimihaberin devrinde, genel hukim niteliginde olan BK
m.162'ye basvurarak, ayn bir temlik beyani ve zilyetligin gegirimesi vasitasiyla devri
gerceklestirebilirler.

Nama vyazil hisse senedinin yerine g¢ikarlan imahaberler baglam
hukumlerine tabidirler™’, Bedeli tam olarak ¢denmemis paylar icin ¢ikarllan nama
yazili iimGthaberlerin devrinde ortakiik devri pay defterine kaydetmek igin TTK m.418
3 uyannca teminat isteyebilir. Teminat gosterimezse devralani pay defterine
kayittan kaginabilir. Ayni sekilde, paylann devri ile ilgili esas sézlesmede baglam
hukamleri 6ngérilmigse, iimihaberi devralan kisi s6z konusu baglam huktmierine
uygun degilse, devir iglemi anonim ortaklik tarafindan onaylanmayabilir. Boylece
nama yazih iimiihaberi devralan kisi pay sahibi sifatini kazanamaz.

Iil. Hamile Yazili Hisse Senetlerinin Yerini Tutmak Uzere Cikarilan Nama Yazili
limiihaberlerin Devri

Hamile yazil hisse senetlerinin yerini tutmak 0Ozere gikarlan nama yazil
iimihaberierin devri, TTK m.411 f2 hikmQ uyarninca ancak alacadin devri

88 yar. Tic. D. 3.2.1969T. 2924E. 537K. (ERI$, 5.653 N.1);
83 Biz. yukarida s.205 vd.
597 Biz. yukarida 5.227; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.639.
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hakkindaki hakamlere goére séz konusu olabilir. Kanunun hamile yazili hisse
senetleri yerine nama yazill ilmhaber dizenlenecegini 6ngérmesinin sebebi,
ortakiik malvarhginin korunmasi ilkesine dayanmaktadir. Zira hamile yazili hisse
senetlerinin yerine nama yazili iimthaber gikanimasi, paylarin bedelinin tam olarak
6denmedigi hallerde s6z konusu olabilir. Payin bedelinin tam olarak 6denmedigi
hallerde hamile yazi iimuhaber g¢ikanimasi, bu senetlerin yalnizca zilyetligin devri
vasitasiyla devredilebileceklerinden 6tura ortaklik igin tehlikeli bir durum meydana
getirebilir. Cunkd bu gekilde iimthaberin kimin eline gectigi kontrol edilemez ve eger
mali durumu bakiye pay bedelini yetersiz bir kisi bu iimihaberi devralmigsa, ortaklik
esas sermayesinin tam olarak olugmamasi durumu bas gésterir.

Bu iimahaberler BK m.162 vd. htkamleri dogrultusunda yazili devir beyant
ve senet zilyetiiginin devralana gegiriimesi suretiyle devredilirler. Bu sebepten 8tara
s6z konusu senetler, yukarida belirttigimiz Gzere nama yazili kiymetli evrak
sayilirlar.

(V. Hamile Yazili Hisse Senetlerinin Yerini Tutmak Uzere Gikarilan Hamile Yazih
{imiihaberlerin Devri

TTK m.409 3 c.1 hukmindn tersinden konmasi suretiyle ¢itkan sonug
uyarinca, bedeli tamamen &denmis olan paylar igin hamile yazili ilmGhaberler
cikartimasi mumkundir. Bazi yazarlar hamile yazili imuhaber olamayacag
g6riislin( savunsalar da®*®, kanimizca TTK m.409 f.3 hikmQndn acikhigl kargisinda
béyle bir sonuca varimast mamkan degildir®™.

Hamile yazill iimihaberler, hamile yazih hisse senetlerinin yerlerini tutmak
izere ¢ikanldiklanndan o&tard hamile yazil kiymetii evrak niteligi tastriar. Bu
iimihaberlerin devri yalnizca zilyetligin devri vasitasiyla gerceklesebilir. Baska bir
deyisle bu ilmihaberin zilyedi, megru hamil sifatini tasir. Bu iimuhaberlerin devri ile
ilgili, yukanda hamile yazill hisse senetlerinin devri kisminda yapmis oldugumuz
agiklamalar aynen gegerlidir“".

638 LIRSCH, 5.557; IMREGUN, 5.359.
838 Ayni yonde, TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.640.
890 Bicz yukarida s.140.
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§3. SENEDE BAGLANMAMIS GIPLAK PAYIN DEVIR PROSEDURU
I. Senede Baglanmamig Payin Devredilebilirligi

TTK blnyesinde senede baglanmamig ciplak payin devri konusunda
herhangi bir hikme rastanmamaktadir. Ancak Anonim Ortakliklar Hukukunda payin
hisse senedine baglanmasi esasen zorunlu olmadigindan  otard, senede
baglanmamig payin da, hisse senedi veya iimthabere baglanmis pay gibi her tariu
isleme konu edilebilecedi kabul edilir®. Zira, senedin yokiugu ortaklik haklannin
dogumunu engelleyici nitelikte degildir®®. Giplak payin konu edilebilecedi en 6nemli
islem hi¢ kuskusuz devirdir. Yukanda inceledigimiz paymn devredilebilirigi itkesi
uyarinca, giplak payin da, senede baglanmis paylar gibi serbestce devredilebilecedi
hususunda goéras birligi meveuttur®®. Ancak payin serbestce devredilebilirlidine
getirilen kanuni ve irad sinilamalar kugkusuz ¢iplak pay igin de gegerlidire“.

