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ANONIM SIRKETLER HUKUKUNDA PAY SAHIBININ OY HAKKININ

DONMASI

Pay sahibi, anonim sirket genel kuruluna katilarak oy hakkini1 kullanmaktadir.

Pay sahibi, boylelikle sirkete iliskin birtakim is ve islemlere yonelik iradesini

aciklamaktadir. Oy hakkinin kullanilmasi neticesinde sirketin yonetimine dolayli

yoldan katilim saglanmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu

belirli durumlarda pay sahibinin oy hakkina yonelik donma sonucunu 6ngdérmiistiir.

Bu ¢alismada oy hakkinin dondugu haller incelenecektir.
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ABSTRACT

FREEZING OF SHAREHOLDER'S VOTING RIGHTS IN JOINT STOCK
COMPANIES LAW

Shareholders exercise their right to vote by attending the general assembly of
the joint stock company. Thus, the shareholder expresses will regarding certain works
and transactions related to the company. As a result of exercising the right to vote,
indirect participation in the management of the company is ensured. The Turkish
Commercial Code and the Capital Markets Law foresee the freezing of shareholders'
voting rights in certain cases. In this study, the situations in which the right to vote is

frozen will be examine.
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SOZLUK

Pay Sahibi: Anonim sirketin pay1 veya pay senedinin maliki olan kisidir.

Oy Hakki: Pay sahipleri veya temsilcileri ya da intifa hakki sahiplerinin (oyu
kullanmaya yetkili kisinin) genel kurul toplantisina katilarak oy vermek suretiyle irade
beyanlarini ortaya koymalari neticesinde genel kurulun gorev ve yetkisi dahilinde olan

hususlar bakimindan sirkete iliskin kararlara etki etmesini saglayan irade beyanidir.

Oy Hakkimin Donmasi: Kanunda ongoriilen cesitli durumlarda belirli olgular
gerceklesene/ortadan kalkana kadar pay sahibinin oy hakkini kullanarak sirkete
kismen veya tamamen tesir etmesini engelleyen ve re’sen uygulanan dnleyici kanuni

islem ya da yaptirimdir.

Karsiikl Istirak: Sermaye sirketlerinin birbirlerinin paylarini karsilikli istirak iktisap

etmesi neticesinde karsilikli olarak pay sahibi konumuna gelmesidir.

Iskat: Sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen pay sahibinin, pay sahipligi sifatini
yitirmesidir.

Pay Alim Teklifi Zorunlulugu: Halka agik anonim sirketin yonetimini tayin edecek
oranda pay veya oylarim iktisap eden pay sahibi/sahiplerinin sirketteki diger pay
sahiplerine yonelik paylarini satin almaya yonelik yaptig: tekliftir.

Merkezi Kayit Kurulusu: Sirket pay sahiplerinin kimlik bilgileri ve pay adedi

sayisinin kayit altina alindig1 kurumdur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu: Sermaye piyasalarin1 diizenleyen ve denetleyen

kurumdur.



GIRIS

Anonim sirketlerde pay sahibi, pay sahipligi haklarinin birgogunu genel
kurulda kullanmaktadir. Genel kurul, anonim sirketin temel isleyisine yonelik
konularda karar veren organdir. Ornegin sirket yonetim kurulu iiyelerinin secilmesi ve
azledilmesi yetkisi genel kurulun uhdesindedir. Dolayisiyla bu konu hakkinda bizatihi
karar verecek organ genel kuruldur. Genel kurul ise pay sahipleri veya temsilcilerinden
tesekkiil eden organdir. Elbette bu organda intifa hakk: sahipleri tarzinda oy hakkini
kullanabilecek kisilerde bulunabilmektedir. Bu kisilerden tesekkiil eden genel kurul,
karar organidir. Nitekim karar organi olan genel kurul, faaliyetlerini karar almak
suretiyle yerine getirmektedir. Kararlar ise; genel kuruldaki kisilerin oylart ile

alinmaktadir.

Oy hakki, pay sahibinin sirkette en temel hakk: olarak goriilebilir. Pay sahibi,
oy hakki ile genel kurul kararlarina yonelik irade beyanini agiklamaktadir. Bu sayede
pay sahibi, sirketin temel konularina yonelik alinacak kararlara etki etmektedir. Pay
sahibi, oy giliciine paralel olarak sirketin temel isleyisine iliskin konulara etki
etmektedir. Oy gilicli kimi zaman sirket sermayesinin %50’sinden fazlasina tekabiil
eden paylarin sahibi olmakla belirginlesmekte iken kimi zaman TTK m.360 veya

m.479 ¢ercevesinde imtiyaz sahibi olarak kendisini gostermektedir.

Pay sahibinin, oy hakki kullanamadigi durumlar bulunmaktadir. Bunlari
temelde oy hakkindan yoksunluk ve oy hakkinin donmasi olarak iki baslikta ele
alabiliriz. Oydan yoksunluk hali, oy kullanilamamasi durumlarindan birisidir. Bu
baglamda m.436’da iki farkli durum bakimindan oydan yoksunluk hali
diizenlenmigtir. Bu hilkmiin bashigr ‘‘oydan yoksunluk’ olarak diizenlenmistir.
Buna gore; m. 436/1 geregince pay sahipleri kendisi, birtakim kisi ve sirketler ile
alakal1 birtakim hususlarda oy kullanamamaktadir. Diger yoksunluk hali ise m.
436/2°de yonetim kurulu ve yonetimdeki imza yetkisine sahip olan kisiler
bakimdan Ongoriilmiistiir. Buna gore; bu kisiler yonetim kurulu {iyelerinin
ibrasinda oy kullanma haklarini haiz degildirler. Ancak buradaki oy kullanamama
hali kendi paylarina iliskindir. Goriildiigii iizere oydan yoksunluk; pay sahibinin oy
kullanamamasina yonelik getirilen ve salt belli bir konu bakimindan oy
kullanilamama durumudur. Fakat bu hal, bir donma hali degildir. Buradaki oy

kullanamama hali gecici ve 6zel niteliktedir. Dolayisiyla m.436’da zikredilen pay



sahipleri, hiikiimdeki iki hal haricindeki konular bakimindan oy hakkini
kullanabilmektedir. Dolayisiyla timden oy kullanamama durumu sz konusu
degildir.

Pay sahibinin oy hakkini kullanamadig1 diger durum ise donma halidir. Eski
donemlerde kanunda dogrudan donma kavramina yer verilmese dahi anonim sirketin
kendi payini iktisap etmesi durumunda iktisaba konu paylara ait oylarin genel kurulda
temsil edilmeyecegi 6762 sayili ¢/TTK m.329°da belirtilmistir. Eski donemdeki bu
hiikiim, 6gretide donma olarak ifade edilmistir. TTK ve SPK c¢ergevesinde cesitli
durumlarin varligi halinde pay sahibinin oy haklari dondurulmustur. Bu sayede donma

kavrami1 6102 sayili1 TTK ile birlikte dogrudan kullanilmaya baglamistir.

Kanun koyucu ¢esitli hallerde oy hakkinin donmast sonucunu 6ngdérmiistiir.
S6z konusu donma hali ise belirli birtakim olgular gerceklesene/ortadan kalkana kadar
devam etmektedir. Dolayisiyla bu siiregte donan oy haklarmin kullanilmasi miimkiin
degildir. Kimi yerde oy hakki ile birlikte diger yonetsel haklar donmakta iken kimi

yerde malvarliksal haklar da yonetsel haklar ile birlikte donmaktadir.

Kanun koyucu, donma halini g¢esitli sebeplerden oOtilirii OngOérmiistiir.
Dolayisiyla donmanin tiim olaylar bakimindan tek bir sebep i¢in Ongoriildigiinii
sOylemek miimkiin degildir. Kimi zaman kiiciik yatirimciyr korumak igin getirilen
donma hali kimi zaman suca konu malvarlig1 degerlerinin aklanmasini1 6nlemek icin

bir tedbir olarak getirilmistir.
Bu ¢alismamiz dort boliimden olugmaktadir. Bu ¢alismanin;

Birinci boliimiinde genel olarak pay, pay sahipligi ve oy hakki kavramlar
incelenecektir. Bu boliimde donma kurumunun ne oldugu, hangi amaglardan dolay:

thdas edildigi ve donmanin unsurlar1 incelenecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde bildirim ytikiimliiliiklerine aykir1 davranilmasi

halinde ortaya ¢ikan donma halleri incelenecektir.

Calismanin tciincii boliimiinde pay sahipliginden kaynaklanan oy hakkinin

dondugu haller incelenecektir.

Calismanin dordiincii boliimiinde oy hakkinin donmasiin sonuglar1 ve

donmaya yonelik getirebilecek ¢6ziim Onerisi incelenecektir.



1. ANONIM SIiRKETTE PAY SAHIPLiGi, OY HAKKI ve DONMA
KAVRAMLARI

Anonim sirkette pay ve pay senetlerine malik olan kisiler pay sahibidir. Bu
kisiler, sirkete ilisgkin pay sahipligi haklarinin bir¢ogunu genel kurulda
kullanmaktadirlar. Bu haklardan birisi oy hakkidir.

1.1. Pay ve Pay Sahipligi Kavram

Oy hakkinin ne oldugunu tanimlayabilmek i¢in pay ve pay sahipligi
kavramlarina kisaca deginmek gerekmektedir. Kanunda pay' kavrami bircok yerde
zikredilmektedir.> 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)® m.329/1°de *‘anonim
sirket sermayesinin belirli paylara béliindiigiinii’’ belirtilmistir.* Sirket sermayesinin
belirli birimlere ayrilmasi gerekmektedir. Paylar, birer kurusluk degerlere de
ayrilabilmektedir. Bu durumda ise paylar olabildigince en kiiglik degere

<

boliindiigiinden dolay1 ‘‘sermaye/bir kurus’” olmak {izere olusabilecek en ¢ok pay
adedi ortaya ¢ikmaktadir. Iste bu boliinme neticesinde ortaya ¢ikan degerlerin her

birine pay denilmektedir.

Pay, (sayet paylar senede baglanmis ise) pay senedine sahip olan gercek veya
tiizel kisilere pay sahibi denilmektedir.> S6zgelimi 1.000.000TL sermaye ile kurulmus
X anonim sirketinde birim degeri 100’er TL olan 10000 adet pay mevcut oldugu bu

! Doktrinde Ugisik, “Medeni Kanun baglamindaki payh miilkiyetteki pay ile anonim ortakliktaki payin
ayni anlama gelmedigin’’ ifade etmistir. G, Ugisik, Anonim Ortakliklar Hukuku-II, Adalet Yaymevi,
Ankara, 2022, s. 34.

2 0, Ozkan, ‘Anonim Ortakliklarda Oy Hakkinda imtiyaz ve Korunmasi’, Yiksek Lisans Tezi,
Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2010, s. 3.

3 Tiirk Ticaret Kanunu. Kanun Numarasi: 6102 Kabul Tarihi: 13/1/2011, Yayimlandig1 Resmi Gazete
Tarihi: 14/2/2011.

4 Pulashy, “‘pay kavramini; sermayenin belirli bir birim degere béliinmesi neticesinde ortaya ¢ikan bir
par¢a olarak’’ ifade etmistir. H, Pulash, Sirketler Hukuku Serhi-II, Adalet Yayinevi, Ankara, 2018, s.
1699. Tekinalp, ‘‘pay kavramini anonim ortakliklar hukukunun merkez kavrami olarak’’ gérmektedir.
Yazar, *‘pay olmadan anonim ortakliktan séz edilemeyecegini’’ ifade etmistir. U, Tekinalp (R, Poroy/E,
Camoglu), Ortakliklar Hukuku-I, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2019, s. 615. Tekinalp, < TTK baglaminda
“hisse’’ kavramwnin kanuni bir terim olmadigini’’ belirtmistir.

SPulagh, “‘pay sahipliginin ortakliga karsi devamli niteligi haiz bir hukuki iliski oldugunu’ ifade
etmistir. Pulasli, a.g.e., s. 1803. H, Uner Ozcan, ‘Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Genel Kurulu
Toplantiya Cagirma Yetkisi’, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2017, s. 43. Doktrinde Ucisik, *anonim ortakligin paymin diger sirket tiirlerinden
tamamen ayri oldugunu’’ ifade etmistir. Yazar, “‘payin serbestce devredilmesi ve kiymetli evrak
niteligini haiz senetlere baglanabilmesini’’ bu duruma gerekge olarak gostermektedir. Ucisik, a.g.e., s.
33.



ornekte; paylar belirli bir degeri ifade etmektedir. Burada her bir payin degeri 100TL
olup, 1.000.000TL olan sirket sermayesine boliindiigiinde toplam 10.000 pay adedinin
mevcuttur. Sermayenin bu degere boliinmesi neticesinde ortaya ¢ikan deger toplam

pay adedini gostermektedir.

Yukaridaki 6rnekte gosterilen 10.000 adet payin her birinin 100TL’lik birim
degerine ise nominal/itibari deger (nominalbetrag)® denilmektedir.” Bilinmelidir ki
pay, anonim sirketin tesciliyle olusabilecegi gibi sermaye artimi neticesinde de

olusabilmektedir.?

Belirtmek gerekmektedir ki payn itibari degerinin biiyiikliigii konusuna kanun
koyucu bir sinirlama getirmemistir. TTK m.476 hitkkmi, ‘‘payin nominal degerinin en
az bir kurus olacagi’’ seklinde dlizenlenmistir. Ayni hiikiimde “‘nominal degerin bir
kurus ve katlarinca yiikseltilecegi’’ belirtilmistir. Bir payin ifade edecegi en az itibari

deger, bir kurus olabilecektir. Belirlenen bu birim deger, sabittir.?

Pay gruplarinin mevcut olmasi durumunda paylara taninan itibari degerlerin
birbirinden farkli olmas1 miimkiindiir. Bir payin ifade edecegi en ¢ok deger ise pay
sahipleri sayisina ve paylarin gruplara ayrilmasina gore degiskenlik gostermektedir.
Sozgelimi, 1.000.000TL sermaye ile kurulmus Z ve Y pay sahibinin bulundugu X
anonim sirketinde sermayenin 800.000TL’sinin Z’ye geriye kalan 200.000TL’sinin
Y’ye ait oldugunu diisiinelim. Bu durumda A grubundaki paylarin itibari degeri en ¢ok
800.000TL, B grubundaki paylarin itibari degeri en cok 200.000TL olabilecektir. Pay
gruplarina taniman itibari degerlerin birbirlerinden farkli olmasi ve her paya bir oy

hakki taninmas1 durumunda gruplarin oy dengesinde bir iistiinliik saglamamaktadr.'”

6 Pulagly, a.g.e., s. 1699.

" Pulash, ‘‘her paywn bir itibari degerinin bulunmasinin zorunlu oldugunu’’ belirtmistir. Pulash, a.g.e.,
s. 1913. Ogretide Ugisik, ‘‘ne kadar pay var ise o kadar ortagin var oldugunu’’ ifade etmistir. Ugigik,
a.ge.,s. 34.

$ B, Saldiroglu, ‘Sermaye Sirketlerinde Pay Sahipliginin ispati’, Yiiksek Lisans Tezi, Tiirk-Alman
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2022, s. 3.

9 M, Ceker, ‘Anonim Ortaklikta Oy Hakk1 ve Kullanilmas1® Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1997, s. 30. Ogretide Ucisik, *‘payin sabit bir sayisimin bulundugunu’
belirtmistir. Yazar, ‘‘esas sozlesmesel bir degisiklik yapiimadig siirece payin, degismeyen bir sayida
oldugunu’’ ifade etmistir. Ugisik, a.g.e., s. 38.

10 Pylagly, a.g.e., s. 1700.



Itibari deger bakimindan pay, esas sermayenin bir pargasi olarak kendisini
gostermektedir.!! Anonim sirkette sermayenin belirli bir birim degere boliinmek

suretiyle ortaya ¢ikan deger sayisi kadar pay sahipligi hakki giindeme gelmektedir.'?

1.1.1. Pay ve Pay Senetleri

Anonim sirketin paylar1 ya hamiline ya da nama yazilidir. Senede baglanmamis
haldeki paylar ciplak pay olarak adlandirilmaktadir.’® Ancak m.486/2 uyarinca
““hamiline yazili paylarin bedelleri 6denmesinin akabinde ii¢ ay icerisinde paylarin
senet halinde bastirilmasi zorunludur.’’ Keza bu kararin ticaret siciline tescil ve ilan
edilmesi gerekmektedir. Ayrica sirket m.397/4 uyarinca bagimsiz denetime tabi ise
kendi internet sitesine eklenmesi gerekmektedir.'* Diger taraftan bastirilan hamiline
yazili pay senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna (MKK) bildirilmesi gerekmektedir.
Dolayistyla hamiline yazili pay senetlerinin bedelinin 6denmesinin akabinde
bastirilmast zorunludur. Kural olarak bdyle bir zorunluluk nama yazili pay senetleri
bakimmdan bulunmamaktadir.'> Ancak m.486/3 geregince ‘‘azinlik nama yazili
paylarinin bastirtlip, pay sahiplerine dagitilmasini isteme hakki vardr. Bu durumunda
nama yazili paylar senetler halinde bastirtlip pay sahiplerine dagitilmasi
gerekmektedir.’’ Nitekim bu durum azinlik haklarindandir.'® Pay senetleri bastirilana
kadar ilmiihaber ¢ikartilabilmektedir.!” Iste bu pay veya pay senetlerinin sahiplerine
pay sahibi denilmektedir. Pay, pay sahipligi ve oy hakkinin anlagilabilmesi i¢in

anonim sirket yapisinin genel hatlariyla incelenmesi gerekmektedir.

1.1.2. Anonim Sirket Genel Yapisi

TTK m.355’in bashig “‘tiizel kisiligin kazaniimasi’’ seklinde diizenlenmistir.
Hiikmiin iceriginde ise ‘‘ticaret siciline tescil ile birlikte sirketin tiizel kisilik sifatin

haiz olacagi’’ ifade edilmistir. TTK m. 1534/1 hitkkmiinde *‘kenar basliklarinin madde

I Tekinalp, (Poroy, Camoglu), a.g.e., s. 616 N, 759.

12 Pulagly, a.g.e., s. 1700.

BU¢is1k, a.g.e., s. 57.

140, Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2020, s. 99-100.
5Tekinalp, Yeni Hukuk a.g.e., s. 100.

18H, Gencer, Anonim Sirketlerde Azinlik ve Azinlik Haklar1, Segkin Yayincilik, Ankara, 2021, s. 156.
"Tekinalp, Yeni Hukuk a.g.e., s. 103 N, 9-16.



’

metnine dahil oldugu’’ Dbelirtilmigtir. Buradan hareketle anonim girket esas
sOzlesmesinin ticaret siciline tescil edilmesiyle birlikte tiizel kisilik kazanilacaktir.
Bunun neticesinde anonim sirket, bir tiizel kisilik olarak hukuk diizeninde var
olacaktir. Bu baglamda 4721 Sayili Tiirk Medeni Kanunu!® (TMK) m.49 hiikmiinde
“tiizel kisilerin gerekli organlara sahip olmasiwyla fiil ehliyetine sahip olacagi’’
belirtilmistir. TMK m.50/1 hiikkmiinde *‘tiizel kisilerin, iradelerini organlar
vasitasiyla ortaya koyacagi’’ hiikiim altina alinmistir. O halde anonim sirketin, bir

tiizel kisi olmas1 sebebiyle organlara ihtiyaci oldugunu sdylemek gerekmektedir.

Anonim sirkette bulunmasi gereken zorunlu iki adet organ vardir. Bunlardan
ilki yonetim kuruludur. Digeri ise genel kuruldur. Genel kurul, sirketin temel isleyisine
yonelik is ve islemlerin yapildigi organdir.'® Buna karsin yonetim kurulu ise sirketin

idaresi ve disartya karsi temsil edilmesini saglamaktadir.

Organlarin islevlerine yonelik genel tanimlama; genel kurulun i¢ iliskileri
diizenleyen yonetim kurulunun ise dis iliskileri diizenleyen organ oldugu yoniindedir.
Ancak i¢ ve dis iliski kavramlarinin yonetim kurulu ve genel kurulunun temel
felsefelerini tam yansitan nitelikte bir tanimlama olmadiginmi diistinmekteyiz. Zira bu
tanimlamada i¢ iliski ve dis ilisgki methumlarinin tam anlamiyla neyi ifade ettigi

belirgin degildir.

Soyle ki yonetim kurulu; sirketin dis islerinin gerceklestirildigi organ olarak
tanimlandiginda sirketin salt hak edinmesini ve borg altina girmesini saglamak gibi bir
durum ortaya ¢ikmaktadir. Bu diisiinceyle hareket edildiginde genel kurul ise sirketin
i¢ islerinin yiiriitiildiigii organ olarak tanimlanmaktadir. Ancak bilinmelidir ki genel
kurul, bir karar orgamdir.?® Dolayisiyla genel kurul tarafindan alinan kararlar, ydnetim
kurulu tarafindan yerine getirilmektedir. Ayn1 sekilde sirketin i¢ isleri denildiginde;
Ornegin m.367 baglaminda yonetim semasinin olusturulmasi da sirketin i¢ isleriyle

ilgilidir. Dolayisiyla i¢ ve dis isler kavraminin tam olarak neyi ifade ettiginin belirgin

18T{irk Medeni Kanunu, Kanun Numarasi: 4721, Kabul Tarihi: 22/11/2001, Yayimlandig: Resmi Gazete
Tarihi: 8/12/2001, Say1: 24607.

YOgretide Camoglu, ‘‘ortaklik icin hayati énemi olan konulardaki karar merciin genel kurul
oldugunu’’ ifade etmistir. E, Camoglu, (R, Poroy/ U, Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I, s. 529, N,
662.

20, Moroglu, Anonim Ortakliklarda Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, OnikiLevha Yayincilik,
Istanbul, 2020, s. 10.



olmadig1 kanaatindeyiz. Genel kurulu, sirketin i¢ iliskilerinin diizenlendigi organ
olarak tanimlamaktansa sirketin temel isleyisine iliskin karar alan, sirket pay
sahiplerine yonelik iligkilerin devamliligini saglayan ve pay sahipleriyle birlikte
ticlincii kisileri de etkileyecek nitelikte diizenlemeler ihdas eden ‘‘temel organ’’ olarak
tanimlamay1 daha isabetli buluyoruz. Yonetim kurulunu ise; sirketi yoneten, yliriiten

ve idare eden organ olarak tanimlamaktayiz.?!

2l Konuyu genel kurul ve yonetim kurulunun devredilemez-vazgegilemez gorevlerini agiklayarak ifade
etmek gerekmektedir: Yonetim kurulunun yapisimi anlamak igin devredilemez goérev ve yetkilere
bakmak gerekmektedir. Yonetim kurulunun devredilemez goérev ve yetkilerinin biiyiik bir ¢ogunlugu
TTK 375.maddesinde diizenlenmistir. TTK m.375 hiikkmiinde zikredilen yetkilerden ve adindan
anlasilacagi lizere yonetim kurulu; ortakligi yoneten ve karar organi olan genel kurulda alinan kararlarin
yiiriitiilmesini saglayan organdir. Ortakligin, yonetim kurulu ve genis anlatimla yoneticiler tarafindan
yonetilmektedir. Dolayistyla yonetim kurulu, ortakligin i¢ islerinin idaresini saglayan ve ortakligin
disartya karsi temsilinin gerceklestirildigi organdir. Yukarida zikredildigi iizere ortakligin ydnetim
tegkilatini belirleme ve iist diizeyde yonetim yetkisi yonetim kuruluna aittir. Dolayisiyla ortakliga iliskin
i¢ islerin idare edilmesi islerini yonetim kurulu ve kurulun tayin ettigi murahhaslar yiiriitmektedir. Bu
husus yénetim kurulunun idare islevini ifade etmektedir. Ote taraftan ortaklik adina taahhiitte bulunma
yetkisi yonetim kuruluna ait olmasi sebebiyle ortakligin ii¢iincii kisilerle giristigi is ve islemlerde yetkili
organ olan yonetim kurulu disariya karsi ortakligi temsil etmektedir. Bu husus yonetim kurulunun temsil
islevini ifade etmektedir. Son tahlilde yonetim kurulu, ortakligin i¢ islerinin idaresi ve disariya karsi
ortakligin temsili olmak iizere iki temel yetkisi bulunmaktadir. Bunun yani sira yonetim kurulunun,
genel kurul kararlarini yiiriitme yetkisi baglaminda siirekli bir halde mevcudiyeti gerektiren icraci
islevinin de mevcut oldugunu belirtmek gerekmektedir. Genel kurulun devredilemez nitelikteki gérev
ve yetkileri ise TTK. 408.maddesinde diizenlenmistir. TTK. m.408 hiikmiinde zikredilen goérev ve
yetkilerden anlagilacagi lizere genel kurul, ortakligin temel yapisina iliskin karar alan ve ortakligin genel
mekanizmasini isleten organ olup daimi olarak ortakligin basinda duran organ degildir. Bilinmelidir ki
genel kurul, anonim ortaklig1 dogrudan yonetmemektedir. Buradan hareketle genel kurul, ortakligin i¢
islerinin ytriitiildigii organ demek kanimizca tam isabetli degildir. Dolayisiyla genel kurul, ortakligin
temel isleyisine yonelik karar alan bir karar organidir. S6zgelimi, ortaklig1 yonetecek olan yonetim
kurulu iiyelerini genel kurul secilmesi ve azledilmesi genel kurulun miinhasiran uhdesinde bulunan
yetkilerdendir. Ayni sekilde ortakligin anayasasi olarak tabir edebilecegimiz esas sozlesmeyi
degistirecek olan organ, genel kuruldur. Genel kurul, ortakliga iliskin temel konularin karara baglandig:
organdir. Diger yandan genel kurul ortakliktaki pay sahiplerine yonelik is ve islemlere yonelik kararlar
alma islevine sahiptir. S6zgelimi, pay sahiplerine kar pay1 dagitimlarinin belirlenmesi genel kurulun
uhdesinde bulunan gorevlerdendir. Goriildiigii lizere genel kurulun, pay sahipligi iliskilerinin
diizenlenmesini saglayan islevi bulunmaktadir. Ortakligin yonetilmesini saglayacak organ olan ydnetim
kurulu iiyelerinin segilmesi-azledilmesi ve kural olarak ortakligin feshine karar verme yetkisiyle genel
kurul; ortakligin temel isleyisine iliskin karar alan organdir. Ayni zamanda pay sahiplerine kar pay1
dagitimlarinin belirlenmesi gibi hususlara yonelik karar verme yetkisiyle genel kurul; ortaklik pay
sahiplerine yonelik iligkilerin devamhiigim saglayan organdir. Ote taraftan genel kurul, ortakligin
anayasasi olan esas sozlesmenin degistirilmesi yetkisiyle ortakligin temel yapisina yonelik karar alma
islevine sahip olmanin yaninda pay sahipleriyle birlikte iiglincii kisileri (miistakbel pay sahipleri)
etkileyecek nitelikte diizenlemeler ihdas eden organ olarak regiile edici islevi de bulunmaktadir. (N,
Akdag Giiney, Anonim Sirketlerde Kurulus, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2014, s.279. B, F, Dogan,
Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Organizasyonu ve Yonetim Yetkisinin Devri, Vedat Kitapcilik,
Istanbul, 2011, s. 194.