TTK'da ¢iplak payin devrine iligkin herhangi bir hakam bulunmadigindan
otara, giplak payin devri genel hukamier dogrultusunda yapllacakhr““. Uygulanacak
hikamler payin bedelinin tamamen 6denmis olup olmadifi hususuna gore
degistiginden 6tard, konu agagida pay bedelinin tamami ddenmig olan giplak payin
devri ve bedelinin tamami 6denmemis olan payin devri baghklan altinda ayn ayn
incelenecekiir. Bunun yaninda, hem pay bedelinin tamami &denmis hem de
bedelinin tamami 6denmemig olan ¢iplak payin devrinde, devrin anonim ortakhiga
karg! ileri stirilebilmesi igin TTK m.417 uyarinca pay defterine kayit gereklidir.

1 Bl yukarida 5.8 — 9.

842 GARRY, 5.157; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.419.

3 yoN STEIGER, s.14; ARSLANLY, s.170; TEKINALP(POROY/GAMOGLUY), 5.417; ANSAY, 5.258;
DOMANIG, 5.1325; GEVIK, 5.855 vd.; PULASLI, Bagh, 5.4; KARAHAN, s.3; GOKSOY, 5.51; Yar. 11.
HD. 15.11.1990T. 6746E. 7294K. (ERI§, 5.580 N.15); Yar. 11. HD. 7.3.1994T. 4752E. 1775K. (ERIS,
$.591 - 592 N.43).

&4 By konuda bkz. yukarida 5.228.

845 pULASLI, 5.572.
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Il. Bedelinin Tamami Odenmis Giplak Payin Devri

Bedelinin tamami 8denmis ¢iplak payin devri genel huktm niteliginde olan
alacagin temliki htkdmlerine gore gerceklesir (BK m.162)%, Alacagin temliki
tasarrufi bir iglem oldugu igin, bununia giplak pay devralana geger.

Sekil olarak bedeli tam olarak 6denmis ¢iplak payin devri, BK m.163
uyarinca payin devredildigini igeren yazili bir temlik beyaninin devralana verilmesi
ile stz konusu olur. lsvicre'de savunulan, senede baglanmamis ¢iplak payin
devrinin herhangi bir gekle tabi olmadigi yonandeki goris kabul edilebili nitelikte
degildir®™’. Zira anonim ortakik payl bunyesinde gesiti alacak haklan
bulundurmaktadir®™. Isbu alacak haklannin devredilmesi eger pay senede
baglanmamigsa, ancak BK'da duzenlenen alacagin temliki vasitasiyla

gergeklesebilir. Alacagin temiiki de, belirttigimiz Gzere yazili gekilde yapilir.
lil. Bedeli Tam Olarak Odenmemis Giplak Payin Devri

Bedeli hic 6denmemis veya kismen 6denmis ¢iplak payin devrinin hukuk?
niteligi, bedelinin tamami 6denmis ¢iplak payin devrinden farkiidir. Zira, bedelinin
tamami 6denmis pay, talf yakamleri bir yana birakacak olursak, pay sahibi agisindan
herhangi bir malvarliksal borg icermemekte, dolayisiyla sahip oldugu alacak hakki
niteligindeki haklardan otard devri yukanida agikladiimiz Gzere BK m.162 vd.
hukimlerinde duzenlenen alacagin temliki uyarinca 6z konusu olmaktadir. Ancak
bedeli tam olarak 6denmemis pay igin ayni seyi s6ylemek mumkin degildir. cunka
bedeli tam olarak 6denmemis pay, pay sahibi agisindan malvarliksal borg
niteligindeki taahhat edilen pay bedelinin 6denmesi borcunu igerir.

846 Bz, ARSLANLI, 5.149; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.419; DOMANIG, s.1325; PULASLI,
5.572.

847 B> WIELAND, Zur Ubertragbarkeit und Ubertragungsform Unbeurkundeter Aldienrechte und von
Aldienanrechten, SAG 21, s.141 vd. (TEKINALP(POROYIGAMOGLU), $.419 naklen); Yargitay 11.
HD. vermig oldugu bir kararda, giplak payin devrinde yazili geklin gegerlilik degil, ispat gart niteliginde
oldugunu savunmugtur. Yukarida belirttigimiz gerekgeler ve BK m.163 hakm0 nedeniyle Yargitay'in
vermig oldugu séz konusu karara katiima olanagl bulunmamaktadir. (Bkz. Yar. 11. HD. 7.3.1994T.
4752E. 1775K. (ERIS, 5.591 - 592).

68 B, haklardan en dnemlileri kar payi ve tasfiye payr hakkidir. Bkz. ARSLANLI; s. 198 - 212;
TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.486 - 514.
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Anonim ortakiikiarda pay sahibinin asli borcu taahhtt ettii paylann
karsihigini olugturan edimin ifasidir. Bu kural hem nakdi hem de ayni sermaye
taahh(da igin gegerlidir (TTK m.405 f1). Pay sahiplerinin taahhit ettikleri paylann
kargi@ini olusturan edimi ifa etme borglar, ortaklik agisindan da bir alacak hakki
tegkil eder®. Bu durumda, kargihg tamamen &denmemis bir payin devri, devralan
kisi agisindan bir borg ytiklenmesi niteligine sahip olacagindan 6tard, devir isleminin
BK m.173 vd. diizenlenen borcun nakii hakamler uyarinca, yani bir nakil sbzlesmesi
ve alacakli konumundaki anonim ortakigin onay alinmak sureti ile yapilmasi
gereklidir (TTK m.4191.1).

BK m.174, nakil s6zlesmesinin t&bi oldugu sekil sarti hakkinda higbir hikam
6ngdrmemi§tir65°. Bu sebepten 6tard, hukukumuzda hakim olan sekil serbestisi ilkesi
uyarinca, taraflannin séz konusu nakil s6zlesmesini herhangi ¢zel sekie bagh
olmaksizin, sozit, yazili veya resmi sekilde yapabilme hususunda serbest olduklar
dustnalebilir (BK m.11 £.1). Ancak pay, sadece kendisine baglanan borglarnn dedil,
ayni zamanda haklann da kaynagini tegkil eder®®. Alacak haklarinin devrinin
alacagin devri hukumlerine tabi kiindigi digtintlecek olunursa; taahh(t edilen payin
kargihgini 6deme borcunun yaninda, ortakik haklann da iceren bedeli tam
édenmemis payin devri igleminin de BK m. 163 uyarninca yazil sekilde yaptimasi
zoruniulugu séz konusudur®™. Dolayisiyla bedeli tam olarak 6denmemis ¢iplak
payin devri yazili bir devir beyan ile birlikte anonim ortaki@in onayinin alinmasi ile
gerceklesir. Anonim ortakiik adina devir islemine onay vermeye, eger esas
s6zlesmede farkli bir dozenleme bulunmuyorsa, yonetim kurulu yetklhdlr

Ortaklik bedeli tam olarak 6denmemis payin devrini onaylarken devralandan
teminat isteyebilir. Eger devralan teminat gostermezse veya gosterdigi teminat
anonim ortaklik tarafindan kabul edimezse, ortaklik devralani TTK m.418 {3
uyarinca pay defterine kayittan kagmabilir““.

88 yar. TD. 17.5.1968T. 1966/2015E. 1968/3018K. (BATIDER 1969, C.5, §.2,5.313).

650 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, S.270; EREN, C.ll, 5.447; REISOGLU, Borglar, 5.374.
&1 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.417.

&2 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.419.

63 Biz, yukarida 5.241.

64 \yoN STEIGER, s.159; ARSLANLI, s.150; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.420; PULASLI,
5.572. Giplak pay igin de esas sbzlegmede bagjlam hUkmu sngdrulebilir, biz. agafida s.228.
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§4. PAYIN DEVRININ HUKUKI SONUGLARI
I. Pay Sahibi Sifatinin Devredenden Devralana Gegmesi

Payin devrinin en dogdal ve en 6nemli sonucu, devredenin pay sahibi sifatinin
devralana ge¢mesidir™. Bu sonucun birbiriyle baglanti iki tane unsuru
bulunmaktadir. Bunlar devredenin pay sahibi sifatini yitirmesi ve devralanin pay
sahibi sifatini kazanmasidir.

Devre konu tegkil eden paylara iligkin pay sahibi sifatini yitirmekle birlikte,
devredenin paydan dogan haklardan yararlanmas| da sona erer. Bu mahrumiyet
hem malvarliksal haklar, hem de yénetim haklan kapsar. Bazi yazarlar, bagl nama
yazili hisse senetleri agisindan bélinme teorisine bagli olarak, devralanin anonim
ortaklik tarafindan kabul edimemesi halinde devralanin yénetim haklarim
kullanmaya devam edebileceklerini savunmaktadiriar®™®. Ancak yukarida ayrintilan
ile Gzerinde durdugumuz birlik teorisi ve hukuki dayanagini tegkil eden TTK m.400
hikma sebebiyle, kanimizca bu sonuca vanimasi mumktn degildir. Dolayisiyla,
hamile yazili hisse senetleri bakimindan senet zilyetliginin gegirilmesi; nama yazil
hisse senetleri bakimindan ciro veya alacagin temliki ile senet Zzilyetiiginin
gecirilmesi; bagll nama yazili hisse senetleri bakimindan devir igleminin anonim
ortaklik tarafindan onaylanmasi; iimihabere bagh pay bakimindan, nama yazil
hisse senetlerinin yerini tutmak igin cikarilan nama yazili iimthaberlerde ciro veya
alacagin temliki ile senet zilyetliginin gecirimesi, hamile yazili hisse senetlerinin
yerini tutmak i¢in cikarilan nama yazili iimUhaberlerde alacagin temliki ve senet
Zilyetliginin gecirimesi, hamile yazili hisse senetlerinin yerini tutmak icin ¢ikanlan
hamile yazili iimuhaberlerde senet zilyetliginin devri; senede badlanmamis (giplak
pay) bakimindan temlik beyani; SPKan. m.10/A uygulamasina tébi anonim ortaklik
paylarnt bakimindan da alacadin temliki ile birlikte devreden pay sahibi sifatini
kaybeder ve buna bagli olarak paydan dogan haklarin timinden yararilanma imkani
sona erer.

&5 IMREGUN, 369 — 370; TEKINALP(POROY/IGAMOGLU), 5.425; TEKIL, 5.275; CEVIK, s.891.
6 Pevrin hukukl sonuglar agisindan bkz. TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.425; Bdlunme teorisi
icin bkz. yukarida 5.243 vd.
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Pay bedelinin tamaminin édenmemis olmasi halinde, devralanin
sorumiulugu, TTK m.419 f.1 hikmi uyannca, devralanin pay defterine kaydediimesi
ile birlikte sona erer. Ancak bu konuda Kanun tarafindan 6ngortlen istisnalar, yani
devredenin bakiye sermaye borcundan sorumlulugunun devir isleminden sonra da
devam ettigi haller, agagidaki baghkta incelenecektir.