1.2. Oy Hakkinin Tanim

TTK m.407/1 hikmii uyarinca pay sahipleri, sirkete yonelik haklarini1 genel
itibariyle genel kurulda kullanmaktadir. Dolayisiyla bir pay sahibi, sirket islerine
iliskin haklarim1 kullanmak istiyorsa kendisi veya temsilcisi vasitasiyla kural olarak
genel kurula katilmak suretiyle oy kullanmas1 gerekmektedir.?> Genel kurula katilma
hakki ile oy hakki birbirinden bagimsiz haklardir.®> Bu sebepten otiirii genel kurula

katilan pay sahibi veya temsilcisi oy hakkini kullanmak zorunda degildir.

Pay sahipleri veya temsilcilerinin, genel kurulda oy kullanmasi suretiyle karar
alinmaktadir. Diger bir deyisle, pay sahipleri veya temsilcileri tarafindan karar
aliacak konu i¢in irade beyani1 olarak oy kullanmalarinin sonucunda ortaya bir genel
kurul karar1 ¢ikmaktadir. Bu durumun neticesinde genel kurul kararinin hukuki islem

oldugunu sdylemek gerekmektedir.?*

TTK m.408/1 hikkmiinde ‘‘genel kurulun kanunda ve esas sézlesmede agik¢a
ongoriilen meselelerde karar alinacagi’’ diizenlenmistir. Dolayisiyla genel kurulun
yetkili oldugu hususlari ikiye ayirarak ele almak gerekmektedir. Bunlardan ilki kanun
koyucu tarafindan kanunda agik¢a bir genel kurulda karara baglanmasi gerektigi
belirtilen diizenlemelerdir.(m.408) Digeri ise esas s6zlesme ile genel kurul tarafindan
karara baglanmasi istenen diizenlemelerdir. Bu hususlar bakimindan karar almaya
yetkili organ genel kuruldur. Bu ¢ergevede oy hakki neticesinde pay sahipleri anonim
sirketin yonetim kurulunu segmekte ve azletmektedirler.?> Kanun koyucu, genel kurul
tarafindan karara baglanmasi gereken hususlara yonelik m. 408/2°de cesitli gorev ve
yetkiler diizenlenmistir. Bu yetkileri kullanacak organ miinhasiran genel kuruldur.
Ancak belirtmek gerekmektedir ki genel kurulun gorev ve yetkileri salt m.408/2
hiikmiinde sayilanlardan ibaret olmayip, mezkur hiikiimde belirtilen gorev ve yetkiler

devredilmezlik niteligini vurgulamay1 amag¢lamaktadir.

22 G, Sarialioglu, ‘Anonim Ortaklikta Oy Hakkinin Kazanilmas: ve Kullanilmast’, Yiiksek Lisans Tezi,
Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2014, s. 11.

28, Sertoglu, ‘ Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Oy Hakkinin Kullanilmasinda Sinirlamalar’, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2007, s. 36.

24 Pulasly, a.g.e., s. 1011,

25 T, Gokdemir Tamer, ‘Anonim Sirketlerde Oy Hakkinin Kapsamu ve Etkisi’, Doktora Tezi,
Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2021, s. 55.



Genel kurul, her ne kadar pay sahiplerinin temsilcilerinin de katilabilecegi bir
organ olsa da 6ziinde pay sahiplerinden tesekkiil edilen bir organdir. Esasinda pay
sahipleri meclisi olarak nitelendirebilece§imiz bu organda pay sahipligine iliskin is ve
islemlere yonelik haklar kullanilmaktadir. Pay sahipleri, haklarini kural olarak genel
kurulda (calismamizin konusunu da teskil eden) oy vermek suretiyle

kullanmaktadirlar.

Bilinmelidir ki pay sahibi, pay sahipligi sifatiyla sirketin yonetimine dogrudan
etki etmemektedir. Pay sahibi, sirketin yonetimine dogrudan etki edebilmesi icin,
sirketin yOneticisi olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla pay sahipligi sifatiyla dogrudan
sirketin yOnetime etki edilmesi miimkiin olmayip, dolayli bir etki s6z konusu

olmaktadir.

Pay sahibi sifatiyla sirkete dolayli yoldan etki edebilmek icin, pay sahibi veya
temsilcisinin genel kurula katilmasi ve yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi konusunda
oy kullanmas1 gerekmektedir. Boyle bir durumda pay sahibi sirketin yonetimine ancak
dolayli yoldan katilabilmektedir. Zira sirketi yonetecek kisilerin sec¢ilmesi hususunda
oy kullanilmis olacaktir. Bu durumunda dolayli bir sekilde sirketin yonetimine etki

etmektir.2°

Pay sahibi genel kurula kendisi katilarak oy kullanabilecektir. Ote taraftan
herhangi bir baska pay sahibi yahut tigiincii kisiyi gorevlendirip genel kurula katilim
saglama hakkina sahiptir. Bilinmelidir ki m.425 uyarinca ‘‘pay sahibinin genel kurula
bizatihi kendisinin katilmasim gerektirecek yonde alinacak genel kurul karar: yahut
esas sozlesme hiikmii gecersizdir.”” Buradan da anlasiliyor ki kanun, pay sahiplerinin

genel kurula katilmasinin tesvik edecek sekilde sistematize edilmistir.

Pay sahibi, pekala paylarin1 intifa hakki cercevesinde iigiincii bir kisiye
kullandirabilmektedir. Boyle bir durumda ise ‘‘aksi taraflarca ongoriilmedikge
paydan dogan oy hakkini intifa hakki sahibi kullanacaktir.”’(m.432/2) Dolayisiyla aksi

ongoriilmemisse intifa hakki sahibi, oy hakkini kullanacak kisidir.

26 Yonetim kurulu iiyelerinin segilmesi-azledilmesi yetkisi miinhasiran genel kurulun gérev ve
yetkilerindendir. Dolayisiyla bu yetkinin herhangi bir bagka organa devredilmesi miimkiin olmayip,
bu hususun karar1 genel kurul tarafindan verilmelidir.



Son tahlilde oy hakkini; pay sahipleri veya temsilcileri ya da intifa hakki
sahiplerinin (oyu kullanmaya yetkili kisinin) genel kurul toplantisina katilarak oy
vermek suretiyle irade beyanlarini ortaya koymalar1 neticesinde genel kurulun gorev
ve yetkisi dahilinde olan hususlar bakimindan sirkete iliskin kararlara etki etmesini

saglayan irade beyani olarak tanimlayabiliriz.

1.2.1. Oy Hakkinin Hukuki Niteligi

Oy hakkini pay sahibi veya intifa hakki sahibinin genel kurul toplantisinda
karara baglanacak hususlara yonelik alinacak kararlara etki edilmesini saglayan bir
hak olarak yukarida tanimladik. Pay sahipleri veya intifa hakki sahipleri tarafindan
genel kurul toplantisinda kullanilan bu hak, tek tarafli bir irade beyanidir. Oy hakki,

genel kurulda kullanilmaktadir.?’

Oy hakkina yonelik irade beyani;*

olumlu veya olumsuz sekilde
kullanilmaktadir.?® Durumu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; A sirketinin genel kurul
toplantisinda imtiyazli pay olusturulup olusturulmayacagma yonelik bir giindem
maddesinin bulundugunu varsayalim. 1000 adet pay1 bulunan A sirketinde 350 adet

pay1 olan X pay sahibi, 250 adet pay1 bulunan Y pay sahibi, 400 adet pay1 bulunan Z

210, Deda Ergoren, ‘Halka Kapali Anonim Ortaklikta Azinligin ve Tek Pay Sahibinin Genel Kurulu
Toplantiya Cagrist’, Yiiksek Lisans Tezi, Yeditepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2023,s.7.

%(gretide Eren, ‘‘Irade beyanini hukuki islemin kurucu unsurunu olusturdugunu’’ ifade etmistir.
Yazar, “‘hukuki iligkinin kurulmasi, degistirilmesi veya ortadan kaldirilmasina yonelik iradesini disa
bildirmesi (ya da icra etmesi) olarak tamimlamistir.”’ F, Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Legem
Yayincilik, 28.Baski, 2023, s. 129.

2 Ceker, a.g.e., s. 8. Yargitay ise oylarin gesidi bakimindan su yonde ifadelerde bulunmustur.
“Dairemizin kararlilik kazanan uygulamalar ile de sabit oldugu iizere, oylama sirasinda kabul veya
ret oyu kullanmayan ve oylama sirasinda genel kurulu daha once terk ettikleri one siiviilmeyen 7 ortagin
cekimser olarak nitelendirilecek oylarmmin ret oylarina ilave edilmesi gerekip..’’ Yargitay Karari - 11.
HD., E. 2008/969 K. 2009/4910 T. 27.04.2009 Daval1 vekili, eda davas1 agilabilecek hususlarda tespit
davasinin agilamayacagini, bu nedenle davacinin tespit talebinde bulunmada hukuki yararmin
olmadigini, davacinin toplant: sirasinda alian kararlardan 3 ve 4 nolu kararlara iligkin g¢ekimser oy
kullandigini diger kararlarin ise oybirligiyle alandigini, iptal davasi agmak i¢in gereken olumsuz oy
kullanma ve alinan kararlara muhalefet serhi konulmas: sartinin davaci yoniinden olusmadigini, bu
nedenle bu istemlere iliskin dava sartinin bulunmadigini, alinan kararlarin hukuka uygun oldugunu, 8.
maddesi hari¢ olmak {izere tescil edildigini, savunarak davanin reddini istemistir. davacinin kanunun
aradig1 kosullarda olumsuz oy kullanip toplant1 tutanagina muhalefet serhi koymadigi, Dava dosyasi
icerisindeki bilgi ve belgelere, mahkeme kararinin gerekcesinde dayanilan delillerin tartigilip,
degerlendirilmesinde usul ve yasaya aykir1 bir yon bulunmamasina gore, davaci vekilinin tiim temyiz
itirazlar1 yerinde degildir. Yargitay Karar1 - 11. HD., E. 2013/14455 K. 2014/13726 T. 15.9.2014
Esasinda miistenkif [¢ekimser] oylarin da aleyhde olarak kabulii gerekir. Yargitay Karar1 - 11. HD., E.
1982/5096 K. 1982/4999 T. 29.11.1982. www.lexpera.com
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https://29b13951316a490bc215ebb98f180002769de725.vetisonline.com/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2008-969-k-2009-4910-t-27-04-2009
https://29b13951316a490bc215ebb98f180002769de725.vetisonline.com/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2008-969-k-2009-4910-t-27-04-2009
https://29b13951316a490bc215ebb98f180002769de725.vetisonline.com/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2013-14455-k-2014-13726-t-15-9-2014
https://29b13951316a490bc215ebb98f180002769de725.vetisonline.com/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-1982-5096-k-1982-4999-t-29-11-1982
https://29b13951316a490bc215ebb98f180002769de725.vetisonline.com/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-1982-5096-k-1982-4999-t-29-11-1982

pay sahibinin intifa hakki vermek suretiyle paylarim1 K’ya kullandirdigini ve K’nin
toplantiya katildigini varsayalim. X ve Y pay sahibinin olumlu, Z pay sahibinin ise
olumsuz oy verdigini diisiinelim. TTK m.421/3-b uyarinca ‘‘imtiyazli pay
olusturabilmek i¢cin agwrlastirilmis nisap aranmaktadir. Bu nisap sermayenin en az
yiizde yetmis begsini tekabiil eden paylara sahip oy orani’’ gerekmektedir. Bu durumda
X ve Y pay sahiplerinin verdigi olumlu oy sayis1 600 adet olmasi neticesinde
sermayenin %60’ma tekabiil etmektedir. K pay sahibinin olumlu oy vermemesi
sebebiyle goriildiigli lizere imtiyaz olusturulamamistir. Dolayisiyla K intifa hakki
sahibi, genel kurul toplantisina katilarak, karar alinacak konuya yonelik oy vermek
suretiyle imtiyazli pay olusturulmasi gibi temel bir konuyla alakali alinacak bu karara

etki etmistir.

Yukaridaki 6rnekten hareketle, pay sahipleri veya intifa hakki sahipleri genel
kurul toplantisindaki irade beyanlarini oy vermek suretiyle ortaya koymaktadirlar.
Moroglu, “‘oylarin hukuken bagimsiz bir varhiga sahip oldugunu’’ ifade etmistir.>"
Ceker, “‘oyun varmasi gereken bir irade beyani oldugunu’’ ifade etmistir. ' Yazar,
“sirkete ulasmasiyla baglayict hale gelecegini’’ ifade etmistir.>> Celikyurt, “‘oyun
toplanti baskanina ulasmasi gerektigini’’ ifade etmistir.’®> Dolayisiyla pay sahipleri
veya intifa hakki sahipleri ya da temsilcilerinin genel kurul toplantisina katilarak irade

beyani olan oylarmi toplant: baskanina yoneltmeleri gerekmektedir.>*

Pay sahibi ve intifa hakk: sahiplerinin kullandiklar1 oylarin varmasi gereken
bir irade beyani oldugunu belirttikten sonra oy hakkinin hukuki iglem mi yoksa hukuki

fiill mi oldugunun incelenmesi gerekmektedir.

1.2.2. Oy Hakkinin Hukuki Islem ve Hukuki Fiil Tartismasi

Oy hakkimin hukuki islem oldugu yonde goriisler mevcuttur. Ayni sekilde

hukuki fiil olduguna yonelik goriisler de bulunmaktadir. Bu tartismalarin temelinin bir

30 Moroglu, a.g.e., s. 13.

31 Ceker, a.g.c., s. 8.

32 Ceker, a.g.c., s. 8.

3 F, Celikyurt, ‘Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkinin Donmas1’ Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2017, s. 9.

3 Celikyurt, a.g.e., s. 9.
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pay sahibinin oy hakki neticesinde ortaya koydugu irade beyaniyla tek basina genel

kurul kararini olusturup olusturamamasindan kaynaklandigini diistinmekteyiz.

Moroglu, “‘hukuki islem olarak nitelendirilse de hukuki fiil olarak
nitelendirilse de hukuki islemler hakkinda uygulanan hiikiimlerin kural olarak oy
verme islemine uygulanacagini’’ ifade etmistir.>> Tamer, ‘‘oy verilmesinin bir hukuki

islem oldugunu’’ belirtmistir.® Yazar, ‘‘pay sahibinin sirket iradesinin olusmasina

’

37 Yazarin ‘‘katkida bulunma’’ ibaresini

katkida bulundugunu’’ ifade etmistir.
kullanmasinin oldukga isabetli oldugu kanisindayiz. Zira pay sahibinin tek basina
karar alinmasin1 saglamayip saglamamasini esas almak yerine pay sahiplerinin oy
verme iglemi neticesinde girketin karar alinmasina katki sagladigini esas almak daha
isabetlidir.®® Altintas, “‘oy verme islemini maddi fiil olarak gérmektedir. *® Yazar,
“pay sahipleri oylarinin genel kurul kararinin olusumuna dolayli yonde etki ettigini’’
ifade etmistir.*? Yazar ek olarak, ‘‘salt pay sahiplerinin irade aciklamalarina hukuki
sonu¢ baglanmadigini belirtmistir.”*! Altintas, ‘ ‘verilen hukuki sonucun esasen oylar
neticesinde ortaya ¢tkan maddi degisiklige ozgiilendigini’’ ifade etmistir.*> Aytugar,

)

“oyun hukuki bir islem oldugunu’ ifade etmistir.*’ Yazar, ‘‘genel kuruldaki bir
konunun karara baglanmasinin kurulca yapilan bir islem oldugunu’’ belirtmistir.**
Yazar, “‘bu duruma ragmen, herhangi bir pay sahibinin iradesi baglaminda oy verme
islemini, kurul kararindan bagimsiz olarak nitelikte oldugunu’’ ifade etmistir.*
Siileymanov, ‘“‘oyun tam anlamiyla hukuki islem olarak kabul edilemeyecegini ve fakat

hukuki iglem rejimine tabi oldugunu’’ ifade etmistir. *® Yazar, “‘oyun, sui generis bir

niteligi haiz oldugunu’’ ifade etmistir.*’

35 Moroglu, a.g.e., s. 14.

36 Gokdemir Tamer, a.g.e., s. 58.

37 Gokdemir Tamer, a.g.e., s. 58.

3 Gokdemir Tamer, a.g.e., s. 58.

3 G, Altintas, ‘Anonim Sirkette Pay Sahibinin Oy Hakki ve Oyda imtiyaz’, Yiiksek Lisans Tezi,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli, 2019, s. 17.

40 Altintas, a.g.e., s. 17.

41 Altintas, a.g.e., s. 17.

4 Altintas, a.g.e., s. 17.

# B, Aytugar, ‘Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz’, Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2018, s. 10-11.

4 Aytugar, a.g.e.,s. 10-11.

4 Aytugar, a.g.e.,s. 10-11.

46 S, Siileymanov, ‘Tiirk ve Azerbaycan Hukuku ile Mukayeseli Olarak Anonim Sirketlerde Oy Hakk1
ve Kullanilmas1” Doktora Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 2005, s. 15.

47 Siileymanov, a.g.¢., s. 15.
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TTK m.423 uyarinca genel kurul kararlart toplantiya katilmayan kisiler
hakkinda da gecerlidir. Keza olumsuz oy verenler hakkinda da gecerlidir. Pay
sahibinin oy hakki1 neticesinde tek basina genel kurul kararini olusturup olusturmamasi
durumunu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; A sirketinin genel kurul toplantisinda
imtiyaz olusturulmasina yonelik bir giindem maddesinin bulundugunu diisiinelim.
1000 adet pay1 bulunan A sirketinde 450 adet pay1 olan X pay sahibi, 150 adet pay1
bulunan Y pay sahibi, 400 adet pay1 bulunan Z pay sahibine ait oldugunu ve tiim pay
sahiplerinin toplantiya geldigini varsayalim. Bu durumda 150 adet pay1 bulunan Y pay
sahibi, %15’lik bir oy hakkina sahiptir. Goriildiigii lizere Y pay sahibi, %15’e tekabiil
oy hakkiyla genel kurul kararina tek basina belirlemesi miimkiin degildir. Dolayisiyla
Y pay sahibi, kendi oylartyla genel kurul kararini belirleyememesi sebebiyle soz

konusu oy hakkinin hukuki islem olmadig1 diistiniilmektedir.

Bir bagka ihtimalde ise A sirketinin genel kurul toplantisinda sirkette imtiyaz
olusturulup olusturulmayacagina yonelik bir giindem maddesinin bulundugunu ve
1000 adet pay1 bulunan A sirketinde 760 adet pay1 olan X pay sahibi, 140 adet pay1
bulunan Y pay sahibi, 100 adet paymn Z pay sahibine ait oldugunu ve tiim pay
sahiplerinin toplantiya geldigini varsayalim. X pay sahibinin s6z konusu karara olumlu
yonde oy vermesi durumunda sirkette imtiyaz yaratilmis olacaktir. Goriildiigii tizere X

pay sahibi, kendi oylariyla genel kurul kararini belirlemeye giicli yetmektedir.

Yukaridaki orneklerin ilkinde bir pay sahibi tek basina genel kurul kararini
belirleyemezken ikinci ornekte pay sahibi tek basina genel kurul kararim
belirleyebilmektedir. S6ylemek gerekmektedir ki oy hakkinin hukuki islem ya da
hukuki fiil mi oldugunun tespiti, her somut olaya gore ayr1 ayr1 belirlenmesi hukuk
mantifiyla bagdagmaz. Diger bir deyisle oy hakki kurumu ya hukuki fiildir ya da
hukuki islemdir. Dolayisiyla genel kurul kararini tek basina belirleyip belirleme

kriterinden yola ¢ikarak bir kanaate varmak kanimizca isabetli degildir.

Pay sahibi, alinan genel kurul kararinda hata, hile, ikrah gibi nedenlerden 6tiirti
oyunu iradesinin disindaki bir yonde kullanmis ise ilgili oyun iptaline yonelik dava
acabilmektedir.*® Bu husus ise oy hakkinin hukuki islem oldugunu gostermektedir. Hig

olmazsa hukuki islemlere yonelik c¢esitli kurumlar oy hakkina tatbik edildigi bir

8 Celikyurt, a.g.e., s. 10.
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gercektir.*’ Bir pay sahibi, alinan genel kurul kararina olumlu oy kullanmasi sebebiyle
ilgili oyun iptal edilmesine yonelik dava agma hakkini kural olarak yitirmektedir.’® Bu

baglamda oy hakki, kanimizca hukuki islemdir.

1.2.3. Oy Hakkimin VazgecilmezIligi

TTK m.434/2 hikmiinde ‘‘her pay sahibinin en az bir oy hakkina sahip
oldugu’’ belirtilmistir. Buradan hareketle pay sahibinin asgari oy hakki
bulunmaktadir. Dolayisiyla asgari oy ilkesi olarak adlandirabilecegimiz bu husus
vazgecilemez nitelikte bir haktir.>! Nitekim m.391/1-c hiikkmiinde “‘pay sahibinin
vazgegilmez nitelikteki haklarini ihlal eden, kullanmasini engelleyen veya giiclestiren
yonetim kurulu kararlarinin batil oldugu’’ diizenlenmistir. Ek olarak, m. 447/1-a
hiikkmiinde ‘‘pay sahibinin asgari oy hakkini kisitlayan veya ortadan kaldiran genel
kurul kararimin batil oldugu’’ belirtilmistir. Ote taraftan pay sahibinin genel kurula
katilma hakkinin ortadan kaldirilmas1 da miimkiin degildir.>> Ancak asgari oy hakkinin
vazgecilmez nitelikte olmasi bu hakkin, kullanimimin zorunlu oldugu anlamina

gelmez.>?

Asgari oy hakkinin, vazgegilemez nitelige sahip olusu nedeniyle pay sahibinin
onay1 olsa dahi oy hakki, pay sahibinin elinden alinamayacaktir. Pay sahiplerinin
karariyla bir pay sahibinin oy hakkindan mahrum birakilmas1 miimkiin degildir.>* Bu
baglamda Ucisik, “‘pay sahibinin, oy hakkini kullanmak zorunda olmadigini ancak
yine oy hakkindan feragat etmesine imkan olmadigini’’ ifade etmistir.> Son tahlilde,
pay sahibinin genel kurula katilma hakki ortadan kaldirilamayacagi gibi asgari

nitelikteki oy hakki da ortadan kaldirilamayacaktir.

Genel kurula katilma hakk1 vazgeg¢ilmez nitelikte bir haktir. Ayni sekilde asgari
oy hakki vazgegilmez haklardandir. Ancak pay sahibinin oy hakki, ortadan

4 Moroglu, a.g.e., s. 14.

30 Celikyurt, a.g.e., s. 10.

3! Tekinalp, (Poroy, Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku I, s. 19.

251k, a.g.e., s. 325.

3Qgretide Ceker, “‘oy hakkinin vazgegilmez nitelikte olusunu mezkur hakkin kullanilmasini zorunlu
hale getirmeyecegini’’ ifade etmistir. Ceker, a.g.e., s. 16.

4B, Sevencan ‘Limited Sirkette Oy Hakki ve Kullanilmas1’, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2019, s. 12.

% Ucisik, a.g.e., s. 325.
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kaldirilmas1 miimkiin degilse de sinirlandirilmasi pekala miimkiindiir.>® Diger taraftan
Pulash, “‘oy kullanimini zorunlu kilacak bir hiikmiin esas sézlesmeye koyulmasinin
miimkiin olmadigini’’ belirtmistir.’” Dolayisiyla pay sahiplerine ydnelik genel kurula
katilim zorunlulugu getirilme olanagi bulunmamaktadir. Sayet boyle bir hiikmiin

getirilmesi m.340’a aykirilik teskil edecektir.

1.2.4. Oy Hakkinin Islevleri

Oy hakkinin cesitli islevleri bulunmaktadir. Bu islevlerin incelenmesi oy

hakkinin tanimlanmasinda fayda saglayacaktir.

1.2.4.1. Sirketin Siirdiiriilmesini Saglama Islevi

Pay sahipleri, genel kurul toplantilarina katilarak oy vermek suretiyle sirketteki
pay sahipligi haklarinin bircogunu kullanmaktadir. Esasinda kanunda ongoriilmiis
asgari konular bakimindan pay sahipleri tarafindan oy hakkinin kullanilmasi
neticesinde ayn1 zamanda sirketin devamlilig1 saglanmaktadir. Pulash, “‘oy hakkinin
kullamlmasinn toplantiya bagl oldugunu’’ ifade etmistir.’® Camoglu, ‘‘genel kurulu
pay sahiplerinin tamaminin yer aldigi en genis organ olarak’’ tammlamistir.> Yazar,
“‘genel kurulun uzun bir siire toplanamamasinin neticesinde ise sirketin feshine kadar
gidebilecek bir siirecin oldugunu’’ belirtmektedir.* Pay sahiplerinin genel kurula
katilim1 neticesinde sirketin devamlilig1 saglanmaktadir. Bir bakima pay sahipleri, pay
sahipligi haklarin1 kullanirken ote taraftan sirketin feshi siirecinin yasanmasina engel

olmaktadirlar. Béylelikle sirketin siirdiiriilmesi saglanmis olmaktadir.!

% Ueisik, a.g.e., s. 326.

57 Pulasly, a.g.e., s. 1885.

38 Pulagly, ag.e., s. 1885.

3 Camoglu, (Poroy, Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 529.
80 Camoglu, (Poroy, Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I, s. 529.
6! Celikyurt, a.g.e., s. 19.
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1.2.4.2. Sirketin Temel Isleyisine Katihm ve Pay Sahipligi Haklarim

Kullanim Tslevi

Pay sahibi, genel kurula katilarak genel kurulda karara baglanacak konularda
oy vermek suretiyle kararlara etki edebilmektedir. Buna ek olarak, genel kurul
toplantisinda miizakere edilirken s6z hakki alarak diger pay sahiplerinin verecegi
oylar1 etkileme imkéani bulunmaktadir. Dolayisiyla anonim sirket genel kurulunda

karara baglanacak konularda pay sahibi etkili olabilmektedir.%?

Genel kurulun, sirketteki temel konularda karar veren organ oldugunu izah
etmistik. O halde pay sahipleri bu temel konulara iliskin alinacak kararlara etki
edebilmek i¢in toplantiya kendisi veya temsilcisi aracilifiyla katilmahdir. Sirketi
yoneten organ, yonetim kuruludur. Yonetim kurulu {yelerinin secilmesi ve
azledilmesi ise genel kurulun uhdesinde bulunmaktadir. Dolayisiyla pay sahiplerinin,
yonetim kurulu tiyelerini secerek sirketin yonetimine dolayli yoldan katilmalar1 s6z

konusudur. Diger bir deyisle genel kurul, sirketi yonetecek kisileri se¢gmektedir.