Devredenin pay sahibi sifatini kaybetmesi ile egzamanl olarak devralan pay
sahibi sfatini kazanir. Yukarida devredenin pay sahibi sifatini yitirme ani ile ilgil
olarak yapmis oldugumuz aciklamalardan da anlagilacag Gzere, devralanin pay
sahibi sifatini kazanmasi mlkiyetin devrini saglayan isleminin tamamianmasi ile s6z
konusu olur. Bununla birlikte devralan paydan dogan haklarin tuomunG kullanmaya
yetkili ve eger varsa bakiye pay bedelinin 6denmesi borcundan da sorumlu olur®’.

Belli bir veya birden fazla yillarn karlanm temsil eden kuponlaria birlikte
devredilen paylara isabet eden gegmis yillar kér paylan da devralana ait olur. Ancak,
hisse senedine baglanmamig veya hisse senetleri kar kuponu tasimayan paylara ait
olup, devirden once dagitimasina karar verilen gecmis yillar kan, devir
anlagmasinda aksine hukim olmadik¢a devredene ait sayihr®™®,

Devralan, ayn! anonim ortaklida ait bagka paylara sahip olmasi sebebiyle her
haliikdrda pay sahibi sifatini tagidigi hallerde, devir isleminin tamamlanmasi ile
birikte devralinan paylarin temsil ettigi pay mevkiilerini ve bu mevkillere bagh
ortaklik sifatini da kazanir™.

Il. Bakiye Sermaye Borcundan Sorumluluk
A. Devralanin Sorumiulugu

Anonim ortakik payinin taahhit edilen bedeli heniiz 6denmeden
devredilebilmesi mumkindar. Bu durumda kural olarak bakiye sermaye borcundan

sorumluluk da devralana geger. Devralanin bu sorumiulugunu, doktrinde yer alan
g6rig ayrihid nedeniyle payin durumuna gore degerlendirmek gerekiidir.

&7 IMREGUN, 5.370; GEVIK, 5.891.
€58 BOMANIG, 5.1336; GEVIK, 5.891.
89 nOMANIG, 5.1336; GEVIK, 5.891.
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1. Hisse Senedine Bagli Paylar Bakimindan

Bedeli tam 6denmemis paylann devredimesi hususunda karsilagilabilecek
ik olasilik, bu paylan temsilen nama yazii hisse senedi gikartiimasidir™®. Bu
takdirde devir islemi TTK m.416 hikmune tabi olacak, yani yukanda ayrintilan ile
inceledigimiz hzere s6z konusu pay ciro ve zilye_tligin gegiriimesi ile
devredilebilecektir®®'. Ancak taraflar arasinda yapilan devrin pay defterine kaydi
amaciyla kendisine basvurulan ortaklik, hisse senedi karghidn tamamen
6denmemigse teminat talep etme ve teminat gosteriimedigi takdirde de kayittan
kaginma hakkina sahiptir (TTK m.418 £.3)%2,

Eger anonim ortaklik adina bu yetkiyi kullanan organ olan yénetim kurulu,
kasten yahut gerekli 6zeni géstermeden, hisse senetlerinin 6deme guicl olmayan bir
kisiye devredilmesine onay verecek olursa, pay bedelinin 6denmemesi sebebiyle
meydana gelecek olan zarardan TTK m.336 .1 b.5 uyannca sorumiu olmast gerekir.

2. limiihabere Bagh Payiar Bakimindan

Bedeli tam olarak 6denmemis olan pay, niteligine gére nama yazili hisse
senedi yerini tutan nama yazili iimiihabere veya hamile yazili hisse senedinin yerini
tutan nama yazili imahabere baglanabilir. Bu payin nama yazill hisse senedi yerini
tutan nama yazill iimuhabere baglanmasi halinde bakiye sermaye borcundan
devralanin sorumlulugu, aynen payin nama yazil hisse senedine baglandifinda
oldugu gibidir. Zira bu ilmihaberler de TTK m.411 f.1 uyarinca ciro ve zilyetiigin
gecirimesi ile devredilifler ve TTK m.418 £.3 hikma bu iimQhaberlere baglanmig
paylar igin de gegerlidir.

Bedeli tam olarak 6denmemig paylarn ilmihabere baglanmas! hususunda
kargilagilabilecek ikinci olasiik s6z konusu paylann hamile yazili hisse senetlerinin
yerini tutan nama yazili iimuhaberiere baglanmis olmalandir. Bedeli tam olarak

€9 Bilindigi Uzere TTK m.409 .3, bedelleri tam olarak denmenmis olan paylar igin hamile yazili hisse
senedi gikariimasini menetmigtir.

%1 Bicz, yukarida s.183.

%2 Bi, yukarida s.95.
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6denmemis paylann, hamile yazil hisse senetlerini temsilen gikarilan nama yazil
hisse senetlerine baglanmasi durumunda s6z konusu paylar TTK m.411 f2
uyannca, yukanda inceledigimiz tzere alacagin temliki (BK m.162 vd.) hakkindaki
hakumlere gore devredilirier™®,

Hamile yazili hisse senetleri yerine gikanlan nama yazili ilmdhaberlerin
devrinde bakiye sermaye borcundan kimin sorumlu olaca§i hususu, ¢ézimlenmesi
gereken bir problem niteligindedir. Zira TTK m.411 f.2 ¢.2 hakmd, bu imthaberierin
devrinin ortakh@a karsi ancak ihbar tarihinden itibaren htkim ifade edecegini
ongérmustir. Bu hikdmden cikan sonug, devirde anonim ortakligin onayinin
aranmamakta oldugu, anonim ortakiin sadece bir bildiim muhattabl durumunda
bulundugudur®®. Bu sebeple bakiye pay bedelinden sadece ilmihaberi devralan
kisinin borgiu oldugu ileri strllemeyecek, eski malikin de sorumiuluktan
kurtulamadigini kabul etmek gerekecektir®®. Devredenin bakiye sermaye borcundan
kurtulmas! ancak, TTK m.418 .3 kiyasen uygulanarak devralanin borcu Gzerine
almasina anonim ortaklik tarafindan onay verimesi suretiyle mimkan olabilir®®.

3. Senede Baglanmamig Ciplak Paylar Bakimindan

Bedeli tam 6denmemis paylar ile ilgili olarak kargilagilabilecek son durum bu
paylarin senede baglanmamisg olmalandir. Bedeli 6denmemis ¢iplak payin devri
tzerinde yukanda durulmustur®®. Buna gére devir ayni zamanda borcun nakli
niteligi tasidiindan, BK m.173 vd. dizenlenen borcun nakli hiktmler uyarinca,
“yani bir nakil s6zlesmesi ve alacakll konumundaki anonim ortakhdin onayl alinmak
sureti ile yaptimasi gereklidir (TTK m.419 £.1).

Bedeli tam 6denmemis ¢iplak payin devri sonucunda bakiye sermaye
borcundan kimin sorumlu olacag hususu doktrinde tartigmalidir. Bu konuda, Isvigre

€3 Biz. yukarda s.301 — 302.

84 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.640.

685 ARSLANLI, s.171; TEKINALP(POROY/GAMO®BLU), 5.640; Federal Mahkeme de ayni fikirdedir,
ATF 86.11.89 (http://www.bger.ch).

88 ARSLANLI, s.172; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), s.640; Aksi ysnde DOMANIQ, s.1344;
CEVIK, .891.

%7 Bicz. Yukarida 5.304.
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Federal Mahkemesi'nin Marti/Emet A.G. Konkursmasse davasinda®®® benimsemis
oldugu ¢6zum; borcun bir Gglincl sahis tarafindan ytklenilmesi suretiyle taahhitte
bulunanin borcundan kurtarimasinin mmk(n olamayacagi yéntndedir. Bu karari
verirken Federal Mahkeme; taahhdtte bulunanin 6demedigi maddetge taahht
edilen miktann borglusu kalacagi, ortakhidin taahhditte bulunani muaf tutmasi ve
onun yerine yeni borgluyu kabul etmesi halinde ortaklik alacakiifarinin ve o6teki
ortaklarinin zarar ugrayacaklan gerekgelerine dayanmistir®®,

Federal Mahkemenin gérigl, bedeli tam 6denmemis paylar ile ilgili TTK
m.409 .3 (IBK m.683) ile getirilen sinirlayici hukmin amaci ile 6rtigmekle birlikte
gergekleri yansitmamaktadir. S$6yle ki, kanunkoyucu TTK m.408 £.3 ile “hamile yazil
hisse senetleri ancak bedelinin tamami 6denmigse ihra¢ olunabili® hakmunQ
éngérmekle anonim ortakigin, sermaye taahhtdinden do§an borcu 6deyecek
kimseyi bulamamasi ihtimalini bertaraf etmek isteyerek daha 6nce de belirtildigi
lizere ortaklik alacaklarimin ve ortaklannin menfaatierini koruma amacini
gltmektedir. Gergekten de, senedin devri yolu ile borcun ikamesi kabul edilecek
olunsa idi, ortaklik, erisimesi imkansiz ve bilinmeyen bir borglu karsisinda
bulunabilecekti®®. Ancak burada Federal Mahkemenin gézden kagirdigi nokta,
anonim ortakligin zorunlu olarak katildidi borcun nakli iglemi ile gergeklestirilen
ikamede, ortaklik alicinin 6deme gilicunQ tetkik ettifi ve borglu olarak kabul edip
etmeme hususunda serbestiye sahip oldugudur. Bu durumda sermayenin tamamen
ddenmesi igin ortakligin garantisi azalmig olmayacaktir. Bedeli tam 6denmemis pay
devralanin 6deme gaclnin, devir edenden daha dusik olmasi muhtemeldir. Fakat
bu tehlike karsiliklari tamamen 6denmeyen nama yazili hisse senetierinin devrinde
de mevcuttur. Bedeli tam olarak édenmemis payin devrine, TTK'nin m.419 f.2'de
nama yazili paylann devri igin sadlamis oldugu himayeden daha kapsamit bir
himaye saglanmasi igin bir sebep bulunmamaktadir. Kaldi ki, 6deme glcli oimayan
bir sahsin borcu tGstlenmesine riza gosteren ySnetim kurulu, kugkusuz TTK m.336

uyarinca sorumiu olacaktir®™".

%5 ATF 86 11 89-Jdt 1961 1 2,
%% CARRY, 5.160.