Anonim sirket, yonetim kurulu tarafindan yonetilmektedir. Yonetim kurulu
tiyelerinin se¢ilmesi, liyelerin gorev siirelerinin belirlenmesi ve azledilme yetkisi genel
kurula aittir. Ancak dyle durumlar vardir ki pay sahipleri bu durumlarda sirkete karsi
ilgisiz olabilmektedir. Ote taraftan pay sahipleri sirketle ilgili olsa dahi ¢cogunlugu
elinde bulundurmadigr i¢in genel kurula katilmamaktadir. Yine baz1 kesim pay
sahipleri vardir ki bunlar y1l sonu dagitilacak kar payi elde etmek i¢in ya da borsadan

spekiilatif alim-satim yaparak kar elde etme amaciyla pay sahibi olmaktadirlar.%®

Yukarida izah edilen sebeplerden dolayr anonim sirkette gii¢ boslugu
olugmaktadir. Bunun sonucunda ise belirli bir paya sahip olan grup/gruplar tarafindan
sirketin kontrolii ele alinmaktadir. Kontrol kavrami, Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPK) Bankacilik Kanunu (BnK)% gibi kanunlarda belirtilmistir. Diger
taraftan Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun (RKHK) ile Rekabet Kurulu

62 Celikyurt, a.g.e., s. 20.

63 Celikyurt, a.g.e., s. 20-21.

64 Bankacilik Kanunu m.3’te kontrol kavrami tammlanmustir. Bu tanima gore kontrol kavram; Bir tiizel
kisinin; a-sermayesinin, asgari ytlizde ellibirine sahip olma sart1 aranmaksizin, b-¢ogunluguna dogrudan
veya dolayli olarak sahip olunmasi veya, c-cogunluga sahip olunmamakla birlikte imtiyazli paylarin
elde bulundurulmasi, d-diger hissedarlarla yapilan anlagsmalara istinaden oy hakkinin ¢ogunlugu
iizerinde tasarrufta bulunulmasi suretiyle, e- Herhangi bir suretle yonetim kurulu iiyelerinin karara esas
cogunlugunu atayabilme ya da gorevden alma giiciiniin elde bulundurulmasidir.

16



Tebligleri®® ve SPK tebliglerinde kendisine yer bulmaktadir.® Giic boslugu
neticesinde kiiciik bir sahibi veya pay sahibi grubu sirketi kontrol edebilmektedir.
Buradan hareketle sirketin yonetimi kimi zamanlarda cogunlugu olusturmayan bir pay

sahibi grubu tarafindan da belirlenebilmektedir.

1.3. Oy Hakkinin Ozellikleri

Oy hakkinin ¢esitli 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zelliklerin incelenmesiyle

birlikte oy hakki kavraminin ne oldugu anlasilacaktir.

1.3.1. Oy Hakkimin Dogumu

Oy, bir hak olmas1 sebebiyle bunun bir varolus, dogum an1 bulunmaktadir.
““‘Oy hakkinin dogumu’’ madde basligiyla m. 435 hiikkmiinde kendisine yer bulmustur.
Buna gore, ‘‘pay, kanunda ya da esas sozlesmede diizenlenen asgari tutarin
odenmesiyle oy hakki dogmaktadir.’’ Sermaye taahhiidii; ayni sekilde olabilecegi gibi
nakdi olarak da yapilabilmektedir.%”

1.3.2. Oy Hakkinin Birim Deger Bakimindan Kullanihisi

TTK m.434/1 hiikmii geregince oy hakki, itibari degerleriyle orantili sekilde
kullanilmast gerekmektedir. S6zgelimi, A grubuna tanmnan itibari deger 10TL, B

65 Kontrol kavramin ele alan diger diizenleme ise Rekabet Kurulu tarafindan ¢ikarilan Birlesme ve
Devralmalar Tebligi’dir. Rekabet Kurulundan izin Almmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig (Teblig No: 2010/4) Dikkat edilmesi gereken husus ise Ticaret Kanununda ticari
isletme ibaresinden hareket edilirken Birlesme ve Devralmalar Tebliginde ise tesebbiis kavramindan
hareket edilmistir. Ticaret Kanununda, genellikle ticari isletme kavramindan hareket eden bir
sistematikle hareket edilmektedir. Buna karsin Rekabet Kanunu ve bu kanunun ikincil diizenlemeleri
tesebbiis kavramindan hareket etmektedir. 4054 sayili RKHK m.3’te tesebbiis kavrami ‘‘Piyasada mal
veya hizmet iireten, pazarlayan, satan gercgek ve tiizel kisilerle, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik
balkimdan bir biitiin teskil eden birimler’’ olarak tanimlanmistir. Goriildiigii iizere, tesebbiis kavrami
kapsama alani ¢cok genistir. Dolayl1 kontrol sebebiyle tesebbiis kavraminin kullanilmasinin daha isabetli
oldugu kanisindayiz.

% Celikyurt, a.g.e., s.23-25.

7 Ugisik, “‘para disinda kalan diger tiim unsurlarin nakdi sermaye kapsamimin disinda oldugunu’
ifade etmistir. Ugisik, a.g.e., s. 50.

5
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grubuna tanian itibari deger 10TL olmasi ve her 10TL’lik paya bir adet oy hakk1

taninmig olacaktir.®® Oy hakki da bu birimlere oranla kullanilmaktadir.

1.3.3. Oy Hakkinmin Kullanihis1

Oy hakki, m.434/1 hiikmii uyarinca genel kurulda kullanilmas1 gereken bir
haktir. Hiikiimde 1527.maddesi sakli tutulmustur. Bunun sebebi ise, elektronik
ortamda genel kurul toplantisinin yapilabilme imkanidir. $6yle ki m.1527/5 hiikmii
uyarinca, ‘‘sirket esas sozlesmesinde elektronik ortamda genel kurul yapilabilecegine
dair hiikiim bulunmasi durumunda pay sahipleri veya temsilcileri genel kurul
toplantisina elektronik ortamda katilabilecektir.”” Mezkur hilkiim uyarinca ‘‘pay
senetleri borsaya kote edilmis anonim gsirketlerin elektronik ortamda genel kurul
sistemini uygulamast zorunlu hale’’ getirilmistir. Ancak her ne kadar genel kurulun
elektronik ortamda yapilmasina imkan olsa da tiimden bir sekilde elektronik ortam s6z
konusu degildir. Zira m.407/2 hiikmi uyarinca ‘‘murahhas iiyelerin hazir olmast
gerekmektedir. Keza genel kurulda en az bir yonetim kurulu iiyesinin bulunmast”
gerekmektedir. Halka ag¢ik anonim sirketlerde SPK m.30/1 hiikkmii uyarinca *‘genel
kurula katilma ve oy kullanma hakki, pay sahibinin paylarini herhangi bir kurulusa
depo edilmesi sartina baglanamayacag:’’ ifade edilmistir. Memis/Turan, ‘‘hiikmiin
getirilme amacimin oy hakkimin kullanilmasimin simirlanmamast oldugunu’’ ifade

etmistir.

Buradan hareketle esas s6zlesmede elektronik ortamda genel kurul toplantisi
yapilabilecegine dair hiikiim bulunmasi durumunda pay sahibi veya temsilcisi
elektronik ortamda genel kurula katilabilecektir. Sayet boyle bir hiikkmiin esas
sO6zlesmede bulunmamasi durumunda pay sahibi veya temsilcisi fiziki olarak genel
kurula gelip oy kullanmasi gerekmektedir. Son tahlilde pay sahibi veya temsilcisi
fiziki olarak ya da elektronik ortamda genel kurula katilmasi1 ve oy hakkini burada
kullanmas1 gerekmektedir. Bu iki durum haricinde anonim sirketlerde pay sahibi veya

temsilcisinin oy hakkini kullanmas1 miimkiin degildir.

8 Celikyurt, a.g.e., s. 37.
% T, Memis/G, Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, Seckin Yayincilik, 6. Baski Ankara, 2022, s. 104.
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1.3.4. Imtiyaz Saglanmasi

Esas sozlesme hiikmiinde aksine herhangi bir diizenleme bulunmamasi
durumunda her bir pay, bir adet oy hakki bahsetmektedir. Bu durumda ise oransal
olarak ¢ogunlugu elinde bulunduran pay sahibi, sirketi kontrol etme imkanina sahip
olacaktir. Ancak esas sozlesme ile belirli pay gruplarina veya belirli pay sahiplerine
cesitli imtiyazlar tanmabilecektir. Imtiyazlar, oy hakkinda imtiyaz olabilecegi gibi

yonetim kuruluna iiye segcme ya da aday gosterme imtiyazi seklinde olabilecektir.

Belirli paylara imtiyaz taninmas1 m.478’de diizenlenmistir. Buna gore, ‘sirket
kurulurken ana sozlesmeyle ya da sonrasinda genel kurul tarafindan alinacak karar
ile paylara imtiyaz tamnabilmektedir.”” TTK m.478/2 ¢ergevesinde ‘‘kar, tasfive pay,
riichan veya oy haklarinda paya iistiinliik taninmas: olarak tanmimlanmigtir.”” Keza
madde metninde ‘kanunda éngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakk: olarak’’ ifade

edilmistir.

Oy hakkinda imtiyaz, m.479’de diizenlenmistir. Maddenin ilk hiikmiinde
“oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkl sayida oy hakki verilerek
taminabilecegi’’ diizenlenmistir. Paylara imtiyaz taniabilmesi i¢in paylarin esit itibari
degerlerde olmasi gerekmektedir.”” Maddenin ikinci hiikmiine gore paya en ¢ok onbes
oy hakki verilebilmektedir. Fakat s6z konusu sinirlamanin uygulanmayacagi istisnai
durumlar hiikiimde diizenlenmistir. Buna gore; °‘kurumsallasmanin gerektirdigi
hallerde simirlamadan istisna tutulacaktir. Bu durumda mahkeme, kurumsallasma
projesini incelemesi gerekmektedir. Sirketin simirlamadan istisna tutulmast igin
mahkemenin bu yonde karar vermesi gerekmektedir. Bu davaya sirket merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesi bakmaya yetkilidir. Projede degisiklik
vapilabilmesi mahkeme kararina baghdwr. Kurumsallagsmanin gerceklesmeyeceginin
mahkeme tarafindan tespit edilmesi durumunda mahkemece verilen karar geri
alinabilecegi’’ hiiklimde diizenlenmistir. (m.479/2) Hakl1 bir sebebin ispat edilmesi
durumunda sirket, sinirlamadan istisna tutulacaktir. Bu durumda mahkemenin, hakl:
sebebi incelemesi gerekmektedir. Sirketin siirlamadan istisna tutulmasi igin
mahkemenin bu yonde karar vermesi gerekmektedir. Bu davaya sirket merkezinin

bulundugu yer asliye ticaret mahkemesi bakmaya yetkilidir. Hakl1 sebebin ortadan

70 Tekinalp, (Poroy, Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 616, N, 758.
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kalktiginin mahkeme tarafindan tespit edilmesi durumunda mahkemece verilen karar
geri alinabilecegi hiikkiimde diizenlenmistir. Gortildiigii iizere madde metninde “‘hakli
sebep’’ denilmek iizere istisnanin kapsami genis tutulmustur. Madde metninde son
olarak oyda imtiyazin iki durumda kullanilamayacagi ifade edilmistir. Bunlar; ibra ve

sorumluluk davasinin acilmasi halleridir.”!

So6zgelimi, 1.000.000TL sermaye ile kurulmus Z ve Y pay sahibinin bulundugu
X anonim sirketinde sermayenin 800.000TL’sinin Z’ye geriye kalan 200.000TL’sinin
Y’ye ait oldugunu ve her bir paymn 10.000TL itibari degerinin bulundugunu
varsayalim. Bu durumda X anonim sirketinde 100 adet pay mevcut olacaktir. Y pay
sahibinin elinde bulundurdugu paylarin oy hakkina iliskin yapilmasi gereken iglem
sudur: Z pay sahibinin elinde bulunan 80 adet payin A grubunda; Y pay sahibinin
elinde bulunan 20 adet payin B grubunda bulundugunu ve B grubundaki paylarin her
birinin 10 adet oy hakkina sahip olduguna yonelik hiikmiin esas sdzlesme metninde
diizenlenmesi gerekmektedir. Bu diizenlemenin varlig1 neticesinde genel kurulda salt
cogunlukla karar alinacak bir hususta Z pay sahibinin 80 adet oyu mevcutken; Y pay
sahibinin 200 adet oyu bulunacaktir. Bu durumda ise Y pay sahibinin oylari ilgili genel

kurul kararini belirleyecektir.

Diger imtiyaz tiirii ise belirli kisilere, gruplara veya azinliga yonetime katilma
hakki taninmasina yoneliktir. Bu husus ise, m.360/1 hiikmiinde diizenlenmistir.
Burada imtiyaz paya degil, pay gruplarina veya azhifa tanmnmaktadir. ilk olarak
“belirli pay gruplarina ya da azliga yonetimde temsil hakkinin taninabilmesi i¢in esas
sozlesmede bu duruma izin veren bir hiikmiin bulunmasi gerekmektedir.”” Bu hilkkmiin
varligimin akabinde bu kisilerin arasindan yonetim kurulu {yelerinin secilecegi

belirlenebilecektir.

1.4. Oy Hakkimi Kullanmaya Yetkili Kisiler

Oy hakkinin bizatihi pay sahibi tarafindan kullanilmasinin zorunlu olmadigini
yukarida belirtmistik. Pay sahibi, oy hakkini temsilcisi vasitasiyla kullanabilecektir.

Ancak Pulasgh, “‘esas sozlesmede payin devrinin sinirlandirilmasina yonelik baglam

" Celikyurt, a.g.e., s. 42.
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hiikiimlerinin mevcudiyeti halinde temsilcinin sirkette pay sahibi olmasi gerektigine
yvonelik hiikmiin esas soézlesmeye konulabilecegini ve bu hiikmiin gegerli oldugunu’’
ifade etmistir. 7> Yazar, ‘‘baglam hiikiimlerinin dolaniimasinin engellenmesini hakl
olarak gerekce olarak gostermistir.””® Ancak bu goriise katilamiyoruz. Zira oy
hakkinin bizatihi pay sahibinin kullanilmasina yonelik esas sozlesme hiikiimleri veya
bdyle bir zorunlulugu getiren genel kurul kararlariin batildir. Keza bu diizenleme
emredici niteligi haizdir. Dolayisiyla esas s6zlesmede bu yondeki bir hiikiim m.340

uyarinca gecersiz kabul edilmelidir.

1.4.1. Bireysel Temsil

Pay sahipleri, borglar hukuku baglaminda kendilerini  temsil
ettirebilmektedirler.”* Temsilciler pay sahiplerinin talimatlarina gore hareket etmeleri
gerekmektedir. Ancak temsilci tarafindan pay sahibinin talimatina aykir1 sekilde oy
kullanilmast durumunda oy/oylar gecersiz kabul edilmeyecektir. Pay sahibi,

temsilcinin borglar hukuku baglaminda sorumluluguna gidebilecektir.”

1.4.2. intifa Hakki Sahibi

Intifa hakk: sahibi ise aksine bir anlasma bulunmadikga oy hakkini kullanmaya
yetkili kisidir. Ancak pay sahibi ve intifa hakki sahibinin kendi aralarinda pay
sahibinin oy hakkini kullanacagina yonelik anlasma yapilmasi durumunda oy hakkini
kullanacak kisi pay sahibidir. Pay sahibinin oy hakkini kullanacagina yonelik anlagsma
yapitlmamas1 durumunda intifa hakki sahibi, oy hakkin1 kendisi veya temsilcisi

vasitastyla kullanilacaktir.”6

2 Pulasly, a.g.e., s. 1888.

73 Pulasly, a.g.e., s. 1888

" N. Can, ‘Oy hakk’, Anonim Sirkette Pay Sahipligi Haklari, M C. Atakan (ed.), Aristo yaymnevi,
Istanbul, 2021, s.115.

7> Tekinalp, (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar hukuku-I, s. 547, N, 681c.

76D, Giinay, ‘Banka Paylar1 Uzerinde Tesis Edilen Intifa Hakk:’, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Yildirim
Beyazit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2023, s. 59.
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1.4.3. Temsilci Vasitasiyla Oy Hakki Kullanim

Oy hakki, pay sahibi tarafindan kullanilabilecegi gibi temsilci tarafindan da

kullanilabilmektedir. Temsilin ¢esitleri bulunmaktadir.

1.4.3.1. Kanuni Temsilci

Kanuni temsilci olarak, kiigiikler bakimindan veli oy hakkini kullanmaya
yetkili kisidir. Vesayet altinda bulunanlar bakimindan ise vasi yahut kayyim oy
kullanmaya yetkilidir. Sirketin iflas1 halinde iflas idaresi; sirketin tasfiye edilmesi

durumunda ise tasfiye memurlari oy hakkini kullanmaya yetkilidir.”’

1.4.3.2. Miisterek Temsilci

Payin sirkete kars1 boliinmesi miimkiin degildir. Bu husus payin boliinmezligi
ilkesi olarak adlandirilmaktadir. Bu baglamda m.432/1 hiikmiinde payin birden fazla
kisinin ortak miilkiyetinde olmasi1 durumunda temsilci atayabilecegi diizenlenmistir.
Bu temsilcinin ortaklardan birisi ya da {giincii bir kisinin olabilecegi hiikiimde
diizenlenmistir. Dolayisiyla bir temsilcinin pay sahipleri tarafindan atanmasi bu durum

miimkiin degilse mahkemeye basvurulmas: gerekmektedir.”

1.4.3.3. Tevdi Eden Temsilci

Tevdi eden temsilci aracilifiyla pay sahibi kendisini genel kurulda temsil
ettirebilmektedir. Tevdi eden temsilcisi m.429’da diizenlenmis bir miiessesedir.
Kendisine pay ve pay senetleri tevdi edilen temsilcinin her genel kurul 6ncesi tevdi
edene talimat almak i¢in basvurmasi gerektigi hiikiimde diizenlenmistir. Hiikmiin
devaminda tevdi eden temsilci tarafindan talimat vaktinde istenmesine ragmen talimat

gelmemesi durumu diizenlenmistir. Bu durumda tevdi edenin genel talimatina gore

77 Celikyurt, a.g.e., s. 52.
8 Celikyurt, a.g.e., s. 51.
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hareket edilmesi gerekmektedir. Hiikiimde genel talimat bulunmamasi halinde

yonetim kurulunun yaptig1 dneriler yoniinde hareket etmesi gerektigi diizenlenmistir.”

1.4.3.4. SPK Temsil ve Cagr1 Yoluyla Vekalet Toplanmasi

Halka acik sirketlerde pay sahipleri, SPK m.30/4 hiikmii uyarinca pekala
kendilerini temsil ettirmek suretiyle oy kullanabilmektedir. Buna ek olarak halka agik
anonim sirkette ¢agr1 yontemiyle vekalet toplanmas1 miimkiindiir. Bu husus, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPKrl) tarafindan ¢ikarilan teblig® ile diizenlenmistir. Tebligin 11/1
maddesi uyarinca “‘halka agik anonim sirketler bakimindan vekalet toplanma hususu
yonetim kontroliinii saglamak dahil giindemde yer alan tiim hususlar igin ¢agri

yapilabilmektedir.” ™!

1.5. Genel Olarak Oy Hakkinin Donmasi

Anonim sirkette pay sahibinin bireysel kullanabilecegi haklar bulunmaktadir.
Bu haklari iki basliga ayirmak gerekirse bunlar; yonetsel ve malvarliksal haklaridir.®?
Yonetsel haklar icerisinde bulunan, oy hakki ¢esitli durumlarda donabilmektedir. Bu
durumda pay sahibinin oy hakkmi kullanma imkani ortadan kalkmaktadir. Ilgili
mevzuat uyarinca bazi durumlarda pay sahibinin tiim oylari, bazi durumlarda ise

oylarm kismi donmas1 éngoriilmiistiir.

Oy hakkinin donmasi, ilk olarak anonim sirketin kendi payini iktisap etmesinde
ortaya ¢iktigin1 sdyleyebiliriz.3* Anonim sirketin kendi payini iktisap etmesine yonelik

1926 tarihli 865 sayilh (Miilga)Tirk Ticaret Kanunu m.346’da diizenleme

7 D, Baslamusl, ‘Paylar1 Borsada Islem Goren Anonim Sirket Genel Kurallarinda Oy Hakkinin Tevdi
Eden Temsilcisi Araciligiyla Kullamlmasi® Yiiksek Lisans Tezi, Bahgesehir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2013, s. 60. ayrintil1 bilgi i¢in bkz.

80 24/12/2013 tarihli, 28861 sayili, Vekaleten Oy Kullamlmasi ve Cagri Yoluyla Vekalet Toplanmasi
Teblig.

81 Celikyurt, a.g.e., s. 60. Tebligin 11/2 maddesi uyarinca ‘‘bu isin meslek ya da ivaz karsihiginda
yapilmast miimkiin degildir.

82 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 356.

8 Celikyurt, a.g.c., 5.73.

8 Teoman, a.g.e., s. 165. Ancak 865 sayili kanun déneminde Hirsch, ‘‘anonim sirket tarafindan iktisap
edilen paylara bagl olan haklarin kullanilamayacagint’’ belirtmistir.
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yapilmistir.%  Diizenlemede oylarin  donacagina yonelik herhangi  hiikiim

bulunmamaktadir.

1956 Tarihli 6762 sayili (Miilga) Tiirk Ticaret Kanunu m.329/3’te ise ‘‘anonim
sirket tarafindan iktisap edilen kendi paylarimin genel kurulda temsilinin miimkiin
olmadigi”’ hiikkim altina alinmistir. Madde metninde dogrudan donma ibaresi
kullanilmasa da sirket tarafindan iktisap edilen paylarin genel kurulda temsil
edilemeyecegine yonelik diizenleme mevcuttur. Bu diizenleme bize; iktisaba konu
paylarin, genel kurulda kullanilmaya miisait olmadigin1 dogrudan gdstermektedir.
Dolayisiyla iktisap halinde oy hakkinin kullanilamayacagi aciktir. Lakin, bu

kullanilamama halinin tanimlamasi1 kanunda dogrudan yapilmamustir.

Teoman, 6762 sayili ¢/TTK m. 329/3 hiikmiinde diizenlenen yoksunlugun,
“Alman hukukundaki gibi tiimden yénetsel ve malvarliksal haklar bakimindan degil
de Isvicre hukukundakiyle paralel bir bicimde yonetsel haklar bakimindan ele
alindigini”” ifade etmistir.’® Yazar, ‘‘malvarliksal haklar bakimindan ise her birinin
ayrt ayri incelenerek sirketin kendi payini iktisap etmesiyle amacglanan hususlarin
celisip celismemesine gore ele alinmasi gerektigini’’ belirtmistir.®” Yazarin eski TTK
baglaminda ele aldig1 bu goriis dnceki doneme gore uygun olmakla beraber 6102 sayili

TTK ile ortiismedigi kanaatindeyiz.

Oy hakkinin donmast, belirli durumlarda oy hakkinin kullanilamamasi ve genel
anlamda pay sahibinin bu haktan mahrum birakilmasidir.®® Teoman, ‘‘oy hakkinin
donmasini, oydan yoksunlugun sonucu olarak’’ ifade etmektedir. Bu sebepten Otlirii
cesitli haller bakimindan oydan yoksunluk durumu getirilmesi nedeniyle yoksunluk
hali Teoman tarafindan donma olarak tanimlanmistir.%° Teoman, “‘e/TTK m.407-408
uyarinca pay sahibinin iskat edilmesi durumunda bu kisiye ait paylarin bir baskasina
devredilmesine kadar gecen siirede soz konusu oy hakkinin donacagimi’ ifade

etmistir.”’ Tekinalp, ‘“‘anonim sirket kendi payinmi iktisap etmesi durumunda pay

8 @G, Y, Giindiiz, ‘Halka Acik Anonim Ortakliklarn Kendi Paymm iktisap Edinmesi’, Yiiksek Lisans
Tezi, Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2022, s. 100, Celikyurt, s. 63.

8 O, Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Banka ve Ticaret Hukuku
Enstitiisti, Ankara, 1983, s. 60.

87 Teoman, a.g.e., s. 60.

88 Celikyurt, a.g.c., s. 68.

8 Teoman, a.g.e., 5.165.

% Teoman, a.g.e., s. 167.
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sahipligi haklarimn ¢ogunlukla donacagini’’ ifade etmistir.”! Yazar, ‘‘boyle bir

durumun girkete farkli bir icerikte pay sahipligi hakki verdigini’’ ifade etmistir.%?

Donma haline yonelik olarak, Alman Ticaret Kanunu 226/5°te anonim sirketin
kendi paylarini iktisap etmesi meselesinde yer vererek; oya bagli haklarin dinlenecegi,
donacag: ifade edilmistir.”> Teoman donma durumunu, ‘‘gegici siireligine payin

’

oysuzlasmasi’’ olarak ifade etmistir.”* Bu ibarelerden hareketle, donmaya konu
paylarin getirdigi oy haklarinin ebediyen ortadan kalkmadigini belirtmek
gerekmektedir. Dolayisiyla belirli birtakim olgularin gerceklesmesi durumunda so6z

konusu hakkin yeniden ¢dziilecektir.”

Glinlimiizde ise Alman Anonim Sirketler Kanunu (Aktg) m.71/b’de “‘sirketin
kendi paylari iizerinde herhangi bir hakkinin bulunmadig:’’ seklinde diizenlenmistir.
Goriildigl lizere Alman hukuku, iktisap durumunda s6z konusu paylarin sirkete,
yonetsel ve malvarliksal herhangi bir hak bahsetmedigi yaklagimini uzun yillardir
devam ettirmektedir.”® Isvi¢re Borglar Kanunu (OR), anonim sirket tarafindan kendi
paylarin1 edinmenin sonuglar1 baslikli m.659/a-1’de “‘sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi durumunda bu paylara yonelik oy hakki ve buna bagl haklarin askiya

alinacagr’’ diizenlenmistir.””’

1.5.1. Donmanin Tanimi

Dogrudan ‘‘donma’’ ibaresi, ilk defa 6102 sayili TTK 198/2, 201, 389
maddelerinde zikredilmistir. Ogretide ve yabanci mevzuatta oy hakkinin donmasi;
oylarin dinlenmesi, oydan yoksunluk, uyusukluk, oylarin askiya alinmasi gibi ¢esitli

sekillerde ifade edilmistir.”® Son tahlilde tiim bu ibarelerin yoneldigi amac, cesitli

91, Tekinalp, (R, Poroy/E, Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Beta Yayn, Istanbul, 2000,
s. 458.

92 Tekinalp, a.g.e., Ortakliklar ve Koop, s. 458.

% Teoman, a.g.e., s. 165. Hirsch, ise bu durumu ‘‘uyusukluk’’ olarak ifade etmistir.

% Teoman, a.g.e., s. 165-166.

% Teoman, a.g.e., s.165. Celikyurt, a.g.e., s. 65. M, S, Capa, ‘6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Sirketin Kendi Paylarini Tktisap Etmesi’, Yiiksek Lisans Tezi, Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Eskisehir, 2013, s. 84.

% Giindiiz, a.g.e., s. 77.