70 CARRY, 5.163,

7! Bikz. CARRY, 5.162-164.
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Sonug olarak, kanimizca bedeli tam &édenmemig ¢iplak payin devri temlik
beyaninin yaninda anonim ortakiin onayr da alnarak yapildidinda, payi
devredenin TTK m.419 f.3'e kiyasen borcundan kurtulmasi gereklidir®2. Bu durumda
devreden, ortakigin kurulmasi veya esas sermayenin artinimas! sirasinda payi
taahhiit eden kisi degilse, bagka bir deyisle, daha sonra payi taahh(t edenden veya
ondan iktisap edenlerden devralmigsa, bakiye sermaye borcundan tamamen
kurtulur. Ancak devir eden, ayni zamanda pay! taahhit eden kisi ise, devralanin
borcu 6dememesi halinde bazi istisnal hallerde kendisine bagvurulabilecektir. Bu
istisnal haller agadida incelenecektir.

B. Devredenin Sorumlulugu

TTK m.419 ikinci fikrasinda belitlen bazi 6zel hallerde istisnal olarak
devredenin bakiye sermaye borcundan sorumiuluunun devam edecegini
belitmistir. Buna goére, ortakigin kurulmas! veya esas sermayenin artinimasi
esnasinda istirak taahhldinde bulunan kigi payini baska bir kisiye devretmis olsa
dahi, eder ortakhigin kurulusu veya esas sermayenin artirimasi tarihlerinden itibaren
iki yil icerisinde ortaklik iflas etmig ve payl devralan paydan dodan haklanndan
mahrum edilmig ise, bakiye sermaye borcundan 6tirt sorumludur.

Bu istisnal halde, payl devredenin sorumliulugu hem sarta bagh, hem de
ikinci derecededir. S6yle ki, anilan hikiimden devredenin sorumiulugunun devam
edebilmesi i¢in 6ncelikle devredenin, bakiye borcu s6z konusu olan paylan ortakhigin
kurulugu veya sermaye artinmi sirasinda kurucu veya igtirak mateahidi sifatiyla elde
etmis olmalidir®”. Bagka bir deyisle devredenin bakiye borcu séz konusu olan
paylan asli olarak kazanmig olmasi gereklidir®®. Bu sebepten 6turd, pay! devren
kazanan; yani payi aslen kazanan kigiden veya ondan devren kazanan kigiden
devralan pay sahibi, payini devrettii takdirde TTK m.419 f.2'deki diger sartlar
gergeklegse dahi sorumlu tutulamaz (TTK m.419 £.3)°°.

€72 Biz. CARRY, 5.164; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.563 vd.; Aksi gériis, DOMANIC, s.1339;
GEVIK, 5.891.

63 Bkz. ARSLANLI, s.196 — 197; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s.564; IMREGUN, s.370;
DOMANIG, 5.1344; GEVIK, 5.892.

74 Bkz. yukanida s.11.

5 Bkz. ARSLANLI, s.196 — 197; TEKINALP(POROY/GAMOGLU), s5564; IMREGUN, s.370;
DOMANIC, 5.1344 - 1345; GEVIK, 5.892.

311



Devredenin TTK m.419 .2 uyarinca bakiye sermaye borcundan sorumiu
olmasi i¢in aranan ikinci sart, kurulusta aslen kazanilan paylar agisindan ortakigin
tuzel kigiik kazanmasi, sermaye artinminda aslen kazanilan paylar agisindan ise
sermaye artinmi kararinin tescili tarihinden itibaren iki yil igerisinde ortakiigin iflas
etmis olmasidir.

Devredenin sorumlulugu igin aranan son sart, yukandaki paragrafta
acikladigimiz iki yilik stre igerisinde devralanin TTK m.407 vd. uyarinca bakiye
sermayeyi 6deme borcunda temerrude dogtrilerek paydan dogan haklarindan
mahrum edilmig olmasidir®™®.

Yukanda belitmis oldugumuz ¢ sartin bir arada bulunmasi halinde
devreden kisi bakiye sermaye borcundan sorumiu olacaktir. Ancak her ne kadar
Kanun devralanin sorumliu olacagini éngérmis olsa da, bu devredenin
sorumlulugunun sona ermis oldugu anlamina gelmemektedir. Bakiye sermaye
borcunun asil borglusu pay! devralan kisidir. Devredenin sorumlulugu ancak ikinci
derecedir®”. Bu niteliginden 6tard TTK m.419 £2 hukmu eski borgluyu borglunun
yanina katan borg yiklenmesi olarak aniir®”®. Devreden bakiye sermaye borcuna
karsiik ortaklia bir 6deme yapmig olsa dahi, yapmis oldugu 6demeden dolayi

devralana riicu etme hakkina sahiptir™™.

Ill. Anonim Ortakhigin Yonetim ve Hakimiyetinin Devir Alana Gegmesi

Payin devri bazen anonim ortakhgin yonetim ve hakimiyetini devralana
birakma sonucunu da dogurabilir6°°. Gergekten de, anonim ortakligin gogunluk
paylarina sahip olan buyuk orta, sahip oldugu paylan bagka birisine devretmesi
halinde anonim ortakiigin yénetim ve kontroll devralana geger. Cunka devralan

§78 Biz. ARSLANLI, s.196 - 197; TEKlNALP(POROYlGAMOGLU), s564; IMREGUN, s.370;
DOMANIG, 5.1345; GEVIK, 5.892; Iskat igin ayrica biz. yukarda s.23 vd.

677 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.564; DOMANIG, 5.1345

78 TEKINALP(POROY/GAMOGLU), 5.564.

7% DOMANIG, 5.1345; Ancak TTK m.419 £2'nin anonim ortakliklar agisindan 8ngérmis oldugu stz
konusu sistem, limited ortakliklarda gegerli olan selef sifatryla sorumluluktan farklidir (TTK m.531).

€80 TEKINALP(POROY/CAMOGLU), 5.426.
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sahip oldugu cogunluk paylarin verdigi oy hakki, genel kurulda istedidi kararlarin
alinmasini sagjlayacak ve ynetim kurulu da devralanin istedigi sekilde olusacaktir.

IV. Ortakligin Infisahi

Anonim ortaklik kurulabilmesi igin en az bes kurucu gereklidir (TTK m.277)
ve ortakiikta pay sahibi sayisinin begten asafiya digmesi Kanun tarafindan bir fesih
sebebi olarak sayiimistir (TTK m.434 b.4). Iste pay sahiplerinin sahip olduklan
paylan diger pay sahiplerine devretmeleri sonucunda ortak sayisinin begten asagiya
dugmesi, az ortakl kugiuk anonim ortakliklarda TTK m.434 b.4'e dayanarak
ortakligin infisah etmesine yol agabilir.
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SONUG

Anonim ortakiiklarda payin devri konusunun incelenmesinin ardindan,
serbestce devredilebilirfiginin anonim ortaklik payinin sahip oldugu en énemli 6zellik
oldugu acikga géruimektedir. Gergekten de, payin serbestge devredilebilirigi itkesi
anonim ortakliga kanunkoyucu tarafindan ylklenmis olan iktisadi ve sosyal
fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi bakimindan vazgegilmez bir nitelik tagimaktadir.
Her ne kadar aile ve kapal tip anonim ortakliklarin esas sdzlegmelerinde yer alan
baglam hukmileri, s6z konusu ilkenin Anonim Ortakliklar Hukuku icerisindeki dnemli
konumunu zayiflatsa da; bilhassa hisse senetleri borsada iglem géren anonim
ortakliklar agisindan payin serbestce devredilebilirigi ilkesinin hayatfi 6nem
tagimakta oldugu agikardir.

Bununla birlikte, payin devri ile ilgili yukanda inceledigimiz kanun
hikamlerinin bazilarinda, gunimiuzin dedisen kosullarina uyum saglayabilmek icin
cesitli dedisikiikler yapilmasi gerektigi gbze carpmaktadir. Degistirimesi gereken
kanun hikiGmlerinin baginda, anonim ortakigin kendi paylanni devralmasini gesitii
istisnalar disinda tamamen yasaklayan TTK m.329 gelmektedir. Zira, zaman
icerisinde gérulmustir ki, anonim ortakiiklann kendi paylanni satin almalart onlara
piyasa igerisinde daha fazla esneklik saflamak suretiyle rekabet glglerini
artirmaktadir. Bununla birlikte yukarda ele aldigimiz (izere, alinacak gesitli 6nlemler
ve yapilacak denetimler vasitasiyla anonim ortakiigin kendi paylarini devralmasi
sebebiyle doJacak sakincalarin gogunun éniine gegilmesi imkani mevcuttur.

Bu dogrultuda, Avrupa Birlii Konseyi 1976 yilinda, Gye devietlerin kendi
mevzuatiarin ne sekilde duzenlemeleri gerektigini gésteren bir direktif yayinlamig ve
béylece anonim ortakliklanin kendi paylanni bazi kosullar altinda satin alabilme
serbestisi Avrupa Birigi Hukukunda esas halini almigtir. Tark Anonim Ortakliklar
Hukukunun da kaynagini tegkil eden IBK'da 1991 yilinda yapilan degisikliklerle, TTK
m.329'un karsihgi IBK m.659 degistirimis ve lsvigre Hukukunda da anonim
ortakliklarin kendi paylanni devralabilmeleri olanakii hale getirimigtir. Hem Avrupa
Birligi Konseyi Direktifi hem de IBK'da bu hususta yer alan hukidmler birbirine
oldukg¢a benzemekte ve anonim ortakliklarin intiyaglarnni karsilamakla birlikte, ortaya
cikabilecek cesiti olumsuz kosullan da engelleyici bir nitelik tagimaktadir.
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Dolayisiyla kanimizca TTK m.329'da yapilacak degisiklikte model olarak séz konusu
haktmier alinmalidir.

Sonug olarak, TTK m.329'da yaplimast gereken degisiklikler kanimizca
asagidaki esaslar kapsamalidir:

Oncelikle anonim ortakliklar, devralinacak paylann miktarinin esas
sermayelerinin  %10'unu gegmemesi kogulu ile kendi paylanini devralmalan
hususunda serbest olmalidirlar. Bununla birlikte, bu islemin finansmani ortakligin
Uzerinde serbestge tasarrufta bulunabilecedi 6z kaynaklarindan yapiimali, bdylece
ortaklik alacaklilarinin korunmasi ilkesinin zarar gérmesinin 6niine gegilmelidir. Bu
kurallara aykin olarak yapilacak pay devraima iglemleri i¢in ortaklik y&neticilerinin
sorumluluklan agik bir bigimde dizenlenmelidir. Ayrica, karsilikh katima halleri ile
ilgili olarak da dazenleme yapilmal ve %10'luk sinira riayet ediimesi ve kargihdin
ortakhgin serbest 6z kaynaklardan finanse edilmesi kosuluyla bu islemler de serbest
hale getiriimelidir.