7 Giindiiz, a.g.e., s. 80-84

% Teoman, a.g.c., s.165, Celikyurt, a.g.¢., 5.65
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durumlarda paylarin bahsettigi oy hakkinin belirli olgular gerceklesene kadar

kullanilamamasini ifade etmektir.

Celikyurt, ‘‘oydan yoksunluk kavraminin, oy hakkinin donmasinin iist kavrami
oldugunu’’ ifade etmistir.”® Fakat m.436’da iki tane oy kullanilamama durumu
Ongoriilmiistiir. Bu maddenin baghigi ‘‘oydan yoksunluk’ olarak diizenlenmis
olmasindan dolay1 bu kavramlar birbirleriyle karistirilmaktadir. En nihayetinde donma
ve yoksunluk hallerinin temel sonucu oy hakkinin kullanilamamasidir. Fakat kanunda
oydan yoksunluk bashigiyla anlatilmak istenen farkli bir durum olmasi sebebiyle
donma ile oydan yoksunluk halinin birbirinin yerine gececek sekilde kullanilmamasi

gerektigi kanaatindeyiz.

Oy hakki, kimi durumda tamamen dondugu gibi kimi durumda ise kismen
donmaktadir. S6zgelimi, m.389 uyarinca, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
durumunda iktisap edilen tiim paylara ait haklar donmaktadir. Buna karsin, m.197
uyarinca basit karsilikli istirake bilerek giren sermaye sirketi iktisap ettigi paylara ait
haklarin 1/4'tinii kullanmaktadir. Geriye kalan 3/4'liik paylara ait haklar donmaktadir.

Dolayisiyla burada donma hali kismidir.'®

Durumu bir 6rnekle agiklamak gerekirse M Anonim Sirketi sermayesinin
%9’una tekabiil eden kendi paylarini iktisap etmesi durumunda bu paylarin tamamina
ait haklar donmaktadir. Gortildiigii iizere burada donma hali iktisaba konu tiim paylara
yonelmistir. Buna karsin kismi donmaya 6rnek vermek gerekirse: M Anonim Sirketi,
K A.S.’nin sermayesinin %30’una tekabiil eden paylar iktisap ettigini ve bu durumu
K A.S’ye bildirdigini varsayalim. Bu duruma miiteakip K A.S. tarafindan M A.S.’nin
sermayesinin %40’ na tekabiil eden paylar iktisap ettigini diisiinelim. Bu durumda K
AS. M A.S.’deki %40’a tekabiil eden paylara ait haklarin yalnizca %10 unu
kullanabilecektir. Geriye kalan %30’luk paylarma iliskin haklar ise donacaktir.

Donma neticesinde kimi durumda salt yonetsel haklar dondugu gibi kimi
durumda ise hem malvarliksal hem de yonetsel haklar birlikte donmaktadir. S6zgelimi,
m.389 uyarinca, bedelsiz paylar hari¢ sirketin kendi paylarini iktisap etmesi

durumunda sirket geriye kalan haklar1 kullanamamaktadir. Bu durumda hem ydnetsel

% Celikyurt, a.g.e., s. 68.
100 Celikyurt, a.g.e., s. 73.
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hem de malvarliksal haklar donmaktadir. Buna karsin, m.389 uyarinca yavru sirket
tarafindan ana sirket paylarmin iktisap edilmesi durumunda ise oy haklar1 ve buna
bagli haklar donmaktadir. Diger bir deyisle bu durumda salt yonetsel haklar
donmaktadir. Bu hiikiimde malvarliksal haklara yonelik donma islemi
diizenlenmemigtir. Bu sebepten otlirli malvarliksal haklarin donmadigi kabul

edilmektedir.'?!

Son tahlilde oy hakkinin donmasini, kanunda 6ngoriilen ¢esitli durumlarda
belirli olgular gerceklesene/ortadan kalkana kadar pay sahibinin oy hakkini kullanarak
sirkete kismen veya tamamen tesir etmesini engelleyen ve re’sen uygulanan onleyici

kanuni iglem ya da yaptirim olarak ifade edebiliriz.

1.5.2. Donmanin Hukuki Niteligi

Donma durumu, kendiliginden (ipsoiure) gerceklesmektedir. Dolayisiyla
oylarin donmasi i¢in herhangi bir makam veya mahkeme kararma gerek yoktur.
Donmaya sebep olan olayin gergeklesmesiyle birlikte donma hali bas gosterir.!%> Aym
sekilde donmay1 gerektiren durumun ortadan kalkmasiyla birlikte donma; ¢oziiliir.

Diger bir deyisle donan oylar ¢oziiliir.

Donmaya yonelik getirilen diizenlemeler emredicidir. Dolayistyla sirket esas
s0zlesmesiyle aksini kararlagtirmak miimkiin degildir. Ayn1 sekilde esas s6zlesme ile
baskaca donma halleri 6ngérmek miimkiin degildir. S6zgelimi ‘“li¢ defa genel kurula
katilmayan pay sahibinin oy hakki donar.’” gibi bir donma hali getirilmesi miimkiin
degildir. Sayet kanunda Ongoriilenin haricinde donma halinin esas sozlesme ile

diizenlenmesi m.340’a aykir1 olacaktir.

1.5.3. Oy Hakkinin Donmasinin Diizenlenis Sebebi

Oy hakkinin donmasi, kanun koyucu tarafindan salt bir sebepten Otiirli
getirilmemistir. Oy hakkinin dondugu her bir durumun icinde barmndirdig ¢esitli

sebepler bulunmaktadir. Meseleye, anonim sirketin kendi paymi iktisap etmesi

101 Celikyurt, a.g.e., s.79-80.
102 Celikyurt, a.g.e., s. 129.
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hususundan genel olarak bakacak olursak; sirketin kendi payim iktisap etmek suretiyle
pay sahibi konumuna gelmesi, tiizel kisi olan anonim sirketin ruhuna aykiridir. Bu
sebeple kendi kendisinin sahibi olmasmin altinda yatan mantiksal tenakuzun
engellenmesi amaciyla iktisaba konu paylarin bahsettigi oy haklarinin donmasi

gerekmektedir.

TTK m.338/1 geregince anonim sirketin hukuk diizeninde var olabilmesi i¢in
en az bir gercek ya da tiizel kisiye ihtiya¢ bulunmaktadir. Diger bir anlatimla anonim
sirketin var edilebilmesi i¢in en az bir kisi gerekmektedir. Asgari bir kisi neticesinde
var edilen sirketin, herhangi bir sebepten 6tiirii son bulmasina kadar en az bir kisinin
var olmasi gerekmektedir. Buradan hareketle anonim sirketi var edecek yahut ileriki
donemde sirketin varligin siirdiirmesini saglayacak asgari bir kisinin bizatihi sirketin
kendisi olmast miimkiin degildir. Aksinin kabulii halinde sirketin kendi kendisini var
edebiliyor olmasi1 gerekmektedir. Bu husus ise, hayatin olagan akisina aykir1 olup
mantiki tenakuz igermektedir. Hiilasa, anonim sirkette en az bir pay sahibinin mevcut
olmas1 zorunlu ise de bu kisi sirketin kendisi degildir. Bu sebepten hareketle, kanun
koyucu sirketin kendi paymni iktisap etmesi neticesinde iktisaba konu paylara ait
haklarin dondurulmasini; sirket tarafindan bu haklarin kullanilmasinin 6niine gegmeyi

amaclamistir.

TTK m. 379 uyarinca anonim sirketin kendi payini iktisap etmesi durumunda
oy hakki donmamis olsa idi, iktisap edilen paylarin bahsettigi oy hakki sirketin
temsilcisi olan yonetim kurulu tarafindan kullanilacak idi. ‘Yonetim kurulu iiyeligi
sifatiyla’ sirkete herhangi sermaye getirilmemektedir. Dolayisiyla iktisap edilen
paylarin bahsettigi oy hakkini yonetim kurulu kullansa idi sirkete herhangi bir sermaye
getirmeden sirketteki temel konularm tayinine tesir etmesi giindeme gelecek idi.'*
Hiilasa kendi paylarini taahhiit etme yasagina tabi olan anonim sirket, kendisinin pay
sahibi olmasmma ve bu paylarin bahsettigi haklar1 kullanmasmma imkan
bulunmamaktadir. Bu sebeple sermaye koyma borcu altina girmeyen yonetim

kurulunun bu borcun altina giren pay sahipleri gibi muamele etme hakki

bulunmamaktadir.

103 Celikyurt, a.g.e., s. 70.
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Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylarmin bahsettigi oy haklarinin
yoneticiler tarafindan kullanilmasi sakincalidir. Bu durumda yonetimin kendilerine
menfaat devsirmesi olasidir. Bu baglamda yonetimin kendi lehine hareket ederek
bulunduklar1 konumu gili¢clendirmesi ortaya ¢ikacak muhtemel durumlardandir. Diger
taraftan anonim sirketin kendi payini iktisap etmesi durumunda yoneticiler; iktisap
edilen paylarin bahsettigi oy hakkini sirket, pay sahipleri (bilhassa azinlik) ve
alacaklilarin lehine hareket edilecek sekilde kullansa dahi pay sahibi gibi oy verme

hakki bulunmamaktadir.

Donma halinin getirildigi her bir durumun ayr1 ayr1 degerlendirilmesi
gerektigini ifade etmistik. Nitekim kanun koyucu, her bir durum ig¢in farkli amaclar
giiderek donma halini uygulamaya gitmistir. Meseleye hamiline yazili pay senetlerinin

2!% sayil Kitle Imha Silahlarinin Yayilmasimin

devrine yonelik bakmak gerekirse: 726
Finansmaninin Onlenmesine Iliskin Kanun ile TTK’da degisiklikler yapilmistir.
Yapilan bu degisiklikler neticesinde halka kapali anonim sirketler bakimindan
hamiline yazili pay senetlerini devralan kisi/kisilerin Merkezi Kayit Kurulusuna
(MKK) bildirimde bulunma zorunlulugu getirilmistir. Bildirimin yapilmamasi
durumunda paya bagli haklarin kullanilamayacagina yonelik diizenleme
getirilmistir.(m.489) Getirilen bu diizenleme neticesinde terdrizmin finansmanin
engellenmesi amaglanmustir. Ote taraftan sugtan kaynaklanan malvarligmin aklanmasi
engellenmek istenmistir.'® Burada donma yaptirimin getirilmesindeki amag; terore
finansmanin  engellenmesi ve sugtan kaynakli malvarliginin  aklanmasinin

engellenmesidir. Gortildiigii tizere kanun koyucu burada sirketin kendi payin1 iktisap

etmesinden farkli bir amagla donma ongdrmiistiir.

Meseleye m.197 baglaminda karsilikli istirak acgisindan bakmak gerekirse:
sirketler toplulugunda bir sirket bir baska sirkete sermaye koymasinin ardindan,
sermaye koyulan sirketin kendisine sermaye getiren sirkete sermaye koymast durumu
sermayenin kopiirtiilmesi anlamina gelecektir. S6zgelimi 1.000.000 TL sermayeli X

Anonim Sirketi, Y Anonim Sirketine 500.000 TL sermaye koydugunu diistinelim.

1047262 sayili Kitle Imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesine Iliskin Kanun,
RG:31351 (5.Miikerrer) R.G. Tarih:27/12/2020.

105 Kanun gerekgesi http://www2.tbmm.gov.tr/d27/2/2-3261.pdf, D, Baytemur, ‘7262 Sayili Kanunla
Hamiline Yazili Pay Senetlerine fliskin Yapilan Degisiklikler, Terazi Hukuk Dergisi, Cilt:16, Say1:176,
2022, s. 712.
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Akabinde Y A.S.’nin X A.S.’ye sermaye artirrminda 500.000TL sermaye koyma
borcuna girerse; X A.S.’nin Y A.S.’deki 500.000TL’si geri X A.S.’ye donmiis
olmaktadir. Boylelikle Y A.S.’de halen bu meblag var gibi goriinmekte ve ek olarak
X A.S.’nin sermayesi de artmis gibi goziikmektedir. Esasinda ortada tek bir 500.000
TL var iken; Y A.S.’de 500.000 TL ve sermaye artirimi neticesinde X A.S.’ye
500.000TL doniis s6z konusudur. Bu durumda toplamda fazladan 1.000.000TL var
gibi goziikkmektedir. Sermayenin koplirtiilmesi ligiincii kisiler, alacaklilar ve miistakbel
pay sahipleri agisindan yaniltici bir durumdur. Dolayisiyla bu kisilerin hak ve

alacaklarmin korunmasi adma kanun koyucu donma dnlemini dngdrmiistiir.'%

Yukarida verilen 6rneklerden anlasilacagi tizere donma hali kimi zaman bir
sonug; kimi zaman ise bir yaptirim amaciyla ortaya ¢ikmaktadir. Kanun koyucunun
donma halini genel olarak sakincalar1 onleyici veya yaptirirm mekanizmasi olarak

kullandigini belirtmek yanlis olmayacaktir.

1.5.4.0y Hakkinin Donmasi ve Oy Hakkinin Kullanilamadig1 Diger

Hallerin Karsilastirilmasi

Donma, oy hakkimin kullanilamadigi hallerdendir. Ek olarak, oy hakkinin
kullanilamadigr bagkaca durumlar bulunmaktadir. Bu hallerin karsilagtirilmasi

gerekmektedir.

1.5.4.1. Oydan Yoksunluk

Oydan yoksunluk hali, oyun kullanilamamasi durumlarindan birisidir. Bu
baglamda m.436’da iki farkli durumda oydan yoksunluk hali diizenlenmistir. Bu
hiikmiin baghig1 ‘‘oydan yoksunluk’’ olarak diizenlenmistir. Ancak buradaki oydan
yoksunluk hali pay sahibinin iki durumda oy kullanamamasina yonelik getirilmis;

ozel ve salt belli bir konuya ydnelik kisitlamadir.'?

106 G, Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist'na Gére Sirketler Toplulugu Hukuku, Onikilevha
Yayincilik, 2009, s. 162-163.
107 Celikyurt, a.g.e., 5.90.
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TTK m.436/1 uyarinca; °‘pay sahibi kendisi, esi, alt ve iistsoyu veya
bunlarin ortagi olduklart sahis sirketleri ya da hdkimiyetleri altindaki sermaye
sirketleri ile sirket arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir
vargt kurumu ya da hakemdeki davaya iliskin olan miizakerelerde oy kullanamaz.’’
Goriildigi iizere pay sahibinin oydan yoksunluguna yonelik getirilmis ve salt belli
bir konu bakimindan oy kullanilamama durumu s6z konusudur. Genis bir anlatimla
oy kullanamama halidir. Fakat bu hal, bir donma hali degildir. Pay sahibinin;
kendisi, esi, alt, listsoyuna yonelik bir yasak getirilmistir. Kanun koyucu madde
metninde saydigi kigilerin ortagi oldugu sahis sirketlerini veya hakimiyeti altindaki
sermaye sirketlerini esas almistir. Hiikiimde pay sahibinin bu sirketler ile yapilan
is veya islemlere iliskin oy kullanma hakkinin bulunmadig: ifade edilmistir. Bu
yasak, pay sahibinin objektif olarak karar ver(e)meme olasiligina binaen getirildigi

agiktir.

Diger yoksunluk hali m.436/2’de diizenlenmistir. Buna gore ‘‘sirket
vonetim kurulu iiyeleriyle yonetimde gorevli imza yetkisini haiz kigiler, yonetim
kurulu tiyelerinin ibra edilmelerine iliskin kararlarda kendilerine ait paylardan
dogan oy haklarint kullanamaz.” Yine benzer bir sekilde hiikmiin getirilme amaci,
kendilerine yonelik olarak verilecek ibra kararina oy verilmesinin menfaat
dengesine aykir1 olmasidir. Zira objektif olarak karar ver(e)meme olasiligl
bulunmaktadir.'® Bu sebepten &tiirii kanun koyucu yukarida zikredilen iki hal

bakimindan pay sahibinin ge¢ici olarak oy kullanmasini engellemistir.

TTK m.436’da diizenlenen yoksunluk halleri ile oy hakkinin donmasi
arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Buna gore; yoksunluk halindeki durumlar
Ozelinde oy kullanilamamaktadir. Dolayisiyla pay sahibi diger giindem
maddelerinde oy kullanabilmektedir. Buna karsin donma durumunda ise pay sahibi
donan oylarini hi¢bir giindem maddesinde kullanma hakkin1 haiz degildir. Buradan
hareketle donma kesiksiz ve her konu bakimindan s6z konusu iken m.436’daki

yoksunluk halleri belirli bir konuya miinhasir ve dolayisiyla gecicidir.'%

108 Celikyurt, a.g.e., s. 89-90.
109 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.c., Ortakliklar ve Koop, s. 458. Celikyurt, a.g.e., s.90.
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TTK m.1534/1 uyarinca madde basliklari madde metnine dahildir.!'
Dolayisiyla m.436’da belirtilen bu iki durumdaki oy kullanamama hali oydan
yoksunluktur. Buradan hareketle oydan yoksunluk ile oy hakkinin donmasi
kavramlarinin birbirlerinin yerine gegecek sekilde kullanilmamasi gerektigi

kanisindayiz.

Ogretide oydan yoksunluk halinde pay sahibinin oylar1 nisaptan diisiiliip
disiilmeyecegi tartisilmistir. Celikyurt, bu halde oylarin hesaptan diisiilmemesi
gerektigini ifade etmistir.!!'! Kendigelen ise, “‘oyun kullanilamadigi hallerde

’

kullanilamayan oylarin hesaptan diisiilmesi gerektigini’’ ifade etmistir. Yazar,

“m.436°daki hallerde de genel kurul toplanti ve karar nisabindan diistilmesi

gerektigini’’  belirtmistir.!1

Kanimizca oy, herhangi bir sebepten dolay1
kullanilamiyor ise bu oylarin nisaplardan diisiilmesi ve ona gore hesaplanmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde oylamalarin dengesi sarsilacaktir. Kullanilamayan
oylar yokmus gibi davranilmalidir. Bu sebepten o6tiirti Kendigelen tarafindan ileri

siiriilen goriise katilmaktayiz. ''?

1.5.4.2. Oy Hakkinda imtiyazin Kullanilamamasi

Oy hakkinda imtiyaz Ongoriilse dahi bazi durumlarda bu imtiyazin
kullanilamayacag1 diizenlenmistir. Buna gére m.479/3 uyarinca esas sdzlesme
degisikligi, ibra ve sorumluluk davasi acgilmasi durumunda imtiyazlar
kullanilamayacaktir. Bu konulara iligkin alinacak kararlarda oyda imtiyaz
kullanilamamaktadir. Buradaki oy yoksunlugu, imtiyaz oranlarina yoneliktir.
Sozgelimi; 1 adet paya 5 oy hakki verildiginde oylarin tamami yoksunluktan
etkilenmemektedir. Boyle bir durumda 4 adet oy yoksunluktan etkilenirken geriye

kalan kok oy hakki kullanilabilecektir. '

110 T, Memis, ‘Baglam Hiikiimlerini Ozellikle Kagis Klozunu Yeniden Diisiinmek’ II. Ticaret Hukuk
Kongresi Teblig Metni, Aristo Yaymevi.

M Celikyurt, a.g.e., s. 90.

112 A, Kendigelen, ‘Anonim Sirketlere iliskin Hiikiimlerde Benimsenen Bazi Agirlastirilnug Nisaplar
Bilingli Bir Tercihin Uriinii Mii?’, Banka ve Ticaret Hukuku Arastrma Enstitiisii 60. Y1l Armagant,
2015, s. 132.

13 Kendigelen, a.g.e., s. 132.

114 Celikyurt, a.g.e., s. 91.
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1.5.4.3. Oy Hakkinin Esas Sozlesme ile Sinirlandirilmasi

TTK m.434/2 uyarinca ‘‘her pay, asgari bir adet oy hakkini haizdir. Birden
fazla paya sahip olanlarin oy sayisi esas sozlesme ile simrlandirilabilmektedir.”” Tlgili
hiikiim uyarinca oy hakki sayis1 pay sahibi baglaminda sinirlandirilabilmektedir.''
Zira anonim sirket, genel itibariyle kurucular veya biiylik pay sahipleri tarafindan
yonetilmektedir. Nitekim anonim sirketlerde getirilen sermaye kadar soz hakki
tanindigin1 séylemek yerinde olacaktir. TTK m.434/2 ile getirilen oy hakkinin

sinirlandirilmasi miiessesesi ile bu durumun aksine hareket edebilme olanagi

tanmmugtir.'1°

Esas sozlesme ile oy hakkinin sinirlandirilmasi; kiigiik pay sahiplerinin
cogunluga kars1 korunmasini saglamaktadir. Bu sayede sirkette kiiciik paya sahip olan
pay sahiplerinin sirketin temel isleyisine katilmadaki etkinlikleri artmaktadir.!'” Zira
yonetime katilabilme imkani bulabilecegini goéren kiigiik oranli pay sahiplerinin
sitkette pay sahibi olma arzusunu artiracaktir.!'® Ote taraftan esas sdzlesme ile oy
hakkinin sinirlandirilmasi; sirketin yabancilasarak yonetim kontroliiniin degismesini

engellemektedir.

Oy haklarmin esas sozlesme ile tim pay sahipleri bakimindan
sinirlandirilmasinin sermaye sirketi baglaminda diisiiniildiiglinde uygulamada etkin
olarak kullanilmayacagi aciktir. Sermaye koymaya oranla katilim mantigini giiden
anonim sirkette neden biiyiik pay sahibi bdyle bir sinirlamaya gitsin? Nitekim bdyle
bir durumun uygulamada kabul edilmesinin olanag: ¢ok diisiiktiir. Bu sebeple esas
sozlesme ile oy hakkinin sinirlandirilmasi durumu anonim sirketler hukuku mantigina
pek uygun diisen bir uygulama degildir. Bu baglamda Moroglu, “‘esas sozlesme ile oy
hakkinin ~ simirlandirilmasinin;  uygulamada  belirsizlik  yaratacak gereksiz  bir

diizenleme olarak gormektedir. "

1153, Yagmur, ‘Anonim Sirketlerde Esit Islem Ilkesi’, Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2018 s. 110.

'1°H, Pulasl;, ‘Anonim Sirketlerde Esas Sozlesme ile Oy Hakkinin Sinirlandirilmasi, Buna iliskin
Yontemler ve Oyun Dondugu Haller’ Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Cilt:33 Say1:3,
2017

17 Pylash, a.g.e., Anonim Sirketlerde Esas Sozlesme ile Oy Hakkinin Smirlandirilmasi, Buna fliskin
Yontemler ve Oyun Dondugu Haller s.18

8Celikyurt, a.g.e., s. 222.

119 Moroglu, a.g.e., Degerlenirme ve Oneriler, s. 25.
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1.5.4.3.1. Esas Sozlesme ile Oy Hakkimin Simirlandirilmasinin Sartlan ve

Yontemi

Kanun, pay sayist1 yahut itibari deger c¢ergevesinde oy hakkinin
sinirlandirilmasina cevaz vermistir.'?® Bu duruma yonelik dgretide cesitli goriisler
bulunmaktadir. Tekinalp, ‘‘sinirlamanin genel olarak herkes icin gegerli olacak
sekilde yapilmasi gerektigini’’ ifade etmistir.'?! Sehirali Celik, ‘‘m.434/2 baglaminda
esas sozlesme ile oy hakkinin sinirlandrilmast durumunun sermayeyle orantili oy
kullanma kuralimn istisnast oldugunu’’ belirtmistir.'*? Yazar, ‘‘esas sézlesmeye kayit
koymak suretiyle yiiz adet paya seksen oy hakki taninabilecegini’’ ifade etmistir.'?* Oy
hakkini esas sozlesme ile sinirlandirirken asgari oy ilkesine aykirilik teskil etmeyecek
sekilde hareket edilmesi gerekmektedir.!** Bu baglamda sinirlamanin ne sekilde
yapilacagina dair kanunda bir aciklik s6z konusu degildir. Nitekim 434.madde
gerekcesinde oy hakkimin  nasil  smirlandirilacagina  yonelik  bir  isaret

bulunmamaktadir.'?

120 Celikyurt, a.g.e., s. 219.

12l Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 372. Tekinalp, ‘‘stmrlandirmanin bir kisum pay sahiplerine
ozgiilenemeyecegini’’ ifade etmistir. Yazar, ‘‘hichir pay sahibi 1.2 milyondan fazla oya sahip olamaz’’
gibi yahut ‘A grubu pay sahiplerinde toplam oy sinir1 1.5 milyon, B grubu pay sahiplerinde 1.6 milyon
oydur’’ hiikmiiniin m.357 baglaminda esit islem ilkesine aykiri oldugunu ifade etmistir.

121 Kirca, F, H, Sehirali Celik, C, Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku-I, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirmalar: Enstitiisii, 2013, s. 120.

123 Sehirali/Celik/ Manavgat, a.g.e., s. 121.

124 Yagmur, a.g.e., s. 111.

125 H, Pulasl, ‘Anonim Sirketlerde Esas Sézlesme ile Oy Hakkiin Sinirlandirilmasi, Buna fliskin
Yontemler ve Oyun Dondugu Haller’, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirmalari Enstitiisi, Cilt:33,
Say1:3, 2017, s. 19. Gerekgede m. 434/2” yonelik su aciklamalara yer verilmistir: ““Her "paysahibinin
en az bir oyu vardir" baska bir ifadeyle, "oysuz paysahibi olmaz" ilkesini koymaktadir (SPK 'nin oysuz
paylar diizenlemesi bir istisna olusturur). Bu ilkeye bagl kalmak sarti ile oy hakkinin paysahibi
temelinde sinirlandirilabilmesine izin verilmistir. Bu, eski hukukta agik¢a ongériilmemis bulunan, esas
sozlesmeye bu yolda hiikiim korulup konulamayacag: tartismalr olan ve hakim 6greti tarafindan da
reddedilen bir kuraldwr. Tasarinin sistemine gére paylarin ¢ogunluguna sahip olmak ipso iure oylarin
cogunlugunu haiz olmak sonucunu dogurmayabiliv; esas sozlesme bu sonucu Onleyebilir. Isvicre
ogretisinde, paysahibi baglaminda oy hakkinin sumirlandirilmasinin ilk esas sozlesmede ongoriilmemis
olmasi halinde, bunun daha sonra esas sozlesme ile gerceklestirilmesinin gii¢ olabilecegine isaret
edilir. Tiirk hukukunda da bir taraftan 357 nci (esit igslem ilkesi) diger taraftan da 452 nci (miiktesep
haklar) madde sebebiyle ayni sonuca varilabilir. Bu hiikiimlere aykirilik esas sozlesmeyi degistiren
genel kurul kararmmin iptaline yol acabilir.”’
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1.5.4.3.2. Sartlar

Oy hakkinin sinirlandirilabilmesi igin esas sozlesmede buna yonelik bir
diizenlemeye yer verilmesi gerekmektedir. Ilk esas sdzlesme ile kurucular tarafindan
sinirlandirma islemi yapilabilecektir. Bu durumda oy birligi gerekmektedir.!?®
Akabinde genel kurul karar ile esas sozlesme degisikliyle de yapilma imkan1 vardir.
Bu durumda ise m.421/1 uyarinca ‘‘sermayeyi olusturan pay sahiplerinin en yarisinin
temsil  edildigi  toplantida mevcut olanlarin  salt  ¢ogunluguyla  karar
alinabilecektir.’’'?" Nitekim burada azinligin menfaatine hareket s6z konusudur. Zaten

bdyle bir sinirlandirmaya gidiliyor ise oybirligi nisabinin aranmasinin mantigi yoktur.

Anonim sirkette sermayeye dayali oy ilkesi esastir. Bu baglamda Sehirali/Celik
tarafindan ifade edildigi iizere ‘‘oy hakki esas sozlesme ile sinirlandiriimast istisnai
bir durumdur.’’'*® Bu istisnai durumun gegerli bir sekilde var edilebilmesi igin

istisnanin sirketler hukukunun genel ilkelerine uygun olmas1 gerekmektedir.'?’

Oy hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilabilmesi i¢in oy hakkinda imtiyaz
taninmamis olmas1 gerekmektedir. Nitekim oy hakkinin sinirlandirilmasinin temel
amaci genel kurula katilim tesvikinin artirilmasidir. Buradan hareketle, esas sdzlesme
ile oy hakkinin sinirlandirilmasi; oy hakkinda imtiyaza karsi ¢ikan bir mekanizmadir.
Keza ahlaka ve adaba aykir bir diizenleme olmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde

ilgili hiikkmiin gegersizligine yonelik hukuki yollara bagvurulabilecektir. '3

Esas sozlesme ile oy hakkinin sinirlandirilabilmesi icin sirket menfaatinin
gerektirmesine yonelik goriis mevcuttur.’3! Ancak biz buna katilmiyoruz. Nitekim
kanunda bdyle bir sart bulunmamaktadir. Sozgelimi oyda imtiyaz i¢in m.479/2
uyarinca bir paya on besten fazla oy hakki taninabilmesi i¢in kurumsallagsmanin

gerekliligi yahut hakli bir sebebin varlig1 aranmaktadir. Fakat m.434/2 uyarinca oy

126pylagl, a.g.e.,Anonim Sirketlerde Esas Sézlesme ile Oy Hakkinin Sinirlandirilmasi, Buna Iliskin
Yontemler ve Oyun Dondugu Haller, s. 31.

127 Aym goriis i¢in bkz. Celikyurt, a.g.e., s. 223.

128 Sehirali/Celik/ Manavgat, a.g.e., s. 120.

129 Pulagly, a.g.e., Oy Hakkinin Sinirlandirilmasi s. 24.

B9Tekinalp, ‘esit islem ilkesine aykirt genel kurul kararlarinin butlanmina gidilebilecegini’’ belirtmistir.
Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk s. 355, N-14-32a. Moroglu ‘‘esit islem ilkesine aykiri genel kurul
kararlarimin iptal edilebilecegini’’ belirtmistir. Yazar, “‘ihlal siirekli ise kararin butlaninin soz konusu
olacagini’’ ifade etmistir. Moroglu, a.g.e., Hikkiimstizlik, s. 234-235.

B3I Celikyurt, a.g.e., s. 226.
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hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilmasinin madde metni incelendiginde diiz,
sadece ve kosullara baglanan bir yapisinin olmadig1 goriilmektedir. Kanimizca bunun
sebebi; sirketler hukuku ve ticari hayat mantig1 géz oniine alindiginda oy hakkinin esas
sozlesme 1ile sinirlandirilmasinin olast bir durum olmamasi1 sebebiyle detayli
diizenlenmedigidir. Bu baglamda m.434/2’ye yonelik kanun koyucu, belirsizliklere
yol agilmamasi anlaminda ‘‘bdyle bir duruma da izin verdigini’’ gosteren bir hiikiim
olarak gérmekteyiz. Oy hakkini esas s6zlesme ile sinirlandiran hiikmiin bilhassa genel
ilkelere aykir1 diizenlenmemesi ve yukarida zikredilen sartlara uyulmasi durumunda
gecerli kabul edilmesi gereken ve uygulamada pek karsiligi olmayan bir miiessese

olarak gérmekteyiz.

1.5.4.3.3. Yontemler

Esas sozlesme ile oy hakkinin sinirlandirilmasi bakimindan gesitli yontemler
bulunmaktadir. Bu baglamda belli bir yilizde ile sinirlandirma yapilmasi esas s6zlesme
ile oy hakkiin sinirlandirma yontemlerindendir. S6zgelimi pay sahibi sirketteki tiim
oylarin %10’undan fazlasina sahip olamayacagina yonelik bir sinirlandirma hiitkmii
getirilebilmektedir. Bu durumda bir pay sahibi sirketin %20’sine tekabiil eden paya
sahipse bunun yarisinin bahsettigi oy haklarim1 kullanmay1 haiz olup diger yarisi
kullanilamaz hale gelecektir. Diger bir sinirlama yontemi ise esas sozlesme ile sabit
oy sayist tahsis edilmesidir. Ornegin her pay sahibinin 10 adet oy hakkini haiz
olduguna yonelik bir sinirlandirma hiikmii getirilebilecektir. Bu durumda her bir payin
bir oy hakki olmasindan hareketle pay sahibinin 20 pay: var ise buna iligkin 10 adet
oyu kullanilamayacaktir.'*? Esas sozlesme ile oy hakkimin smirlandirilmasin
diizenleyen m.434/2 hiikmiinde bu duruma cevaz verilmistir. Kanun koyucu
siirlandirmanin nasil yapilacagia yonelik bir yol gdsterilmemistir. Dolayisiyla s6z
konusu smirlandirma genel ilkelere uygun oldugu siirece farkli yontemlerle de

yapilabilecektir.

132 Pulagly, a.g.e., s. 27-28-29. Celikyurt, a.g.e., s. 228-229.
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1.5.4.3.4. Oy Hakkimin Simirlandirilmasinin Sonugclari

Esas sozlesme ile belirlenen smirin istiindeki oylarin akibeti bakimindan
Ogretide farkl goriisler bulunmaktadir. Bu goriislerin biiyiik bir ¢cogunlugu oylarin
dondugu yéniindedir.'** Ifade etmek gerekir ki kural olarak her pay, ayri bir pay
sahipligi bahsetmektedir. Bu baglamda herhangi bir sinirlama yok iken, m.434/1-2
uyarinca her pay bir oy hakki vermektedir. Bu durumun sonucunda itibari deger ile
orantili olarak oy hakki kullanilmaktadir. Fakat esas sozlesme ile smirlandirilma
getirilmesi durumunda sinirlama getirilmezden evvel kullanilmaya miisait oylar

kullanilamaz hale geldigi tartismasizdir.

So6zgelimi; bir anonim sirkette toplam 500 payin oldugunu ve dolayisiyla 500
adet oy hakkinin oldugunu diisiinelim. Sirketin esas s6zlesmesinde her pay sahibinin
en fazla 100 oy hakkini haiz olduguna yonelik hiikiim getirildigini varsayalim. Bu
sitkette A’nin 200 payi, B’nin 100 pay1, C’nin 50 payi, D’nin 150 adet paymin
oldugunu diistinelim. Bu ihtimalde; A 100 oya sahip, B 100 oya sahip, C 50 oya sahip,
D 100 oya sahip olacaktir. Goriildiigii iizere burada pay sahibi temelinde'**
sinirlandirma yapilmig ve toplamda kullanilabilir oy sayist 350 ile siirlandirilmistir.
Ancak pay sahibi A, 100 adet payin1 E’ye devrederse bu takdirde sinirlandirma olmasa
1di A’nin kullanabilecegi geriye kalan 100 adet oyu E tarafindan kullanilabilecektir.
Sayet A’nin 201 pay1 olsa idi ve E’ye 101 pay satsa idi yine 1 adet paya iliskin oy
hakki kullanilamayacak idi. Dolayisiyla buradaki durum donmaya benzese de tam
anlamiyla donma degildir. Zira donan oylar yokmus gibi muamele gérmekte iken
burada siirin tistiindeki oylar dogrudan yok olmaktadir. Dolayisiyla esas sozlesme ile
oy hakkinin siirlandirilmasinin getirilis amaci ve viicut bulus sekli diger donma
hallerinden farklidir. Son olarak devir ile birlikte dogrudan yok olan oylar
coziilmemektedir. Yukaridaki 6rnekten hareketle pay sahibi A, 100 adet paymni B’ye
devretse bu oy haklar1 yine ¢oziilmez. 50 adet pay1 olan C’ye A tarafindan 100 adet
pay devredilirse 50 adet paya iliskin oy hakki yeniden dirilir. Esasen burada pay

33Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s.373 N,14-61. Celikyurt, a.g.¢., s. 227. Pulasl, a.g.e., Oy Hakkinin
Sinirlandirilmasi, s. 35.
134 TTK gerekge.
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sahibinin sinir1 agmasi neticesinde askiya alinarak yok olan oylarin sinir1 agmayacak

sekilde devri halinde tekrardan dirildigini ifade edebilir.'®

Esas sozlesme ile belirlenen smirin {izerindeki oylar hesaba katilacagina

yonelik goriisler oldugu'*® gibi aksi yonde goriisler de mevcuttur.'?” Burada esas

135 Pylasli, konuyla alakali sunlar ifade etmistir: ‘‘Yeni paysahibinin devraldigi paylar ve buna bagh
oy sayisi da, esas sozlesmede dngoriilen “list sinur1” altinda ise -teknik olarak- bir “canlanma”
olmaksizin, payin bahsettigi ve zaten mevcut olan oy hakki bir simwrlama olmaksizin genel kurulda
kullamlmas séz konusu olur. Ornegin yukardaki olayda, toplam 10.000 oyun oldugu bir anonim
sirkette, Stirlandirma %5 ongoriilmiisse, her paysahibinin genel kurulda kullanabilecegi oy sayisinin
tist limiti 500 oydur. Bu sirkette (A) 'nin 8000, (B) 'nin 1000; (C) nin 500 oyu varsa ve (B) paywmi (C) ye
de devretmis olsa, (C)’nin énceki 500 oyu ile birlikte iktisap ettigi 500 paya iliskin 500 oy hakkinin
toplami 1000 oy edeceginden, iktisap ettigi 500 oy hakki donacagindan, devre ragmen bir oy hakkinin
canlanmasi soz konusu olmayacaktir. Dolayisiyla, donmus oylarin devirle tekrar canlanmast degil,
paysahibi temelinde esas sozlesmede dongoriilmiis olan oy giicii “iist sinwr limiti "nin asilip asimamasi
s0z konusu olmakta ve asimast halinde de oy hakkinin donmaktadwr.”” Pulagl, a.g.e., Oy Hakkinin
Simirlandirilmasi, s. 36. Tekinalp, ‘‘donan oylarin canlanacagini’’ ifade etmistir. Tekinalp, a.g.e., Yeni
Hukuk, s. 373 N, 14-61.

136pylagly, a.g.e., Oy Hakkinmn Sinirlandirilmasy, s. 35-36. Pulasly, konu ile alakali sunlari ifade etmistir:
Buna gore, oy giiciiniin simirlanmasi nedeniyle donan paylarin genel kurul toplanti nisabinin
hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir Ornegin bir anonim sirkette toplam 10000 adet pay varsa ve
esas sozlesmeyle, her paysahibinin kullanacagi oy sayisi, tiim paylarin %5 ile simirlandrilmissa, bu
durumda, tiim paylarin %5 inin toplami 500 oy hakki eder ve her paysahibinin genel kurulda
kullanabilecegi oy sayisi 500 oy ile sinirli olacaktir. Paysahiplerinden A ’nin 8000, B’nin 1000, C’nin
500 ve D’nin de 500 pay: varsa, genel kurulda kullanabilecek oy sayisi A icin 500; B icin 500; C ve D
icin 500 olup, kullanilabilecek toplam oy sayisi, 500+500+500+500=2000 dir. Bu durumda, TTK m.
418 wyarmca birinci toplanti nisabt 2000 oyun dortte bir olarak dikkate alinacak ve 500 paymn
toplantida temsil edilmesiyle ¢agrili toplanti yapilabilecektir. Dikkat edilecek olursa, paysahibi C ve
D’nin her birinin oy sayisi, tiim paylarin %5°i olan 500 oy sayisimi asmadigindan, oy giiciinde bir
simwrlama soz konusu olmamaktadir. Karar nisabina gelince, oy haklar: %5 sinirini agmasi nedeniyle
donan oylar, karar nisabinda da dikkate alinmayacak (72) ve esas sozlesmede aksine agwrlastirici bir
hiikiim bulunmuyorsa, TTK m. 418/2 uyarmnca karar nisabi genel kurulda kullanilabilen oylarin salt
cogunluguyla anilacaktir. Buna karsin, toplanti nisabinda sinirlandirilma nedeniyle donmug olan oy
haklart hesaba katilir, ¢iinkii bu durumda toplantida sadece toplantida mevcut olanlarin sayilmast soz
konusu olup(74)oylarin kullanilmast ve sayilmas degil. Belirtmek gerekir ki, TTK 'nin 421. maddesinin
1. fikrasinda éngoriilen esas sozlesme degisikliklerinde ongériilen toplanti ve karar nisabi ve yine ayni
maddenin 2. fikrasindaki esas sozlesme degisikliklerinde aranilan nitelikli karar nisabini sermayenin
%80’ine sahip olan (A) 'min tek basina saglamast miimkiin olmayacagindan, soz konusu esas sézlesme
degisikliklerin de gerceklestirilemeyecektir. Pulagl, a.g.e., Oy Hakkinin Siirlandirilmasi, s. 35-36.

137 Zengin, “‘bu durumda genel kurul yeter sayilarindan diisiilmemesi gerektigini’’ ifade etmistir. Yazar
konu alakali sunlar1 dile getirmistir: “‘Toplanti yeter sayisinin hesaplanmasinda sinwrin iistiindeki
paylarin temsil ettigi sermayenin, oy hakkinin dondugu diger durumlarda oldugu gibi toplam
sermayeden diistilmesi kabul edilemez Zira oy hakkinin dondugu ve bunun bir sonucu olarak ilgili
paylarin toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmadigi durumlarin hepsinde ortak olan nokta,
bu hiikiimlerin baslangicta var olmayan, sonradan meydana gelen ve sirketin yonetiminde istikrarin
sekteye ugramaswnin, birtakim kisilerin genel kurula katilarak sirket hakkinda bilgi sahibi olmasinin
ontine gegilmesi ya da mevcut pay sahiplerinin ihtiyarlar: diginda ortaya ¢ikan ve ortakligin yahut -bu
yénde sirkete izafe edilecek bir iradenin olusmasi bakimindan en azindan ¢cogunluk- pay sahiplerinin,
gerceklesmesini  engelleme ya da kaginma imkdnina sahip olmadiklart durumdan olumsuz
etkilenmelerinin onlenmesi ya da sonlandwilmasi amaciyla ihdas edilmis tedbir ya da tepki
diizenlemeleri karakteri tasimasidir. Halbuki TK 434/2 nin ozellikle ¢cogunluktaki pay sahiplerinin oy
giictinii stmirlandirarak kiigiik ve azinlikta kalan pay sahipleri iizerindeki tahakkiimiinii hafifletmeyi,
sirketi i¢ ve dig yabancilasma tehlikesine karst korumayi, kiiciik yatirimcilarin yatirimlarini sirkete
cekmeyi hedefledigi dile getirilmektedir.”’ 1, C, Zengin, Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Ortaklik

38



sozlesme ile oy hakkinin simirlandirilmasinin felsefesine bakilarak meselenin
¢coziimiine gidilmesi gerekmektedir. Soyle ki; bir anonim sirkette toplam 500 paymn
oldugunu ve dolayisiyla 500 adet oy hakkinin oldugunu diisiinelim. Sirketin esas
sozlesmesinde her pay sahibinin en fazla 100 oy hakkini haiz olduguna yonelik
hiikmiin getirildigini varsayalim. Bu sirkette A’nin 200 pay1, B’nin 100 pay1, C’nin 50
pay1, D’nin 150 payinin oldugunu diisiinelim. Bu ihtimalde; A 100 oya sahip, B 100
oya sahip, C 50 oya sahip, D 100 oya sahip olacaktir. Béyle bir durumda herhangi bir
pay sahibi iist sinir1 agiyor ise asan oylar yok olmaktadir. Bu oylar, {ist sinir1 agmayan
bir pay sahibine devredilene kadar °‘Olii’> vaziyette kalmaya devam edecektir.
Dolayisiyla bu vakte kadar st sinir1 asan hig, var olmamig gibi davranilmasi
gerekmektedir. Ornegimizden hareketle, eger smirlandirilma olmasa idi 500 adet oy
olacak iken artik 350 adet oy vardir. Bu durumda yok olan oylar hesaba katilirsa karar
alinmasi zorlasabilecektir. Zaten sinirlandirilma miiessesinin amaci karar alinirken
kiigiik pay sahiplerinin genel kurul kararlarina etki edebilecek sekilde katilmasidir. Bu
halde genel kurul toplant1 ve karar nisaplarindan diisiilme yapilmamasi durumunda
esas sozlesme ile oy hakkinin smirlandirilmasimin bir anlami kalmayacagi
kanisindayiz."*® Bu durum salt oy hakkina &6zel olup, sdzgelimi malvarliksal haklar

bakimindan ayni1 sinirlandirma s6z konusu degildir.

Genel Kurulunda Yeter Sayilar, Onikilevha Yayincilik, 2020, s. 478. Zengin, ek olarak bu hususta
“‘sayet 6gretide kimi yazarlarca dile getirildigi iizere, toplanti yeter sayisinin hesaplanmasinda dikkate
alinmama donmanin dogal sonucu ise, yani donmanin séz konusu oldugu her durumda bu paylar
hesaptan diisiiliiyorsa, TK 434/2’yi de bu kapsamda goriip ayni sonucu buraya da uygulamak yerine,
TK 434/2 ile diizenlenen durumun bir donma hali teskil etmedigini hatta donmaya da benzemedigini
soylemek daha isabetli olacagini’’ yazar belirtmistir. Zengin, Yeter Sayilar, a.g.e., s. 480-481.

138 Sinirt asan oylarin genel kurul toplanti ve karar nisaplarina katilmayacagina yonelik ayni gorils igin
bkz. Pulasli, a.g.e., Oyun Dondugu Haller, s. 35-36.
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2. KANUNDA ONGORULEN BiLDIiRiM YUKUMLULUKLERINE
AYKIRILIK DURUMUNDA OY HAKKININ DONMASI

Bildirim ylkiimliliigiine aykir1t davranilmasi durumunda oy haklar
donmaktadir. Bildirim yiikiimliiliigline aykir1 davranilmasi halinde donma; kimi

zaman bir Onleyici sonug¢ kimi zaman ise yaptirimdir.

2.1. Genel Olarak Oy Hakkinin Donmasinin Tasnifi

Biz bu calismada oy hakkinin dondugu halleri iki ayr1 sekilde ele aldik.
Bunlardan birincisi kanunda Ongdriillen bildirim ve teklif yiikiimliiliikklerine
aykirilik halinde oy hakkinin donmasidir. Digeri ise pay sahipliginden kaynakli

olarak oy hakkinin donmasidir.

2.1.1. Bildirim Yiikiimliiliiklerine Aykirilik Halinde Donma

Bildirim ytikiimliiliigline aykirilik halinde donma yaptirimi 6ngoériilmiistiir.
Keza tescil ve ilan yilikiimliligliine aykirilik halinde donma yaptirimi
ongorilmistiir. Bu baglamda hamiline yazili pay senetlerine yonelik bildirim

yukiimliliigli bulunmaktadir.

2.1.1.1. TTK m.198 Uyarmnca Bildirim Yiikiimliiliigiine Aykirihk

Halinde Donma

TTK m.198 uyarinca bildirim yiikiimliliigline aykirilik halinde donma

yaptirimi dngdrillmiistiir. Bu durum, donma hallerinden biridir.

2.1.1.1.1. Bildirim Yiikiimliiligii

Kanun koyucu m.198 ile pay iktisabina yonelik bildirim, tescil ve ilan
yikiimliiligl getirmistir. Buna gore; sirketler toplulugu cercevesindeki tesebbiis, bir
sermaye sirketinin paylarini belli oranlarda iktisap etmesi yahut belli oranlarin altina

diismesi halinde ilgili islemleri istirak ettigi sermaye sirketine bildirmesi
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gerekmektedir. Hiikiim uyarinca dogrudan veya dolayli olarak elde edildiginde
bildirim yapilmasinit gerektiren pay oranlari; %5, %10, %20, %25, %33, %50, %67,
%100 seklindedir.'* Tlgili bildirim yazili yapilmalidir. Bu durum m.198’de 6ngériilen
bildirim yiikiimliiliigiidiir. Ek olarak bildirime konu islemlerin paylarinda hareketlilik
olan sermaye sirketi tarafindan ticaret siciline tescil ve ilan olunmas1 gerekmektedir.
(m.198/1) Bu durum m.198’de 6ngoriilen tescil ve ilan ylikiimliliigiidiir. Bilinmelidir
ki bildirim ylkimliligi mistakil bir ylkimliliiktir. Tescil ve ilan ise bildirim

yiikiimliiliiglinden ayr1 bir yiikiimliiliiktiir.

TTK m.198’de belirtilen oranlara erigilmesi yahut bu oranlarin altina
disiilmesi halinde bu durumun sermaye sirketine bildirilmesi yiikimliligi
getirilmistir. S6z konusu bildirim yiikiimliiliigi iktisap islemlerinin tamamlanmasinin
akabindeki on giin igerisinde yapilmasi gerekmektedir. Bu durumlarin sermaye sirketi
tarafindan yillik faaliyet ve denetleme raporlarinda ayri bir baslik ile agiklanmasi ve
internet sitesinde ilan edilmesi gerekmektedir. (m.198/1) Bildirim ylikiimliiliigiiniin
kapsamu salt sermaye sirketinin payini iktisap eden tesebbiis i¢in dngoriilmemis olup,
bu yiikiimliiliigiin kapsami oldukca genis ve gdzetici bir sekilde diizenlenmistir.'4°
Buna gore; tesebbiis ve sermaye sirketinin yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticileri de
sermaye sirketinde pay iktisap etmeleri durumunda bildirim yiikiimliistidiir. Keza bu
kisilerin esleri ve velayet altindaki ¢cocuklari da bildirim yiikiimii altindadir. Hiikiimde
sayilan bu kisiler, bir ticaret sirketinin en az %20’sine sahip iseler ve bu sirket, bahse
konu sermaye sirketinde pay iktisap etmesi durumunda bildirim ylikimlaligi
altindadir. Goriildiigii tizere, bildirim yiikiimliisii olan kisilerin kapsami oldukga genis
tutulmustur. Dolayisiyla belirlenen bu kisilerin ayr1 bir baglik altinda incelenmesi

gerekmektedir.

139Bu yiizdelere yonelik 6rnekleyici olarak; %5 (halka agik sirketler bakimindan azmlik olusturma
sinir1)%10 (halka kapali anonim sirketler bakimindan azinlik olusturma sinirt) %25 (m.197 uyarinca
karsiliklt istirak sinirini) %33 - %50 (genel kurul toplanti nisaplari ile esas sdzlesme degisikligi) %67,
(m.421) %100 (tam hakimiyet durumu) belirtilmektedir. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s.
524. Tekinalp, ag.e. Yeni Hukuk, s. 656-657. Celikyurt, a.g.e., s. 208. TTK Gerekge. 198. Celikyurt
%65 yerine %75 sinirinin ongoriilse idi daha isabetli olacagini belirtmistir. (Celikyurt, a.g.e., $.209)
Hakikaten %75’lik oran ile bazi nitelikli konulara yonelik esas s6zlesme degisikligi yapilabilmektedir.
So6zgelimi m.421 uyarinca oyda imtiyaz olusturulmasi bu durumlardan biridir.)

140 Tekinalp m.198’deki diizenlemenin seffaflik yiikiimliiligii bakimindan ¢ok cepheli oldugunu
belirtmistir. Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 800.
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2.1.1.1.2. Bildirim Yiikiimliisii Olan Kisiler

Bildirim ylikiimliisii olan kisiler; tesebbiis, tesebbiisiin ve sermaye sirketinin
yonetim kurulu liyeleriyle yoneticileri; kendileri, esleri, velayetleri altindaki ¢ocuklari

ile %20’sine sahip olunan sirketlerdir.

2.1.1.1.2.1. Tesebbiis

Bildirim yiikiimliiliigii kapsaminda m.198de ilk olarak tesebbiis'*! kavrami
zikredilmistir. Sermaye sirketinin paylarinin iktisap edilmesi yahut elden ¢ikarilmasi
durumu; dogrudan tesebbiis tarafindan yapilabilecegi gibi dolayli olarak ii¢iincii kigiler
vasitasiyla da yapilabilmektedir. Bu dogrultuda m.198 hiikmii dogrudan ve dolayl

olarak payin elde edilmesi hususunu birlikte ele almaktadir.

Tesebbiisiin!*? yonetim kurulu iiyeleri, esi, velayet altindaki ¢ocuklara dahi
pay edinim yahut elden pay ¢ikarma islemlerini bildirmelerine yonelik yiikiimliiliik
getirilmistir. Bilinmelidir ki yonetim kurulu {iyeleri, yoneticiler, es, velayet altindaki
cocuklar vasitasiyla pay edinim yahut elden pay ¢ikarma isleminin asil gerceklestirilen

kisi/kigilerin iistii ortiilebilmektedir. Bu kisiler vasitasiyla sirkette pay iktisap edilmesi

141 Tegebbiis kavramn TTK’da tanimlanmamistir. Ogretide Okutan Nilsson, tesebbiisiin tanima yonelik
aciklamalarda bulunmustur. Yazara gore; ‘“198. maddesinde getirilen pay oranlarini agiklama yiikiimii,
“tesebbiise” getirilen bir yiikiimliiliik olup, herhangi bir sermaye sirketinde %5 pay iktisap eden veya
sahip oldugu pay orant %5’in altina diisen tesebbiisler dahi, bildirim yapmak durumundadir. %5 lik
pay orani, sirkette hakimiyeti saglayamayacagina gére, béyle bir tesebbiisiin sirkette ve onun
bagh sirketlerinde belirleyici etki sahibi olmasi ve buna bagl olarak yarisan bir iktisadi menfaat sahibi
olmast imkansizdwr. Bu hiikmiin, yalmizca iktisadi faaliyet yiiriiten kisilerin bildirim yapmasini
hedefledigi de kanimizca soylenemez, zira amag herhangi bir aywrim yapmaksizin katilim oranlarinin
acgiga ¢tkmasini saglamaktir.”” Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 77-78.