TTK'da yapiimasi gereken degisikliklerden ikincisi, ayin kargihg paylara
devir yasagdi getiren TTK m.404 hiakmi ile ilgilidir. Bilindigi gibi anilan yasagin
kaynag, anonim ortaklik ile ilgii gogu hikman alindigi IBK degil, Fransiz Ticaret
Kanunu'dur. Bununla birlikte, s6z konusu yasadin gerekliligi Fransiz Hukukunda
yurirlukte kaldigi 95 yil boyunca tartigiimis ve en sonunda 1988 yilinda ortadan
kaldinimistir. Béylece hukukumuzda gegerli olan ayin kargii§ paylar iki yil stre ile
devir yasa§i kural da kaynagini yitirmistir.

Yukarida inceledigimiz Gzere, TTK m.404 hikmunan gerekliligi Turk doktrini
tarafindan da tartigiimaktadir. Bu hususta ortaya atilan en 6nemli iddia, TTK
dahilinde, m.404 ile ayni amaca yénelik olan bagka koruyucu hikimlerin de var
olduu ve bu sebeple ayin karsiid paylan devir yasadinin gereksiz oldugu
y6énindedir. Gergekten de, TTK m.303 .2 ve m.307 hukumleri de m.404 ile ayni
amaca hizmet etmektedir. Ayni sermaye konmasi halinde bu sermeyenin degerinin
mahkemece atanacak bilirkisi tarafindan takdir ediimesi zorunlulugu getiren TTK
m.303 f.2 hikm ile, deger bigme igleminde hile kullanan kurucular ve bu file igtirak
edenleri ortakiigin udradigt zaran tazminle sorumlu tutan ve TCK m.343'e atifta
bulunmak suretiyle cezal sorumluluk da getiren TTK m.307 hakmu dikkate
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alindiginda, bu hususta yeterli derecede koruyucu hikmin TTK binyesinde
bulundugu gérlimektedir. TTK m.404'0n nakit kargiidi paylaria ayin karsihdi paytar
arasinda esitsizlik yaratmasi ve sermayesi ¢ogunlukia ayinlardan olugan anonim
ortaklikiar agisindan olumsuz bir intibanin olugmasina neden olmasi gibi sakincatan
da g6z 6niinde bulundurulacak olursa, kanimizca arhk anilan hiokman Tark
Hukukundan da kaldinlarak, yerini difer koruyucu hakimlere birakmasi
gerekmektedir.

TTK dahilinde yapiimasi gereken uglincli degisikik baglam hakimlerine
aykirk halinde kargilagilan hukuki durum ile ilgilidir. Bilindigi Uzere, anonim ortaklik
paylarinin baglam hukumlerine aykin olarak devrediimesi halinde, bu devir igleminin
ortaklik tarafindan onaylanmamasi ve pay defterine kayittan da kacinlimast
sonucunda, ne gibi bir hukuki durumun ortaya ¢ikacag ile ilgil olarak TTK'da acik
bir hiktm bulunmamaktadir. Dolayisiyla, baglam ile devri kisitianmis payin devrinde
ortaklik tarafindan pay defterine kayittan kaginiimasi halinde, paydan dogan
haklarin bélinecedi ve malvarliksal haklann devralana gegecegi yénindeki bélinme
teorisi Turk doktrininde hakim fikir olarak savunuimaktadir. Ancak bélinme teorisinin
yaratacag! olumsuziuklar Isvigre kanunkoyucusunun da dikkatini gekmis ve IBK'da
1991 yilinda yapilan degisikliklerle m.685a f.1'e eklenen “devrin ortakh@in iznine
baglanabilecedi® hukmi ile birlik teorisi Isvigre hukukunda kanunen kabul edilmistir.
Zira, s6z konusu hiukimden eger payin devrine ortaklik tarafindan izin veriimezse
devrin bir butin olarak gegersiz sayllacagl sonucu agik bir bicimde ¢cikmaktadir.
Kanimizca, bélinme teorisinin kabulll halinde dogabilecek sakincalarin 6ntne
gegebilmek igin, TTK'da da benzer bir degisiklik yapimak suretiyle birlik teorisinin
kabulii gerekmektedir.

TTK'da konumuzia ilgili olarak énerecegimiz son degisiklik énerileri, digerieri
le kiyaslandiginda daha ziyade sekii nitelik tagimaktadir. Buna gére, TTK m.415 ve
m.416 f2'de yer alan hisse senetlerinin “teslimi® ifadesi, TTK m.559 ile uyumlu
olarak ve doktrin ile yargi kararlan tarafindan da kabul edildigi tzere, “zilyetligin
devri” olarak degistirimelidir. Bunun yaninda, yénetim kurulu tyelerinin hisse senedi
tevdi yukamlalagana duzenleyen TTK m.313 hakminde gegen s6z konusu hisse
senetlerinin  bagkalarina devredilemeyecedi yénundek ifadenin de, yukarnda
yaptigimiz agiklamalar dogrultusunda kaldinimas! gerekmektedir. Son olarak da,
TTK'nin yukanda belirttigimiz bazi maddelerinde gegen, “pay’ ile “hisse senedi’
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kavramlarinin birbirlerinin yerlerine kullanimig oldugu hikamler duzeltimeli ve séz
konusu kavramlann anlamlanna uygun olarak kullaniimast saglanmalidir.

TTK'da yapilmas! gereken degisikiiklerin yaninda, ayrica SPKan. m.7 f4
hakmanan de yeniden duzenlenerek, Anonim Ortakiiklar Hukukunda hakim olan
payin kurulusun veya sermaye arinminin tescili ile olugtugu yénandeki ilkeye uygun
hale getirimesi, halihazirdaki halinin neden olabilecedi birgok sakincanin énlne
gegcilebilmesi agisindan oldukga baytk bir 6nem arzetmektedir.
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