142 Rekabet Kanunu m.3’te tesebbiisiin tanimu yapilmustir. Buna tesebbiis, piyasada mal veya hizmet
tireten, pazarlayan, satan gergek ve tiizelkisilerle, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir
biitiin teskil eden birimlerdir.
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durumunun seffaf bir sekilde yapilmasi amaciyla getirilen bu hiikkim kamunun
aydinlatilmas1'*? ve seffaflik ilkelerinin'** mevzuatimiza bir tezahiiriidiir. 43
Yukarida sayilan kisilerle de yetinmeyen kanun koyucu; bu kisilerin en az
%20’sine sahip oldugu ticaret sirketleri de sermaye sirketinin payini iktisap etmesi
yahut elden pay ¢ikarmalar1 durumunda bildirim yiikiimliisii kapsamina alinmgtir. 46
Zira bu kisilerin sahip oldugu ticaret sirketi vasitasiyla yapilacak iktisap veya elden
pay ¢ikarma islemini asil gerceklestiren kisi/kisilerin bu sekilde iistii ortiilebilecekken

7 Ticaret sirketi

ilgili diizenleme ile seffafligin gerekliligi vurgulanmistir.'*
denilmesinden hareketle m.124 baglaminda sayilan tiim sirketler bu kapsama dahildir.
Dolayisiyla isleme konu sirketin kooperatif olunmast durumunda dahi bildirim

yiikiimliiliigli s6z konusudur.

2.1.1.1.2.2. TTK m.198’de Belirtilen Tesebbiis Kavramm Sirketler

Toplulugunun Varhgimm Aramakta Midir?

TTK m.198’deki tesebbiis kavraminin neyi ifade ettigine dair bir agiklik
yoktur. Dolayisiyla m.198’de dngoriilen yiikiimliiliiklerin salt sirketler topluluguna
iliskin olup olmadig1 belirsizdir. Buna karsin Ticaret Sicili Yonetmeligi m.107/2°de
“bildirim yiikiimliiliigtiniin, bildirime konu iglemleri yapan tesebbiis ya da ticaret

IR

sirketinin bir sirketler topluluguna dahil olmas: halinde dogacagini’’ belirtilmistir.
Y o6netmeligin, sirketler toplulugunun varligini arayacak sekilde kapsami daraltmasinin

dogrulugunun tartisilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda yonetmelik bu yoniiyle

43 TTK gerekce m.198. Thtiyar’a gore: **kamuyu aydinlatma ilkesi, sirkete ve sermaye piyasasi aracina
iliskin gerekli bilgi ve belgelerin tam ve dogru bir sekilde aktarmayr amaglamaktadir. Zira eksik yahut
gercege aykirt bilgi ve belge aktarimi yapilmasi yatirimcrya ve hatta tim piyasaya ciddi zarar
verebilecektir. Bu baglamda kamuyu aydinlatma ilkesi neticesinde gerek yatirimci gerekse tiim sermaye
pivasast sirkete ve sermaye piyasasi aracina iliskin tam ve gercege uygun bilgiler edinmektedir.’’
Ayrintil bilgi igin bkz. M. Ihtiyar, Sermaye Piyasas: Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul,
2006.

144 Memig/Turan’a gore: “‘seffaflik, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun gerekcesinde kamuyu
aydinlatma ilkesinin ileri gériiniimii olarak adlandirilmaktadir. Seffaflik ilkesi neticesinde sirkete dair
bilgi ve belgelere tam ve dogru bir sekilde erisilmesi saglanmaktadir. Buna gére seffaflik ilkesi adindan
da anlasilacagy iizere sirketin durumunu gercege uygun bir sekilde yansitmayr amaglamaktadyr.
Seffaflik ilkesi sayesinde sirkete dair bilgi edinilebilmektedir.’” Tekin Memis/ Gokcen Turan, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, 5. Baski, Segkin Yayincilik, Ankara, 2020, s.37-40.

145 TTK gerekge m. 198.

146 Tekinalp, bu sayede kurumsal yonetisim anlayisinin somutlagtigim ifade etmistir. Tekinalp, a.g.e.,
Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 802.

147 Aymi goriis igin bkz. Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 657.
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yetkisini agan boyutta diizenleme igerip icermediginin incelenmesi gerekmektedir.
Kanun koyucunun ticaret sirketi, ticari isletme gibi belirlemeler yerine tesebbiis

belirlemesi yapmasinin sebebi, sirketler topluluguna isaret etmek oldugu kanisindayiz.

Bir an i¢in m.198’in sirketler toplulugunun varligin1 aramadigini diistinelim.
Burada birden fazla kisinin gercek veya tiizel kiginin dogrudan veya dolayli olarak
birlikte hareket ederek sermaye sirketinden pay edinmesinin seffaflik ilkesi
baglaminda agikliga kavusturulmasi amaglanmaktadir.'*® Madem ki bir yiikiimliiliik
getiriliyor ve bu yiikiimliiliige aykir1 davranilmasi halinde bildirime konu paylara ait
haklar donduruluyor ise kanun koyucunun burada giittigli amag ve arzusu bulunuyor
demektedir. Arzulanan durum ise temel anlamda seffaflik ve kamunun
aydinlatilmasidir. Kanun koyucu; mevzuat geregi Onemli gordiigli oranlari
belirleyerek bu oranlarin altina inilmesi yahut yukarisina ¢ikilmasi halinde paylarinda
hareketlilik'*’ olan sermaye sirketine durumun bildirilmesini ve bu sayede seffafligin
saglanmasini istemektedir. Ote taraftan durumun ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi
istenmektedir. Bu durumun tescil ve ilan edilmesiyle birlikte salt sirketin degil {i¢iincii
kisilerin bilgilendirilmesini istemektedir. Dolayisiyla tescil ve ilan ylikimliiligi ile
hakim sirketin etkilerinin denetlenmesi ve kamunun aydinlatilmasi amaglanmistir.
Buradan hareketle m.198 hiikmiindeki tesebbiis kavramini, salt sirketler toplulugunu
ifade eden bir sekilde dar bicimde yorumlamamak gerektigi diislintilebilir. TTK
m.198’deki tesebbiis kavrami sermaye sirketinde pay edinme yahut pay elden ¢ikarma
hususunda dogrudan veya dolayli olarak birlikte hareket eden ger¢ek veya tiizel kisileri
ifade ettigi diisiiniilebilir. Ancak Ticaret Sicili Yonetmeligi m.107/2°de “‘bildirim
yiikiimliiliigiiniin, bildirime konu islemleri yapan tesebbiis ya da ticaret sirketinin bir
sirketler topluluguna dahil olmast halinde dogacagini’’ ifade etmistir. Bu baglamda
m.198’de bdyle bir kapsam daraltic1 bir hiikiim s6z konusu degil iken yonetmelik
kapsam1 olduk¢a daraltildig1 diisiinebilir. Yonetmeligin aksine kapsamin oldukca
genis tutulmasi gerektigi akla gelebilir. Nitekim m.198’in ruhu, birbiriyle baglantili
hareket ederek tesebbiis olusturulmasi halinde yapilan pay edinimlerinin sermaye

sirketine bildirilmesiyle birlikte tescil ve ilan edilerek kamunun bilgisine sunulmasini

148 Aym1 gorils igin bkz Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 78.
19 Tekinalp “‘artma veya azalmanin sebebi hukuki islem; boliinme, birlesme, tiir degistirme veya miras
intikali olabilecegini’’ ifade etmistir. Yazar, ‘‘sebebin bildirim, tescil ve ilan yiikiimliliigiine bir
etkisinin olmadigini’’ ifade etmistir. Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk s. 656.
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aradigin1 akla getirmektedir.'>® Dolayisiyla yonetmeligin bu maddesini salt sirketler
toplulugu baglaminda daraltilmadan ele almmasi gerektigi ihtimal dahilindedir.!>!
Yukaridaki ihtimali bir 6rnekle agiklamak gerekirse; 1.000.000 TL sermayeli X
Anonim Sirketinde bin adet pay oldugunu ve her payin bin TL oldugunu varsayalim.
A Anonim Sirketi, X A.$.’nin yiiz adet paym satin aldigini, A A.S.’nin yOnetim
kurulu tiyesi olan B tarafindan X A.S.’nin yiiz adet payinin satin alindigini varsayalim.
Ek olarak, C A.S. murahhas iiyesi yoneticisinin esi tarafindan X A.S.’nin elli adet
paymin satin alindigint ve D A.$.’nin yonetim kurulu iiyesinin velayeti altindaki
cocugu E’nin %25 sahibi oldugu F Anonim Sirketinin X A.S.’nin elli adet payini
iktisap ettigini varsayalim. Bu durumda A A.S. C A.S. ve D A.S.’nin sirketler
toplulugu iligkisi icerisinde olmasina gerek yoktur. Sayet dogrudan yahut dolayli
birlikte bir hareket s6z konusuysa (tesebbiisi hareket var ise) bu kisiler bir biitiin
halinde hareket ediyor kabul edilmelidir. Bu durumda A A.S. tesebbiis olarak
addedilmeli ve A A.S. ve diger kisiler tarafindan X A.S.’de iktisap edilen toplamda {i¢
yiiz adet paym devralindigmin ayr1 ayri yahut birlikte X A.S.’ye bildirilmesi

gerekmektedir. !>

0Tekinalp, ‘“m.198’in topluluk ile ilgili hiikiimler arasinda yer almasima ragmen uygulanmasi
herhangi bir sekilde ‘‘toplulukla alaka’ sartina baglanmadigini’’ belirtmistir. Tekinalp, a.g.e., Yeni
Hukuk, s. 655.

151 Ogretide Bas, “‘en az ii¢ sirketten olusan sirketler toplulugunun varligim aramaktadir.”” K, Bas,
‘Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Tiirk Ticaret Kanunu m.198 Uyarinca Bildirim Yiikiimliiligii ve
Bu Yikiimliiliige Aykiriligin Sonuglar’, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Cil: 36, Say1:
1, 2020, s. 67. Ogretide Celikyurt, ‘‘m.198’in getirilis amact asan diizeyde bir hiikiim oldugunu’’ ifade
etmistir. Celikyurt, a.g.e., s. 202.

152 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 523. Yazar, ‘‘tesebbiisiin ve sermaye gsirketinin
yonetim kurulu tiyeleriyle yoneticileri de kendilerinin, eslerinin, velayetleri altindaki ¢ocuklarinin ve
bunlarin, sermayelerinin en az yiizde yirmisine sahip bulunduklar: ticaret sirketlerinin paylari hesaba
katilmast bakimindan somut olayda paylarin ilgili tesebbiis adina tutulma niyetini ortaya koyan
verilerin bulunmasinin gerektigini’’ ifade etmistir.
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Konuya iliskin kanaatimiz; m.1534/1 hiikkmiinden hareket ederek
cevaplandirilmaktadir. TTK m.198’in sirketler toplulugunu diizenleyen hiikiimlerin
igerisinde yer almasindan dolay sirketler toplulugunun varligini aranip aranmamasi
hususunu m.1543/1 hiikkmii aydinlatmaktadir. Zira ilgili hiikkimde kenar basliklarinin
madde metnine dahil oldugu agikca belirtilmistir. Dolayisiyla m.198’in sirketler
toplulugu bashigr altinda diizenlendigi g6z Oniine alinmasi gerekmektedir. Bu
baglamda m.198 bakimindan sirketler toplulugunun varliginin aranmasi
gerekmektedir. Zira boylelikle kanunun lafzina uygun hareket edilmis olacaktir. Keza
m.1534/1’e paralel olarak diizenlenen yonetmelik hiikkmii de sirketler toplulugunun
varligin1 aramaktadir. Aksinin kabulii halinde her pay iktisabinin veya pay devrinin
bildirilmesi gerekecektir. Ki bu durumun islerligi tartismaya cok aciktir. Hiilasa,

m.198 hiikmii, sirketler toplulugunun varligini aramaktadir.

2.1.1.1.2.3. Tesebbiisiin ve Sermaye Sirketinin Yonetim Kurulu Uyeleriyle
Yoneticileri; Kendileri, Esleri, Velayetleri Altindaki Cocuklari
ile %20’sine Sahip Olunan Sirketler

Ilgili hiikiim baglaminda sermaye sirketinin anonim sirket olmasi durumunda
yonetim kurulu iiyeleri denildiginde anlasilmasi gereken kisiler bellidir. Bu baglamda
limited sirket s6z konusu olmasi durumunda miidiirler kurulu tiyeleri esas alinacaktir.
Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler bakimindan ise yoneticiler bildirim
yiikiimliiliigii altindadir.'>® Buraya kadarlik kisim agik ve anlasilir niteliktedir. Fakat

m.198’deki ‘“yonetici’’ ibaresinin incelenmesi gerekmektedir.

TTK m.553/1’de sorumluluga yonelik hiikiimler diizenlenmistir. Burada
“‘yoneticiler’’ ibaresi bulunmaktadir. Madde gerekceesiyle birlikte
degerlendirildiginde yonetimin delege edildigi murahhaslar yonetici kavramina dahil
edilerek bildirim yiikiimliisii olarak kabul edilmelidir.!>* Bildirim, tescil ve ilan
yiikiimliiliglinde dolayli hareket olgusunun kapsama alinmasi sebebiyle fiili
yoneticilerinde  bildirim  yiikiimliisii  kisiler —arasina alinmasi  gerektigini

disiinmekteyiz. Ek olarak m.198’de es ve velayet altindaki ¢ocuklar da hesaba

153 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 520.
154 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 520.
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katilmistir. Keza bu kisilerin %20 oranda hisselerinin bulundugu ticaret sirketleri de
bildirim ylkimliligli kapsamima dahil edilmistir. Bildirim ylikiimliligiini
diizenleyen m.198’de dolayli yoldan denilmesi sebebiyle yavru sirket vasitasiyla

edinilen paylarin her haliikarda hesaba katilacagini da unutmamak gerekmektedir.'>

Bu kisiler tarafindan yapilacak bildirim, tesebbiis tarafindan pay edinimi yahut
elden ¢ikarimina yonelik sermaye sirketine bildirimin yapildig: tarihten itibaren on
giin igerisinde yapilmasi gerekmektedir.!>® Bildirim yiikiimliiliigii altinda bulunan
kisiler, ilgili sermaye sirketine bildirim yapmastyla birlikte diger kanunlarda gosterilen
yetkili makamlara bildirimde bulunmalar1 gerekmektedir. S6zgelimi, sermaye piyasasi
mevzuatina tabi sirketler bakimindan Sermaye Piyasasi Kuruluna bildirim
yapilmalidir. Ote taraftan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’ya
bagl sirketler bakimindan bu kuruma'!®’ bildirimde bulunmas: gerekmektedir. Aksi
takdirde donma so6z konusu olacaktir."® Bu baglamda bildirimin iki yonli oldugu
sOyleyebiliriz. Diger bir deyisle hem ilgili sermaye sirketine hem de kanunda

gosterilen yetkili makamlara bildirim yapilmalidir.

TTK m.198’de tesebbiis haricinde zikredilen diger kisiler vasitasiyla parga
parca alim yahut devir yapilabilme ihtimali bulunmaktadir. Bu sebepten oOtiirii
m.198°de tesebbiis disinda zikredilen kisiler hiikiimdeki yilizdelere tabi olmaksizin
bildirimde bulunmahdir.”® Zira m.198’de bu kisiler bakimindan ‘‘sermaye
sirketindeki paylari ile ilgili olarak bildirimde bulunurlar’® denilmektedir. Madde
metninin lafzindan anlasilacagi lizere bu kisiler bakimindan sermaye sirketinin

paylarina yonelik genel olarak pay bildirim yiikiimliiliigii esas alinmastir.

Bildirime yonelik olarak tesebbiisiin diger ilgililerin elindeki paylar1 da hesaba
katarak bildirim yapma olanagi bulunmaktadir. Bu durumda diger ilgililerin bildirimde

bulunmasina gerek yoktur.'*° S6zgelimi X A.S. tarafindan Y A.S. nin %15’ine tekabiil

155 Celikyurt, a.g.e., s. 206.

156 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler toplulugu. 526, ayn1 yonde Bas, a.g.e., s.81

157Gerekegede ‘‘bildirim adresleri katilinan sirket, SPK, BDDK, RK ve Hazine gibi ozel kurumlar ve
hiikiimet kuruluslart oldugu ve bildirimi alan kurum ve kurulus, kendi kanununa gére islem yapacagr’’
belirtilmistir. Tekinalp kurum 6rneklerine EPDK’y1 da saymistir. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), a.g.e.,
Ortakliklar Hukuku-II, s. 802.

158 Celikyurt, a.g.e., s. 211.

159 Bag, a.g.e., s. 89.

160 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 801.
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eden paylarin devralindigini varsayalim. Ayni zamanda X A.S.’nin yonetim kurulu
tiyesi Z tarafindan Y A.$’nin %10’una tekabiil eden paylarinin devralindigini
diisiinelim. Bu durumda X A.S.’nin Y A.S.’ye %25’inin paymin Z ile birlikte
devralindigina yonelik bildirimde bulunmas1 halinde Z’nin ayrica bildirimde

bulunmasina gerek yoktur. %!

2.1.1.1.3. Bildirim Yiikiimliiliigiiniin SPK Baglaminda Ele Alinis1

Sermaye Piyasasi mevzuatinda m.198’daki hiikkme benzer bir diizenleme
bulunmaktadir. Bu baglamda Ozel Durumlar Tebligi (11.15.1.) m.12’de sermaye
yapisina ve yonetim kontroliine dair degisiklikler diizenlenmistir. Buna gore; ‘‘gercek
veya tiizel kigilerin dogrudan yahut dolayli olarak paylar: borsada iglem goren bir
ihragcimin pay veya oy hakkimin belli oranlara'® ¢ikmasi ya da diismesi durumunda
bu kisiler aciklama yiikiimliiliigii altindadir. (m.12/1-a) Bir kurucuya ait yatirim
fonlarmin dogrudan yahut dolayli olarak ihra¢¢imin pay veya oy hakkinin belli

oranlara'®

ctkmast ya da diismesi durumunda kurucu, agiklama yiikiimliltigii
altindadir.”” (m.12/1-b) Halka kapali anonim sirketlerin sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilmesi suretiyle borsada islem goriilmesi durumunda farklilik
bulunmaktadir. Bu durumda salt %25, %50 ve %67 oranlarina yonelik artma ve

azalma olmas1 durumunda agiklama yapilmas1 gerekmektedir. (m.12/2)%*

TTK ile teblig arasindaki temel farkliliklar; tebligde tesebbiis kavramina yer
verilmemis olmasidir. Digeri ise TTK’da oy oranlarmin hesaba katilmamis
olmasidir.'®> Ancak her ne kadar tesebbiis ibaresine yer verilmese bile *‘gercek ve tiizel
ile dogrudan ya da dolayli olarak hareket eden gergek veya tiizel kigiler’’ belirlemesi
dahi kapsamli bir ¢erceve ¢izmektedir. Kanimizca dogrudan veya dolayli olarak
seklinde bir ibare bile bildirim yiikiimliiliigliniin amac1 neticesinde kapsami genis

tutacak sekilde yorum yapmay1 gerektirmektedir. Tebligde pay oranlarina yonelik

161 Celikyurt, a.g.e., s. 205-206.

162 Tebligde belirtilen oranlar; %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 seklindedir. TTK
en yliksek %100 oran1 6ngdérmiisken Teblig %95 oram 6ngdrmiistiir.”

163 Tebligde belirtilen oranlar; %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 seklindedir. TTK
en yliksek %100 oran1 6ngdérmiisken Teblig %95 oram 6ngdrmiistiir.”

164 Celikyurt, a.g.e., s. 203. Pulasly, a.g.e., Serh-II, s. 516.

165 Celikyurt, a.g.e., s. 204. Sevi, a.g.e., s. 195.
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bildirime ek olarak oy oranlarin toplanmasi durumunda aciklama yiikiimliliigiini
getirilmistir.'®® Sevi, “‘m.198’in pay oranlarina ek olarak oy oranlarimn da bildirime
tabi olacak sekilde diizenlenmesi gerektigini’’ belirtmistir.'” Yazarin bu goriisiine
katiliyoruz. Bildirim yiikiimliiliigii ile amaglanan seffafligin saglanmasi, kamunun
aydinlatilmas1 ve hakim sirketin denetlenmesi ise oy oranlarina yonelik bildirim
yikiimliliigliniin de getirilmesi gerekmektedir. Bu durum diger taraftan m.198’in
dolanmasini da teskil edebilmektedir. Nitekim pay toplamak yerine kimi zaman blok
sekilde oy haklarinin toplanilmasi olas1 bir durumdur. Dolayisiyla halka kapali anonim
sirketler bakimindan; paylarin haricinde oy haklarinin da elde edilmesi durumunda

aciklama yiikiimliiliigiiniin getirilmesi isabetli olacaktir.

2.1.1.1.4. Bildirimin Yerine Getirilmesi

Bildirimin yapilacag: taraf, ilgili paylarinda hareketlilik olan sermaye
sirketidir. Diger bir deyisle paylar1 tigiincii kisiler tarafindan iktisap edilen yahut elden
cikarilan sermaye sirketi m.198 geregince ilgili bildirimin muhatabidir.!®® Muhataba
yapilacak  bildirim m.198’de ilgili islemlerin tamamlanmasimmin akabinde
baslayacaktir. Dolayisiyla on giinliik siirenin bagslangi¢ tarihinin incelenmesi
gerekmektedir.'® Kanimizca bildirim siiresi bildirimi gerektiren islemin akabinde
baslamaktadir. Miras, miras paylagimi, esler aras1 mal rejimi hiikiimleri ve cebri icra
ile paylarin iktisap edilmesi durumlarinda payin gecisi anindan itibaren on giinliikk
bildirim siiresi baglamaktadir.!”® Bu siirelere riayet ederek yapilacak bildirim halinde

donma s6z konusu olmayacaktir.!”!

166 Celikyurt, a.g.e., s. 204.

167 Sevi, a.g.e., s. 195.

18 Bas, a.g.c., s. 75.

199 Gerekgede ‘“bildirim amnin belirlenmesinde paylarin hukuken iktisabi esas alinacagi ve hiikiim,
bildirim yiikiimiinii paysahipligi sifatinin kazanilmasina baglamadigi’’ belirtilmistir.

170 Bag, a.g.e., s. 80.

7" Ancak hamiline yazili pay senetleri sz konusu ise m. 489 baglaminda devralanin bildirimde
bulunmamasi durumunda pay senetlerine konu haklar1 kullanma imkani1 bulunmamaktadir. Dolayisiyla
hamiline yazili pay senetlerin bakimindan pay senedinin devralindigi tarihten itibaren dogrudan

Merkezi Kayit Kurulusuna bildirim yapilmasi gerekmektedir.
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2.1.1.1.5. Tescil ve flan Yiikiimliiliigii

Bildirim yiikiimliiliiglinden farkli olarak m.198 ile tescil ve ilan yiikiimliliigi
getirilmistir. Bu yiikiimliiliikler birbirinden ayr yiikiimliiliikledir. Ilgililer tarafindan
sermaye sirketine yapilan bildirim neticesinde pay oranlarindaki degisiklik
durumunun Ticaret Sicil Miidiirliigiine kimin tescil ve ilan edecegine yonelik
m.198’de agiklik bulunmamaktadir. Ticaret Sicili Yonetmeligi (TSY) m.107/5 konuya
aciklik getirmistir. Buna gore ‘‘bildirimi alan sirket durumu TSY m.107/5 uyarinca
kayith oldugu ticaret sicil miidiirliigiine tescil ve ilan ettirecektir. Miidiirliige
vapilacak bildirimin siiresi ilgili tarafindan yapilan bildirimin alindigr tarihten
itibaren on giindiir.”’ Teblig hiikkmiinden anlasilacag tizere s6z konusu tescil ve ilan
yiikiimliisii bildirimi alan sermaye sirketidir. S6zgelimi X A.S. Y A.S.’nin %25’ine
tekabiil eden paylari iktisap ettigini ve bu durumu X A.S. Y A.S.’ye bildirdigini
varsayalim. Y A.S.’nin ilgili bildirimi aldig1 tarihten itibaren on giin icerisinde durumu
ticaret sicil miidiirliigline tescil ve ilan etmesi gerekmektedir. Bu bildirim yapilmadigi

takdirde TSY m.107/6 uyarinca ilgili paylara ait haklar donmaktadir.'”?

Ticaret Sicil Midiirligiine tescil ve ilan ylikiimliisii paylarinda hareketlilik
olan sirket iken, donma sonucuyla karsilasan paylarda hareketliligi saglayan kisidir.
Ornegimizden devam edecek olursak; Y A.S. tescil ve ilan yiikiimliiliigiinii yerine
getirmemesinin sonucuna X A.S. katlanmasi gerekecektir.!”® Bu durum ise haksizdir.
Kanimmizca yonetmelikteki bu diizenleme kanundaki belirsizlige getirilen oneri
niteligindedir. Yani yOnetmeligin bu hiikmiiniin getirilis sebebini; kanunda bir
belirleme olmadigr i¢in ‘‘hi¢ olmazsa paylarinda hareketlilik olan sermaye sirketi
yapsin’’ seklinde algilamak gerekmektedir. Ogretide Yanli/Nilsson m.28/1 uyarinca
“tescil ilgilisi kabul edilerek tesebbiise tescil ilani talep hakki taninmasi gerektigini’’
ifade etmistir.!” Dolayisiyla bildirimi alan sirketin durumu tescil ve ilan etmemesi
durumunda pay iktisap eden kisilerin Ticaret Sicil Midiirliigiine bildirim yapmalari
halinde donma sonucunu bertaraf etmis kabul edilmelidir. Buradan hareketle sermaye
sirketi ylikiimliiliigiinii yerine getirmez ise ilgili paylara ait haklar kanimizca hemen

donmaz. Bu durumda tescil ve ilani talep i¢in tesebbiisiin on gilinliik siiresinin

172 Celikyurt, a.g.e., s. 213.
173 Celikyurt, a.g.e., s. 213.
174 Yanli/Nilsson, a.g.e., s. 786. Aym yonde bkz. Bas, a.g.e., s. 85.
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bulundugu kanaatindeyiz. Bu haksiz durumun ortadan kaldirilmast adina m.198’de
yahut TSY m.107’de tesebbiise tescil ve ilan talep etme yetkisinin verildigine yonelik

diizenleme getirilmesinin isabetli olacag1 goriisiindeyiz.'”

Bildirimi alan sermaye sirketi, m.1524 uyarinca internet sitesi agma
yiikiimliiliigline tabiyse bildirime konu islemleri kendi internet sitesinde yayimlamasi

gerekmektedir. (m.198)!76

internet sitesine ilan yiikiimliiligiiniin yerine getirilmemesi
donma sonucu yaratmamaktadir. Bu durumda ilgili yoneticilerin sorumluluguna
gidilebilecektir.!”” Bas, ‘‘internet sitesinde ilan edilecek islemlerin salt tesebbiisiin
islemleri oldugunu’’ belirtmistir.!’® Yazar, ‘‘yonetim kurulu iiyeleri, yénetici gibi
m.198°de belirtilen diger kisilerin islemlerine yodnelik internet sitesinde ilan

yiikiimliiliigiiniin -~ bulunmadigim’®  ifade  etmistir.!”

Yazarin bu goriisiine
katilamiyoruz. Kanimizca yazarin bu goriisii ileri siirmesinin sebebi, yonetim kurulu
tiyeleri, yonetici, es vs. kisilerin diizenlendigi kismin m.198/1’in son ciimlesinde yer
almis olmasidir. Hakikaten internet sitesinde yayimlanma yiikiimliiligii bu kisilerin
zikredildigi climleden evvel belirtilmistir. Ancak bu durum madde metninin diizensiz
bir sekilde ele alinmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla diger kisilerin pay

edinimi yahut elden c¢ikarmalar1 halinde sermaye sirketinin (internet sitesi agma

yiikiimliiliigline tabi ise) internet sitesinde yayimlanmasi gerekmektedir.

Durumu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; X Anonim Sirketi halka kapal1 Y
A.S.’nin %5’ine tekabiil eden paylar1 devraldigini varsayalim. X A.$.’nin Yonetim
Kurulu tiyesi Z’nin de Y A.S.’nin %10’ununu devraldigini diisiinelim. Y A.S.’nin
halka kapal1 olmasi sebebiyle %5’lik pay dilimindense %10’luk pay dilimine sahip
olunmasi1 daha Onemlidir. Nitekim %]10’luk pay sahipligi azlik haklarini
kullanabilmektedir. Simdi bu durumda X A.S.’nin pay iktisabinin internet sitesinde
ilan1 m1 daha gereklidir yoksa yonetim kurulu {iyesi Z’nin iktisabinin ilan edilmesi mi
daha onemlidir. Elbette Z’nin ilan1 daha 6nemlidir. Bu sebeplerden 6tiirii m.198°de

zikredilen tiim kisilerin bildirime konu islemleri internet sitesinde ilan edilmelidir.

175 Aymi gorils igin bkz. Bas, a.g.c., s. 94.

176 Celikyurt, a.g.e., s, 213.

177 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 803.
178 Bag, a.g.c., s. 86.

17 Bas, a.g.e., s. 86.
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2.1.1.1.6. Bildirim, Tescil ve flan Yiikiimliiliigiiniin Yerine

Getirilmemesinin Sonuclari

Bildirim yikiimliliigli yerine getirilirken, pay oranlarimin tamaminin
aciklanmasi1 gerekmektedir.'®® Dolayisiyla artan yahut azalan kisma konu paylara
yonelik bildirim yeterli degildir. Hesaplamalar ise m.196’ya gore yapilacaktir.'®! Bu
baglamda bildirimin yapilmamasi durumunda ilgili paylar donacaktir. Bildirim, tescil
ve ilan yiikiimliiliiklerine aykirilik halinde ortaya ¢ikan donma halinin nasil bir amagla
getirildiginin incelenmesi gerekmektedir. Boylelikle her bir donma durumunda;

donmanin getirilis amaglarindaki farkliliklart gérmiis olacagiz.

2.1.1.1.7. Bildirim, Tescil ve ilan Yiikiimliiliigiiniin Yerine Getirilmemesi

Haline Baglanan Donma Sonucu Yaptirim Midir?

Ifade etmek gerekir ki m.198’de belirtilen esiklerin iizerine ¢ikilmas1 halinde
ongoriilen bildirim ylikiimliiliigiine aykirilik halinde ilgili paylara ait haklarin donmasi
bir yaptirimdir. S6zgelimi X A.S. tarafindan Y A.S.’nin %30 paymnin iktisap edildigi
ve durumun Y A.S.’ye bildirildigini varsayalim. Y A.S. tarafindan XA.S.’nin %25
payiin iktisap edildigini ve aralarinda hakimiyet iligskisinin bulunmadigini diisiinelim.
Bu durumda Y A.S. tarafindan bilerek basit karsilikli istirak yaratilmistir. Dolayisiyla
X A.S.’deki Y A.S.’nin sahip oldugu paylara ait bedelsiz pay iktisab1 haricindeki
haklar 3/4 oraninda donmaktadir. Burada kanun koyucu karsilikli istiraki
yasaklamamistir. Bu nedenle karsilikli istirakteki donma hali yaptirim degil, isleme
baglanan 6nleyici bir sonugtur. Diger bir deyisle durumun sakincali haller yaratabilme
potansiyeli gbz Oniline almarak karsilikli istirake donma sonucu baglanmistir.
Dolayistyla m.197 ve 201 baglaminda bir emir veya yasak kilinan duruma aykirilik

s6z konusu olmadig1'®? icin gergeklesen sonug bir yaptirim olarak kabul edilemez.

180Tekinalp, ‘‘sadece asilan miktari degil, ulasilan yiizdenin bildirilmesi gerektigini’’ ifade etmistir.
Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 801.

181 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 523. Sevi, a.g.e., s. 198. Celikyurt, s. 210. Ancak Bas,
aksi yonde goriis belirtmistir. Yazara gore ‘‘sahip olunan paylarin birebir verilmesi yerine, tesebbiisiin
paylarimin séz konusu esikleri astigint yahut altina diistiigiinii belirtilmesinin yeterli olacagini’’ ifade
etmistir. Bas, a.ge. s. 82. Ancak yazara katilamiyoruz. *‘Zira m.198 ile amaglanan tesebbiis tarafindan
edinilen yahut tesebbiisiin elinden ¢ikan paylarin agik bir sekilde kamuyu aydinlatmasidir.””
82Celikyurt, a.g.e., s. 131. M, Dural/S, Sari, Tiirk Ozel Hukuku-I, Temel Kavramlar ve Medeni
Kanunun Baglangi¢ Hiikiimler, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2015, s. 7.
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Buna karsin bildirim yiikiimliiligiinii diizenleyen m.198°de belirtilen esiklerin {izerine
cikilmasina ragmen bildirim yapilmamas: aykirilik kabul edilecektir. Bu halde ise
bildirime konu paylara ait haklar donmaktadir. Sonu¢ olarak s6z konusu
yikiimliiliglin yerine getirilmemesi durumunda bildirime konu paylara baglanan
donma hali bir yaptirim amaci giitmektedir. Nitekim hukuktaki her yaptirimin karsilig
her zaman ilgili islemi gecersiz kilmak degildir. TTK m.198’de belirtilen esiklerin
tizerine ¢ikilmasi halinde 6ngoriilen bildirim yiikiimliiligline aykiriligina baglanan
sonug islemlerin gecersizligi degil bu paylara ait haklarin donmasidir. Diger donma
hallerinde s6zgelimi karsilikli istirak meselesine getirilen donma durumuyla m.198
geregince bildirim yiikiimliiligline aykirilik halinde getirilen donma durumu arasinda
amagsal farklihik bulunmaktadir. Bu baglamda m.198 uyarinca pay edinimi
neticesinde esiklere ulasilmasi durumunda bildirim yiikiimliiliigline aykirilik haline

baglanan donmanin bir yaptirim niteligini haiz oldugu kanaatindeyiz.

TTK m.198’de Ongoriilen tescil ve ilan yiikiimliliigiiniin sermaye sirketi
tarafindan yerine getirilmemesi halinde bildirimi yapan kisinin sahip oldugu
paylarinda donma giindeme gelecektir. Buradaki yiikiimliilige aykir1 davranan
tesebbiis degilken donmaya maruz kalan bildirim yiikiimliligiinii yerine getiren
kisidir. Dolayisiyla buradaki donma hali, pay edinimi neticesinde m.198’de belirtilen
esiklere ulasilmasi durumundaki kadar acik ve net bir yaptirirm amaci tasimadigi

kamisindayiz. '8

TTK m.198’deki dngoriilen bir diger hal, sermaye sirketindeki pay esiginin
altina diislilmesidir. Bu halde bildirim yapilmamasi hususunun ayrica incelenmesi

gerektigi kanisindayiz.

2.1.1.1.8. Ongoriilen Esigin Altina Diisiilmesi Halinde Bildirim

TTK m.198°de “‘pay iktisabiyla birlikte hiikiimde belirtilen esiklerin
ulastimasimin yaminda bu oranlarin altina diisiilmesi halinde de bildirimde bulunma
viikiimliiliigii getivilmigtir.”” Bu duruma yonelik bir 6rnek vermek gerekirse; X

A.S.’nin %10’una tekabiil eden paylar1 Y A.S.’nin iktisap ettiini varsayalim. X

183 Celikyurt tarafindan ileri siiriilen donma durumunun yaptirim amaci giitmedigi goriisii bu hal
bakimindan isabetlidir. Celikyurt, a.g.e., s.214.
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A.S.’nin Y A.S’deki toplam paylarin %3’line tekabiil eden kisimdaki paylar1 Z’ye
devrettigini diisiinelim. Bu ihtimalde X A.S. bildirim yapmaz ise Z, elinde bulunan
%3’liik paya ait haklar1 kullanamayacak midir? Konu ile alakali 6gretide farkli
gorisler mevcuttur. Celikyurt, “‘sermaye sirketindeki pay esiginin altina diistilmesi
halinde bildirim yapimamas1 durumunda donmadan etkilenen kisi payr devralan
oldugunu’’ ifade etmistir.'®* Yazarin goriisii yukaridaki drnek ile anlatildiginda Z nin
bildirim yiikiimliiliigii yok iken donmaya maruz kalmasi halidir. Bas ise bildirim
yikiimliiliigi esigine ulasmayan devralanin donmaya maruz kalmasmin kanunun

ruhuna ve lafzina uygun olmadigim ifade etmistir.'8d

Bildirim yiikiimliligi;
m.198’de belirtilen oranlara ulasilmasi veya asilmasi halinde getirilmistir. S6zgelimi
X A.S. YA.S.’de hi¢ pay1 yok iken %23 paya sahip olmasi durumunda bildirim
yapmakla miikelleftir. X A.S. bildirim yaptiktan sonra ek olarak %3’liik bir pay iktisap
ederse Y A.S.’deki pay oran1 %26’ya ¢ikmis olacaktir. Bu durumda %251 astig1 i¢in
tekraren bildirimde bulunmalidir. Bu bildirimler yapilmaz ise bu paylara ait oy haklari
donma yaptirnrmina maruz kalacaktir. Ayni1 sekilde bildirimde bulunulan sermaye
sirketi tescil ve ilan etmekle miikelleftir. Sermaye sirketi bildirimi almasinin akabinde
on giin igerisinde bildirimde bulunmaz ise ilgili paylara ait haklar donacaktir. Bu
durumda bildirimde bulunan kisi, TTK m.26/1°e dayanarak tescil ve ilan1 talep
edebilecektir. Boylelikle donmaya maruz kalmayacaktir. Sayet bu husus kanun ile
degisiklige ugrar ve tescil ve ilani talep etme yetkisi dogrudan bildirim yiikiimliisiine
de verilir ise -ki isabetli olan budur.-'8 bu durumda bildirimde bulunmakla miikellef

olan tesebbiise ait paylarin donmasi bir yaptirim mekanizmasi haline doniismiis olur.

Esiklerin altina diisiilmesi halinde pay1 devralanin elde ettigi paylar m.198’deki
bildirim esiklerine tabi degilse veyahut payr devralan m.198 uyarinca bildirim
yapilmasin1 gerektirecek sirketler toplulugu icerisinde degilse bu durumda ilgili
paylara ait haklarin donmas1 hukuka ve hakkaniyete aykiridir. Kanimizca esiklerin
altina diistilmesi halindeki bildirim ytikiimliiliigi, esiklerin altina diisiilen fakat elinde
halen sermaye sirketinde pay1 mevcut olan m.198’de belirtilen kisilerin paylarina ait

haklar donmalidir. Nitekim tiglincii kisinin pay1 devraldigi tesebbiis/kisi, bildirim

184 Celikyurt, a.g.e., s. 214.
185 Bag, a.g.c., s. 89.
186 Aymi goriiste Bas, a.g.e., s. 94.
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yapmamasi sebebiyle pay1 devralanin haklarinin donmasi 198.maddenin diizenleme
amaciyla bagdasmamaktadir.'” Bu sebepten &tiirii Celikyurt tarafindan ileri siiriilen
goriise katilmiyoruz. Ozetle; esiklerin altina diisiilmesi halinde pay1 devralanin elde
ettigi paylar m.198’deki bildirim esiklerine tabi degilse veyahut m.198 uyarinca
bildirim yapilmasin1 gerektirecek sirketler toplulugu icerisinde degilse pay1 devralanin
haklar1 donmaz. Bildirim yiikiimliisii olan tesebbiis ya da m.198’de zikredilen diger
kisiler esiklerin altina diistiiklerini bildirmez ise yiikiimliiliige aykir1 davrananlar bu
kisiler olmus olacaktir. Dolayisiyla bu kisilerin ilgili sermaye sirketindeki tiim paylara
ait haklarin (bedelsiz pay iktisap etme hakki hari¢) donacagi kamisindayiz.!8® Bu
baglamda paylar1 devralan sirketler toplulugu igerisinde degil ise (bildirim
yiikiimliiliigline tabi degilse) paylara ait haklar1 donmaz. Devredenin elinde kalan
paylara ait haklar1 donar. Zira m.198’de *‘yiizdelerin altina diistildiigii’’ seklinde bir
ibare bulunmaktadir. Bu ibareden anlasiliyor ki paylarin bir kismi devredilse dahi

elinde pay1 mevcut olan tesebbiis veya m.198’deki diger ilgilerden bahsedilmektedir.

2.1.1.1.9. Donma Aninin Baslangici

Bildirim ytikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi bakimindan yukarida zikredildigi
tizere ilgili islemlerin tamamlanmasinin akabindeki on giinliikk siire icerisinde
yaptlmalidir. TSY m.107/6 uyarinca bildirimin alinmasinin akabindeki on giin
igerisinde tescil ve ilanin yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla toplamda yirmi giinliik
stire s6z konusudur. Bu stireler igerisinde ytlikiimliiliikler yerine getirilmez ise donma
giindeme gelecektir.'® Ancak donma aninin ne zaman baslayacag belirsizdir. Ticaret
Sicil Yonetmeliginin yeni diizenlemesi bulunmazdan evvel Nilsson, ‘‘devir anindan

’

bildirime kadarlik siire boyunca donmamn var olacagim’ ifade etmistir.!”
Yanli/Nilsson ““TSY m.107 karsisinda yirmi giinliik siire igerisinde donmanin soz

konusu olmadigini”’ ifade etmistir.'! Bas, ‘‘bildirim icin gerekli ilk on giinliik siirenin

87 Bu durumun m.198’in amaciyla bagdagsmadigina yonelik aym goriis i¢in Bas, a.g.c., s. 89.
188 Ayni1 goriis igin Bas, a.g.c., s. 89. Yazar bu sonucun 6l¢iilii olmadigini ileri siirmektedir.
189 Celikyurt, a.g.e., s. 217. Yanli/Nilsson, a.g.e., s. 778.

190 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 527.

91'Yanli/Nilsson, a.g.e., s. 778.
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sonunda bildirim yapilmamusg ise toplamda yirmi giinliik siirenin beklenilmesine gerek

olmadiginy’’ belirtmistir.'*?

Bilinmelidir ki bildirim yiikiimliliigi, m.198 uyarinca tek basina bir
yiikiimliiliik; tescil ve ilan ise ayr1 bir ylkiimliiliiktiir. Bu 6n giinliik siire ise paylarin
iktisap tarihidir. Dolayisiyla sirketin devre onay verdigi tarih degildir. Nitekim devre
onay verilmesi i¢in yapilacak basvuru zaten ayni zamanda bildirimdir. Bildirim i¢in
Ongoriilen on giinliik siirenin sonunda tesebbiis tarafindan bildirim yapilmaz ise zaten
donma s6z konusu olacaktir. Ote taraftan bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmis
olmast donmay1 engellememektedir. Nitekim tescil ve ilan yiikiimliiliiglintin de yerine
getirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla bildirim ylikiimliiliigi stiresi igerisinde yerine
getirilir ise ve buna miiteakip bildirimin alindig1 tarihten itibaren on giinliik siire
icerisinde sermaye sirketi tarafindan tescil ve ilan yapilirsa bu siireler icerisindeki
zaman diliminde ilgili haklar donmayacaktir. Ancak sermaye sirketinin on giin
icerisinde durumu tescil ve ilan etmez ise bildirimde bulunanin on giinliik siirenin
sonunda m.28/1’e dayanarak on giinliik tescil ve ilan siiresinin bulundugu
kanisindayiz. Durumu 6zetleyecek olursak; iic adet on giinliik siire s6z konusudur.
Birinci on giinliik siire; iktisap tarihinden itibaren sermaye sirketine bildirim siiresidir.
Bu siire icerisinde bildirim yapilmaz ise donma gergeklesir. Bildirim yapilmasi
durumunda ikinci on giinliik siire baslar. Bu siire; sermaye sirketi tarafindan tescil ve
ilan siiresidir. Bu siirenin sonuna kadar ticaret siciline tescil ve ilan yapilmaz ise
ticiincili on giinliik siire olan; bildirimde bulunanin m.28/1’e dayanarak tescil ve ilan
talep etmesidir. Bu siire icerisinde bildirimde bulunan m.28/1’e dayanarak tescil ve

ilan gergeklestirmez ise donma gerceklesecektir.

2.1.1.1.10. Donmaya Maruz Kalan Paylar

Bildirim, tescil ve ilan ylikiimliiliigiine aykirilik halinde hangi paya ait haklarin
donacagimin ayr1 ayri incelenmesi gerekmektedir. Celikyurt, “‘m.198°de belirtilen
yiizdelere ulasilmasi veya azalmasina sebep olan kismin donacagini’’ ifade etmistir.'*?

Yazarin goriisiinii bir 6rnekle anlatmak gerekirse; 1.000.000TL sermayeli bin adet

192 Bag, a.g.e., s. 87.
193 Celikyurt, a.g.e., s. 218.
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pay1 bulunan ve her payimnin bin TL oldugu X Anonim Sirketi diislinelim. Bu sirkette

Y A.S.nin elli paymin bulundugunu varsayalim. Bu varsayimda Y. AS.’nin X

A.S.’deki istirak oran1 %5’tir. Bunun tizerine Y A.S.’nin X A.S.’nin paylarindan iki

yiiz yirmi adet daha devraldigini varsayalim. Bu durumda Y A.S.’nin A.S.’deki istirak

orant %27’e yiikselmis olmaktadir. Yazar, bu durumda X A.S.’nin Y A.S.’ye

bildirimde bulunmamasi halinde iki yiiz yirmi payinin donacag goriisiindedir.'** Bas

ise eldeki tiim paylara ait haklarin donacagini ifade etmistir.!®> Yazar, gerekcedeki

“*bildirimin tiim paylar1 kapsadig1’’ ibaresinden hareket etmistir. 1%

Kanimizca donma sonucuna maruz kalan paylarin ihtimallere gore ayr1 ayri

incelenmesi gerekmektedir. Zira her biri kendi igerisinde ayr1 6zellikler tagimaktadir.

1.

Ihtimal: Tesebbiisiin ilk yaptigi pay iktisabi neticesinde sayet m.198’deki
esiklere erisiliyor ise bildirim yapilmalidir. S6zgelimi X A.S. Y A.$.’nin
paylarmin %5’ine tekabiil eden iktisap yapmis ise Y A.S.’ye bildirimde

bulunmalidir. Aksi takdirde donma s6z konusu olacaktir.

Ihtimal: Tesebbiisiin ilk yaptig1 pay iktisabi neticesinde eger m.198’deki
esiklere erisilmiyor ise bildirim yapilmasina gerek yoktur. Bu durumda paya
iligkin haklar donmaz. S6zgelimi X A.S. Y A.S.’nin paylarinin %3’ line tekabiil
eden iktisap yapmis ise Y A.S.’ye bildirimde bulunmasina gerek yoktur.

Ihtimal: Tesebbiisiin ilk yaptig1 pay iktisab1 neticesinde m.198’deki esiklere
erisilmiyor iken sonraki iktisabinda toplam pay orani m.198’deki esiklere
ulagiyor ise bildirim yapilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde donma s6z
konusudur. Sozgelimi X A.S. Y A.S.’nin paylarinin %3’iine tekabiil eden
iktisap yapmistir. Akabinde X A.S. Y A.S. nin paylarinin %2’sine tekabiil eden
paylarini iktisap etmistir. Bu durumda ikinci iktisabin akabinde X A.$.’nin Y
A.S.’ye bildirimde bulunmas1 gerekmektedir. Yapilacak bildirim ise Y A.S.’nin
paylarinin %5’ine yonelik paylarinin elinde bulunduguna iligkindir. Sayet bu
sekilde bir bildirimde bulunulmaz ise X A.S.’nin Y A.S.’deki tiim paylarina ait
haklar donar. Yine ayn1 sekilde X A.S. tarafindan Y A.S.’ye kars1 elinde %3 liik

194 Celikyurt, a.g.e., s. 218. Ayn1 yonde Sevi, a.g.c., s. 200.

195
196

Bas, a.g.e., s. 88.
Bas, a.g.e., s. 88.
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yahut %?2’lik pay bulundugu bildirmesi durumunda bildirim ylkimliligi
yerine getirilmis kabul edilemez. Bu durumda %35’lik paylarinin tamamina ait
haklar donar. Iste bu ihtimal bakimindan Bas tarafindan ileri siiriilen goriis

kendisini gdstermektedir.'®’

. Intimal: Tesebbiisiin ilk yaptig1 pay iktisab1 neticesinde m.198’deki esiklere

erisiliyor iken bildirim yapmamas1 ve sonraki iktisabinda toplam pay orani
m.198’deki esiklerin asilmasi halinde tiim paylarina yonelik bildirim yapmis ise
bildirim tarihine kadar ilk iktisabina yonelik haklar donmaktadir. Ikinci
iktisabin akabinde tiim paylarina yonelik bildirim yapilir ise artik tiim paylarina
ait haklar kullanilabilir hale gelmektedir. Sozgelimi X A.S. Y A.S$.’nin
paylarinin %S5’ine tekabiil eden iktisap yapmis ve Y A.S.’ye bildirimde
bulunmamistir. Akabinde X A.S. Y A.S.’nin paylarinin %2’sine tekabiil eden
paylarmi iktisap etmistir. Bu durumda X A.S.’nin Y A.S.’ye bildirimde
bulunmus ise X A.S. ikinci iktisabin akabinde yaptigi bildirim neticesinde
%T7’lik paya iliskin haklar1 kullanabilecektir. Bu bildirimden o6nce elinde
bulunan%5°lik paya iliskin haklar donmaktadir.

. Ihtimal: Tesebbiisiin ilk yaptig1 pay iktisab1 neticesinde m.198’deki esiklere

erisiliyor iken bildirim yapmamas1 ve sonraki iktisabinda pay oran1 m.198’deki
esiklerin asilmasi halinde salt ikinci iktisaptaki paylarina yonelik bildirim
yapmus ise bildirim geregi gibi yapilmadigi icin tiim paylara ait haklar donar.
Sozgelimi X A.S. Y A.S.’nin paylariin %S5’ ine tekabiil eden iktisap yapmis ve
Y A.S.’ye bildirimde bulunmamistir. Akabinde X A.S. Y A.S.’nin paylarinin
%35’ine tekabiil eden paylarini iktisap etmistir. Bu durumda X A.S.’nin Y
A.S’deki %10’una tekabiil eden tiim paylara iliskin haklar donacaktir.

. Ihtimal: Tegebbiisiin ilk yaptig1 pay iktisab1 neticesinde m.198’deki esiklere

erisiliyor iken bildirim yapmasi ve sonraki iktisabina yonelik bildirim
yapmamasi halinde tiim paylara iliskin haklar m1 yoksa ikinci iktisaba konu
paylara ait haklar kullanilamayacaktir? S6zgelimi X A.S. Y A.S.’nin paylariin
%35 ine tekabiil eden iktisap yapmis ve Y A.S.’ye bildirimde bulundugunu ve
akabinde X A.S. Y A.S.’nin paylarinin %5’ine tekabiil eden paylarini iktisap

197

Bas, a.g.e., s. 88.
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etmis ve bildirimde bulunmadigin1 varsayalim. Bu durumda geregi gibi bildirim
yapitlmadigl i¢in tiim paylarin donmasi gerekmektedir. Nitekim m.198 ile
istenilen seffaflik ve kamunun aydinlatilmasidir. Bu durumun saglanmasi igin
kanun koyucu yiikiimliiliikk getirmistir. Bu yiikiimliiliigiin geregi gibi yerine
getirilmesi  gerekmektedir. Dolayisiyla bu yilikiimliiliige aykiri hareket
edildiginde ilgili sermaye sirketinde tam olarak ne kadar paymin oldugunu
bildirilmemesi durumunda eldeki paylarin tamamina iligkin  haklar

donmaktadir.

Tesebbiisiin pay iktisab1 neticesinde yapacagi bildirimin akabinde m.198’de
zikredilen diger kisiler ellerindeki paya yonelik bildirimde bulunmas1 gerekmektedir.

Aksi takdirde bu paylara ait haklar donacaktir.'®

Tesebbiisiin bildirim yapmasinin akabinde sermaye sirketinin on giinliik tescil
ve ilan siiresi igerisinde yiikiimliliigiinii yerine getirmesi gerekmektedir. Sermaye
sirketi yiikkiimliliglinii yerine getirmez ise ilgili paylara ait haklar kanimizca hemen
donmaz. Bu durumda tescil ve ilani talep i¢in tesebbiisiin on giinliik siiresinin
bulundugunu kanaatindeyiz. Bu on giinliik siire ise sermaye sirketinin tescil ve ilan
yiikiimliiliglinii yerine getirmesi i¢in TSY de verilen on giinliik siirenin bitiminden
itibaren baslayacagi fikrindeyiz. TTK olmasa bile azindan TSY’de bu yonde bir

dizenlemenin ihdas edilmesi isabetli olacaktir.

Yiizdelerin altina diisiilmesi halinde payr devralanin elde ettigi paylar
m.198°deki bildirim esiklerine tabi degilse veyahut payr devralan m.198 uyarinca
bildirim yapilmasini gerektirecek sirketler toplulugu igerisinde degilse bu durumda
esiklerin altina diisiilen fakat elinde halen sermaye sirketinde payir mevcut olan
m.198’de belirtilen kisilerin paylarma ait haklar donma sonucuyla kars1 karsiya
kalacag: kanisindayiz. Sayet elinde hi¢ pay kalmiyor ise zaten donma sonucunun bir

anlami1 kalmamaktadir.'®® Zira bildirim yapilmasin1 gerektirecek pay kalmamistir.

198 Bas, a.g.e., s. 89.

1990gretide Okutan Nilsson, ‘‘pay elden ¢ikarma sebebiyle bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmast halinde
donmanin caydirici bir sonucu olmayacagini’ ifade etmistir. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler
Toplulugu s. 528. Yazarin bu goriisiine kars1 goriis olarak Bas, “‘mezkur goriisiin ancak tesebbiisiin tiim
paylarini elden ¢ikarmasi durumunda yani pay sahipligi sifatini kaybetmesi durumunda gegerli kabul

edilecegini’’ belirtmistir. Bas, a.g.e., s. 89.

59



2.1.1.1.11. Donmanin Sonuglari

TTK m.198/1°deki bildirim ile tescil ve ilan yiikiimliiliiklerine aykirilik halinde
m.198/2 uyarinca ilgili paylara ait oy hakki dahil diger haklar donmaya maruz
kalmaktadir. Donan haklar ise kullanilamaz. Bu baglamda imtiyazlarda ayni sekilde
donacaktir.>® Oy hakkinin donmasi neticesinde donan oylar genel kurul ve toplant:
nisabinda hesaba katilmayacak olup toplant1 ve karar nisaplarindan da diisiilecektir.2"!
Bu durum donmanin ruhunda vardir. Aksi takdirde donma sonucunun bir anlami

kalmayacag gibi nisaplardan diisiiriilmemesi haksizlik yaratabilecektir.?*?

TTK m.198/1°deki yiikiimliiliklere aykirilik halinde m.198/2 uyarinca ilgili
paylara ait oy hakki dahil diger haklar donmaktadir. Burada oy hakki dahil diger haklar
denilmesinden y6netsel haklar m1 yoksa tiim pay sahipligi haklar1 m1 anlasilmalidir?
Hiikmiin lafzindan agikca anlasildig: iizere malvarliksal haklar dahil olmak {izere

yonetsel haklar donacaktir.?%?

Kanunda donmaya yonelik diizenlemeler incelendiginde genel itibariyle
bedelsiz pay iktisab1 hakki sakli tutuldugu goriilmekte iken m.198/2’de bu yonde bir
aciklik bulunmamaktadir. Bu durum bilingli mi yapilmis yoksa gdézden mi
kacirilmistir? Kanimizca bedelsiz pay iktisabr durumunun donmamasi gerekmektedir.
Hiikiimde bu durumun sakli tutulmamis olmas: bilingli yapilmamistir.?%* Nitekim
bedelsiz pay iktisabinin niteligi hesaba katildiginda donmadan etkilenmemesi
gerekmektedir. TTK m.198 uyarinca bildirimin yapilmasi neticesinde donan paylara

ait haklar, bildirimin yapilmasiyla ¢éziiliir. Dolayisiyla da kullanilabilir hale gelir.?%

200 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1II, s. 802. Celikyurt s. 218.

201 Yanli/Nilsson, a.g.e., s. 778-779.

202 Cekilyurt, a.g.e., s. 218.

203 Ogretide Bas, ‘‘oy hakki ve buna baglantili haklarin donmasina yénelik bir diizenlemenin daha
isabetli olacagini’’ ifade etmistir. Bas, a.g.e., s. 93.

204Aym1 gorils icin bkz. Bas, a.g.e., s. 92. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler toplulugu s. 528-529.

205 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk s. 658.
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2.1.2. Hamiline Yazihh Pay Senetlerinin Devri ve MKK’ya Bildirim
Yiikiimliiliigiine Aykirihk Halinde Donma

Hamiline yazili pay senetlerinin devrinde MKK’ya bildirim yapilma
zorunlulugu getirilmistir. Bu yiikiimliiliige aykir1 davranilmasi durumunda donma

yaptirimi giindeme gelmektedir.

2.1.2.1. Genel Olarak

OECD cercevesinde Mali Eylem Gorev Giicii (FATF1) nezdinde karar
yayimlanmistir. Bu kararin igerisinde hamiline yazili pay senetlerine yonelik tavsiye
niteliginde oneriler bulunmaktadir. Kararda hamiline yazili pay senetleri bakimindan
yapilan agiklamalarin i¢ hukukta diizenlenmesi sayesinde kaynagi su¢ olan malvarlig
degerlerinin aklanmasinin dnlenecegi belirtilmistir.?°® Diger taraftan tiizel kisilerde ve
yasal olusumlarda seffaflik ve gercek faydacilik ad1 altinda tiizel kisiliklerin kara para
aklama mekanizmasi yapilmasinin 6niine gegilmesi istenmistir. Boylelikle miisterinin

taninmas ad1 altinda yapilan islemlerin kayit altina alinmasi hedeflenmektedir.?"’

Bu cercevede 7262 sayih Kitle Imha Silahlarimin  Yayilmasinin
Finansmaninin Onlenmesine Iliskin Kanun ile TTK’da degisiklikler yapilmustir.
Yapilan bu degisiklikler neticesinde halka kapali anonim sirketler bakimindan
hamiline yazili pay senetlerini devralan kisi/kisilerin MKK’ya bildirimde bulunma
zorunlulugu getirilmistir. Bildirimin yapilmamas: durumunda paya bagli haklarin
kullanilamayacagina yonelik diizenleme getirilmistir(m.489) Ilgili kanun degisikligine
yonelik  olarak  Hamiline  Yazili  Pay  Senetlerinin  Merkezi  Kayit

Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig yayimlanmugtir.2%8

206 p, ¢, Kandiralioglu Cuylan, Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusu Anonim
Sirketine Bildirilmesi ve Kaydedilmesi, Aristo Yayinevi, 2022, s. 2.

207 Mali Eylem Giiciiniin Tavsiye niteligindeki kararinda seffaflik igin su agiklamalar yapilmugtir:
“lilkeler tiizel kisilerin gercek faydalanici ve kontroliine iliskin, yetkili makamlar tarafindan zamaninda
elde edilebilir veya erisilebilir nitelikteki yeterli, dogru ve giincel bilginin mevcut olmasini
saglamahdirlar. Ozellikle, hamiline yazili hisse senedi veya hamiline yazili hisse senedi varanti
¢tkarabilen ya da vekil hissedarlara veya vekil yoneticilere izin veren tiizel kisilerin bulundugu iilkeler,
bunlarin karapara aklama veya terériin finansmani icin istismar edilmemesini saglayacak etkili
tedbirler almalidir.””  https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/02/FATF-Tavsiyeleri-2012.pdf
208 Tebligdeki diizenlemeler, 6362 sayili Kanunun 13. maddesi uyarinca paylar1 kayden izlenen sirketler
disinda kalan ve hamiline yazili pay senedi ihrag eden anonim sirketler i¢indir.
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Anonim sirkette ‘‘anonimlik’>>?* pay sahipliginin bilinmemesidir.?!? Ogretide
Sehirali Celik, “‘anonimlik kavraminin pay sahiplerinin kimlik ve kisisel 6zelliklerinin
bilinmezligi ve bir anlamda onemsizligini ifade ettigini’’ belirtmistir. Anonim
sirketlerde cikarilan hamiline yazili pay senetleri sayesinde pay sahipleri, paylarini
rahatlikla devredilmektedir. Bu senetler Oyle bir devir mekanizmasiyla
olusturulmustur ki senedin igerisinde pay sahiplerinin sahsina yonelik ibareler
olmadan salt senedi elinde bulundurmalariyla pay sahibi olunmaktadir. Dolayisiyla bu
senetler herhangi bir bildirim ve kisitlamaya tabi olmaksizin salt zilyetligin intikaliyle
devredilebilmekte idiler. Bunun sonucunda hamiline yazili pay senetleri tedaviilii

kuvvetli kiymetli evrak niteligini haiz idi.

Hamiline yazili pay senetlerinin ruhu, varolus amaci ve mantig1 serbestge
devredilmesi iizerine kuruludur. Dolayisiyla bu paylar {izerinde devri
kisitlayici/azaltict hiikiimler getirilememesi esas olandir. S6zgelimi nama yazili pay
senetlerine yonelik devri kisitlayict hiikiimler, hamiline yazili pay senetlerine
uygulanamamaktadir.>!! Bunun temel sebebi ise hamiline yazili pay senetlerinin
piyasada tedaviiliiniin kisitlanmamasi lizerine var olmasidir. Vurgulamak istedigimiz
husus, hamiline yazili pay senetlerinin devrini zorlastiracak diizenlemelerin bu

senetlerin 6ziiyle bagdasmadigidir.

2.1.2.2. TTK’da Yapilan Degisikliklerin Getirdigi Sonug¢larin

Degerlendirilmesi

TTK m.489’°da hamiline yazili pay senetlerinin devri diizenlenmektedir. 7262
saylli Kanunun 32.maddesi; m.489°da degisiklik yapmazdan evvel, hamiline yazili
pay senetlerinin devri zilyetligin gegirilmesiyle ti¢lincii kisiler ve sirket bakimindan
hiikiim ifade edecegi yonde diizenlenmis idi. Ancak yapilan degisiklik neticesinde

hamiline yazili pay senetlerin devralinmasiyla birlikte MKK’ya bildirimin yapilmasi

209 Sehirali Celik, (Kirca, Manavgat) a.g.e., s. 89.

210 Cuylan, a.g.e., s. 6, S, Narbay, ‘Anonim Ortakliklarda Hamiline Yazili Pay Senetlerine Veda mi
Ediliyor?’, “‘Prof Dr. Hasan Pulasli’ya Armagan’’ Adalet Yayievi, Ankara, 2023, s. 400.

2! Kandiraliogly, a.g.e., s. 7-8. TTK m.489/1 aynen su sekilde degistirilmistir: Hamiline yazili pay
senetlerinin devri, sirket ve iiciincii kigiler hakkinda, ancak zilyetligin gegirilmesi suretiyle payi
devralan tarafindan Merkezi Kayit Kurulugsuna yapilacak bildirimle hiikiim ifade eder. Merkezi Kayit
Kuruluguna bildirimde bulunulmamas: hdlinde, hamiline yazili pay senedine sahip olanlar, bu
Kanundan dogan paya bagli haklarini gerekli bildirim yapilincaya kadar kullanamaz.
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gerekmektedir. Devralan tarafindan MKK’ya bildirim yapilana kadar devre konu pay

senetlerine iliskin haklar kullanilamayacaktir. (m.489/1)!2

Goriildugi lizere hamiline yazili pay senetlerinin devralinmasi durumunda
devirlerin MKK’nin bilgisine sunulmasi ortiilii olarak zorunlu hale gelmistir. Nitekim
pay1 iktisap etmenin en temel amaci paydan dogan haklardir. Ayni sekilde pay1 iktisap
etmenin sagladigi en temel hak, paydan dogan haklar1 kullanabilmektedir. Dolayisiyla,
paydan dogan haklarin kullanilabilmesi i¢in gerekli bildirimin yapilmasi zaruridir.
Aksi durumda pay senedinden dogan haklar kullanilamayacak olup, donacaktir. Bu
durumda da hamiline pay sahiplerine ortiilii olarak bildirim zorunlulugu getirilmis

olmaktadir. Zira bdyle bir durumda iki ihtimal ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.2.3. Degisiklik Yapilmasinin Amaclari ve Degisikliklerin Hizmet Ettigi
Amag

Esasinda bu boliimiin basligi her ne kadar degisiklik olarak ifade edilse de
hamiline yazili pay senetlerinin devrine ydnelik getirilen bu diizenlemeler salt
degisiklik olarak addedilebilecek kadar basit olgekli degildir.?’* Nitekim ortada
hamiline yazili pay senedi gercegi bulunmaktadir. Bu gerceklik ise hamiline yazili pay
senetlerini elinde bulunduranin pay sahibi olmasidir. Pay senedinin sahibi olmak i¢in
veya pay senedinden dogan haklar1 kullanmak i¢in bagka bir isleme tabi tutulmasi ve
tabi tutulurken pay sahibinin anonimliginin ortadan kaldirilmasi ne anonim sirketin

mantigina ne de hamiline yazili pay senetlerinin varolus amacina uygundur.

Getirilen bu diizenleme neticesinde terérizmin finansmanin engellenmesi
amaglanmistir. Ote taraftan suctan kaynaklanan malvarligmin aklanmasi engellenmek
istenmistir.>!* Anonim sirketler hukukunun en temel esaslarindan biri hamiline yazili
pay senetlerinin devrinin zorlastirilmamasi; diger bir deyisle serbestce

devredilebilmesidir. Bu esas, aksi tartisilamayacak kadar kadim bir esastir. Dolayisiyla

212E, Kara, ‘Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Devrinde Halka Kapali Anonim Sirketler Agisindan 7262
Sayili Kanunla FEGG Tavsiyesi Dogrultusunda Yapilan Degisiklikler‘, Terazi Hukuk Dergisi, Cilt:184,
Say1: Aralik, 2021, s. 2328.

2B3Tekinalp, Anonim sirket, hamiline yazili pay senetlerinin kisiligi degistiren diizenlemenin, ge¢misi
yiizydlara dayanan hamiline yazili pay senetlerinin genlerini degistirdigi, adlar: disinda hamiline yazili
olma niteligi ile hichir iliskileri kalmadigini belirtmistir. Tekinalp, a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, Onséz.
24K anun gerekgesi http://www2.tbmm.gov.tr/d27/2/2-3261.pdf, Baytemur, a.g.e., s. 712.
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kara paranin aklanmasinin engellenmesini amaglansa da diger taraftan uzun yillardir
oturagelmis ve ‘‘alisilagelmis’” anonim sirketler hukukunun temel esasini hige sayan
bu diizenlemelerin hizmet ettigi amag¢ daha farklidir. Kanimizca bu diizenlemeler,
sirketler hukuku hiikiimleri olmayip; konjonktiirel hiikkiimlerdir. Degisiklik yaratan bu
diizenlenmelerin  getirilmesinin  amaglart  sirketler hukukunun amaglariyla
bagdasmamaktadir. Sirketler hukuku hiikmii degisirken; bunun sirketler hukuku
mantigina gore degismesi gerekmektedir. Ancak bu sekilde yapilacak degisikler ile

sirketler hukuku gelisim gosterilebilecektir.?!

Anonim sirket, sermaye sirketlerinin en gelismis halidir. Bu sirketin genel
mantalitesi; getirilen sermaye oraninda sirkette etkin olunmasi {izerine kuruludur.
Anonim sirketlerin karakteristik 6zelliklerinden birisi; kimi paylarin nama yazil
olarak elde bulundurulmasidir. Ulkemizde nama yazili paylar genel itibariyle
kurucular yahut kurucularin mirasgilar1 veya biliylk pay sahiplerinin elinde
bulunmaktadir. Bu paylar, genel olarak imtiyazlarla donatilmaktadir. Dolayisiyla da
nama yazili paylarin bahsettigi haklar ile sirketin yonetim kontrolii saglanmakta ve

korunmaktadir.

Hamiline yazili paylar ise bedellerinin 6denmesiyle birlikte senet halinde
bastirilmaktadir. Bastirilan bu senetler piyasada tedaviil etmesi lizerine digariya salinir.
Senedi elinde bulunduran hamil, pay sahibi sifatiyla pay senetlerine iligkin haklarim
kullanir. Goriildiigli iizere nama yazili paylarin ve hamiline yazili paylarin varolus
amaglar1 birbirinden tamamen farklidir. Bu senetlerin devredilmesinde ve dolayisiyla

devralinmasinda prosediir yoktur. Keza devirler sirketin onayina tabi degildir.

215 Goriildiigii lizere paydan dogan cesitli haklarin dondugu tiim hallerde bir sirketler hukuku mantigi
var iken hamiline yazil1 pay senetlerinin devrini diizenleyen m.489’da boyle bir anonim sirketler hukuku
mant1g1 bulunmamaktadir. Hatta sirketler hukuku mantiginin bulunmamasindan 6te anonim sirketler
hukukuna tamamen aykirilik s6z konusudur. Hamiline yazili pay senetleri bakimindan kanunun
sistematize edilisi ifademizden kasit: hamiline yazili pay senetlerinin devrinde sirketin onayina yahut
sirkete kars1 pay sahibi olarak taninma talebinin dahi sunulma zorunlulugunun getirilemedigi bir kanun
sisteminde anonim sirkette bir iligkisi olmayan bir kuruma bildirim yapilmadan devre konu pay
senedinden dogan haklarin kullanilamiyor olmasi bir hukuk garabetidir. Hamiline yazili pay
senetlerinin devrine yonelik bildirim ytikiimliiligii getirilmesinden ziyade tiim sermaye sirketlerinin
bagimsiz denetime tabi olmasini saglayacak diizenlemelerin getirilmesinin sirketlerdeki para akislarinin
kontroliinde daha faydali olacagi kanisindayiz
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Hamiline yazil1 pay senetlerinin giiniimiize ulastig1 tarihe kadar -7262 Kanun
degisikliginden evvel- sistematize edilis yontemi; hamiline yazili pay senedinin
sinirlamalara tabi olmaksizin rahatca el degistirmesi seklindedir. Hamiline yazili pay
senetlerinin devrinde senetler bir nevi el degistirir. Bu senetler herhangi bir kurumun
onayina tabi olmaksizin devredilecegi gibi bu senetlerden dogan haklar da herhangi

bir kurumun onayina tabi kilinamamali ve bildirimine arz edilmemelidir.?!¢

2.1.2.4. Hamiline Yazih Pay Senetlerinde MKK’ya Bildirimin Etkisi

Hamiline yazili pay senetlerinin devralinmasi halinde m.489/1 geregince
devralanin MKK’ya bildirimde bulunmasi gerektigine yonelik kanun degisikligi

yapilmazdan evvel m.489 aynen su sekilde idi:

(1) “‘Hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve iigiincii kisiler hakkinda,

’

ancak zilyetligin gecirilmesiyle hiikiim ifade eder.’

Bu baglamda m.489’da koklii degisiklige gidilerek hamiline yazili pay
senetlerinin  devredilmesinin akabinde MKK’ya bildirim yapilmas1 gerektigi

diizenlenmistir. Kanun degisikligiyle birlikte m.489/1-2 aynen su hali almistir:

“Hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve iigiincii kisiler hakkinda,
ancak zilyetligin gecirilmesi suretiyle payr devralan®’ tarafindan Merkezi Kayit
Kurulusuna yapilacak bildirimle hiikiim ifade eder. Merkezi Kayit Kurulusuna
bildirimde bulunulmamasi halinde, hamiline yazili pay senedine sahip olanlar, bu
Kanundan dogan paya bagli haklarini gerekli bildirim yapilincaya kadar kullanamaz.
Hamiline yazili pay senedine bagh haklarin sirkete ve iiciincii kigilere karst ileri

)

stirtilebilmesinde Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinir”’.

Madde metninin lafzinin, amacinin ve hamiline yazili pay senetlerinin temel
yapist birlikte degerlendirilerek yapilan diizenlemenin hukukumuza neler getirdiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Diger bir deyisle; hamiline yazili pay senetlerinin

devrinin gecerli olabilmesi i¢in zilyetligin gegirilmesiyle birlikte MKK’ya bildirim

216 Rekabet Kanunu, Bankacilik Kanunu gibi kanunlardaki onay durumlari hali elbette saklidir.
NNarbay, ‘‘bu ibarenin yerine pay senedini devralan ibaresinin olmast gerektigini’’ ifade etmistir.
Narbay, a.g.e., s. 369.
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yapilmali midir? Yoksa MKK ’ya bildirim agiklayic1®!'® niteligi haiz olup, devre konu

pay senetlerine ait haklarin kullanilmasin1 m1 engellemektedir?

TTK m.489/1 hiikkmiiniin ilk climlesi incelendiginde sanki zilyetligin
gecirilmesinin yaninda MKK’ya bildirim yapilmadan devrin gerceklesmeyecegi
izlenimi yaratmaktadir.>!® Fakat m.489/1-c.2 ve ikinci fikra incelendiginde bildirim
yapilmasina aykir1 davranilmasi halinde pay senedinden dogan haklarin
kullanilamayacag1 ve dolayisiyla bu kadar bildirime kadar gegici olarak donacagi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla bildirim ylikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesi halinde
hamiline yazili pay senedinin devir isleminin gecerliligi etkilenmeyecektir. Bu
durumda sadece pay senedinden dogan haklar kullanilamayacaktir. Aksi durumun
kabulii hamiline yazili pay senetlerine yonelik hukuk sistematigimizle
bagdasmayacaktir. Diger bir deyisle kanunun ruhuna aykiri olacaktir. Ki madde
metninin lafzindan da sadece pay senedinden dogan haklar kullanilamayacagi agikca

anlasilmaktadir.

Diger taraftan madde metninde bildirim yapilmamasi1 durumunda devrin
gecersizligine yonelik agik bir hiikkiim mevcut degildir. TTK m.489/1°deki ‘‘hiikiim
ifade etmesi’’ ibaresinden anlasilmasi gereken; bildirimin yerine getirilmemesi
durumunda pay senedine bagli haklarin kullanilamamasidir. Diger bir deyisle pay
senetlerinin sahibi olarak devralanin; devre konu paylara bagli haklarinin donmasi
sebebiyle kullanilamamasidir. Keza Teblig m.10/1’de MKK’ye bildirimde
bulunulmamasi halinde, hamiline yazili pay senedine sahip olanlar, Kanundan dogan
payva baglh haklarini  gerekli  bildirim yapilincaya kadar kullanamayacagi
belirtilmistir. Tebligin bu maddesinin baghig: ‘‘kaydin etkisi’’ seklindedir. Bu durum
ise bizlere acikca bildirimin etkisinin devir yoniinden agiklayici; pay senedine bagl

haklarin kullanilmasi bakimindan kurucu etki tagidigini1 gostermektedir.

28T, Gokdemir Tamer, MKK ya yapilan bildirimin agiklayici nitelikte oldugunu belirtmistir. Gokdemir
Tamer, Hamiline Yazili Pay Senetleri igin 7262 Sayili Kanun ile Getirilen Degisiklikler ve Hukuki
Sonuglar1’’ s. 712, Dpnl3. Altas, ‘‘devir i¢cin artik bildirimin gerekli oldugunu’’ ifade etmistir. S, Altas,
Anonim Sirketler, Seckin Yayincilik, 2023, s. 477. Ancak yazarin bu goriisline katilmak miimkiin
degildir. Nitekim kanunun lafz1 ve bu yiikiimliliige aykirilik haline baglanan sonuglardan hareket
edildiginde bildirimin devrin gegerliligine herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

219 Ayni goriis icin Narbay, s. 379, I, C, Zengin, ‘Tiirk Ticaret Kanunu’nda 7262 Sayili Kanun ile
Yapilan Degisiklikler (Ozellikle Hamiline Yazili Pay Senetleri i¢in Yeni Rejim)’, Ticaret Hukuku
Kiirsiisii Tartistyor: Kiirsii Seminerleri -1, Onikilevha Yayincilik, 2022 s.370
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2.1.2.5. MKK’ya Bildirim Yapilmasi

Hamiline yazili pay senedini devralan kisiler bakimindan bildirim
yikiimliiligl herkese getirilmistir. Dolayisiyla pay senedini devralanin gercek veya
tiizel kisi olmasimnin herhangi bir farkli bulunmamaktadir.??° Ote taraftan herhangi bir
sirketler toplulugunun varlig1 da aranmaksizin bildirim yiikiimliiligi s6z konusudur.
Ayni sekilde herhangi bir pay edinim orani da bulunmamaktadir. Dolayistyla bir pay
senedi dahi iktisap edilse bunun bildirilmesi gerekmektedir ki - pay senedinden dogan

haklar kullanilabilsin.-

Bildirim, e-devlet {izerinden yahut direkt MKK {izerinden elektronik ortamda
yapilmaktadir. (Teblig m.11) Teblig m.14 uyarinca ‘‘kiigiik, kisitli ve mirasgilarin
bildirim yiikiimliiliigii bulunmaktadir.?*! Dolayisiyla bildirimin yiikiimliiliigii salt satis
sozlesmesi seklindeki hukuki isleme konu iktisaplarla sinirli olmadigini’’ belirtmek
gerekmektedir.??? Salt satis islemi degil de diger islemlerinde bildirime tabi olmasi
elestiriye aciktir. SOyle ki diizenlemenin amaci kara paranin aklanmasi ise mirasgilik
nedeniyle iktisabin bildirime tabi tutulmasi diizenlemenin amacin1 asar boyuttadir.
Nitekim miras¢ilik nedeniyle iktisap ile kara paranin aklanmasinin arasinda
nedensellik bagi mevcut degildir. Bu yoniiyle yonetmeligin bu diizenlemesinin isabetli

olmadig kanisinday1z.

220 Teblig m.5 uyarinca: hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve iiciincii kisiler hakkinda, ancak
zilyetligin gegirilmesi suretiyle payi devralan tarafindan MKKye yapilacak bildirimle hiikiim ifade
eder. Devralan tarafindan sirkete basvurulmasi durumunda devir bildirimi sirket araciligiyla yapilir.
Yapilacak bildivimde; Devralan gercek kisi ise; adi, soyadi, vatandashigi, yerlesim yeri, Tiirkiye
Cumhuriyeti kimlik numarasi, Tiirkive Cumhuriyeti vatandast degilse yabanct kimlik numarasi, mavi
kart numarast veya pasaport numarasina, Devralan tiizel kisi ise; unvani, MERSIS numarasu, vergi
kimlik numarasi veya kayith bulundugu iilkede verilen sicil numarasi ile merkez adresine, Devralanin
iletisim bilgilerine, yer verilir. Bildirime pay senedinin bir ornegi eklenir. Bildirim iizerine devralan,
ilgili senetle iligkilendirilerek senede iligkin tekil numara altinda kaydedilir.

221 Teblig m.14/1-2°de kiigiik, kisith ve miras¢ilarin bildirim yiikiimliiliigiine iliskin agiklamalar
yapilmistir. Buna gore kiilli halefiyete dayanan devirlerde, ilgililer tarafindan hak sahipligini gosterir
belgeyle birlikte yapilacak bildirim iizerine MKK kayitlarinda gerekli degisiklik yapilir. Mahkemece
ergin kilinmayan on sekiz yasindan kiigiik olanlar ile kisitlilarin bu Teblig hiikiimleri uyarinca yapacagi
bildirimler bunlarin veli, vasi veya yasal temsilcileri tarafindan yerine getirilir. Bildirimlerde veli, vasi
veya yasal temsilcinin adi, soyadi, vatandashigi, Tiirkive Cumhuriyeti kimlik numarasi, yabanci kimlik
numarasi, mavi kart numarast veya pasaport numarasi ve iletisim bilgilerine de yer verilir.

222 Narbay, a.g.e., s. 380.
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2.1.2.6. Genel Kurul Toplantilarina MKK Kayitlarimin Etkisi

Genel kurul toplantilarina yonelik MKK kayitlarinin  esas alinmast
gerekmektedir. ‘‘Hamiline yazili pay senetlerine bagh haklarin kullanilabilmesi icin
MKK ’ya bildirim yapilmasi gerekmektedir. Bu pay senedine bagli haklarin sirket ve
tictincii kisilere karst ileri siirtilebilmesi bakimindan MKK ya yapilan bildirim tarihi
esas alinacaktir.”’ (m.489/2) Genel kurul toplantiya ¢agirilacag: vakit hazirun listesi
hazirlanirken hamiline yazili paylar bakimindan MKK kayaitlar esas alinacaktir. Genel
kurul tarihinden en az iki giin 6nce MKK sisteminden basvuru yapilmasi
gerekmektedir. Yapilan bu bagvuruya istinaden pay sahipleri ¢izelgesi
olusturulmaktadir. Bu baglamda c¢izelge®*, genel kuruldan bir énceki giinkii MKK

kayitlar1 esas alinarak hazirlanmasi gerekmektedir. (Teblig m.6)

2.1.2.7. Hamiline Yazih Pay Senedi Uzerinde Intifa Hakki Kurulmas
Durumunda MKK’ya Bildirim Gerekli Midir?

TTK m.489/1’de MKK’ya bildirim yiikiimliiliigliniin, hamiline yazili pay
senedini devralanlar bakimindan getirildigi belirtilmistir. Keza tebligde hamiline
yazili pay senedi lizerinde intifa hakki kurulmasi durumunda MKK’ya bildirim
yapilmasim dngdren bir hiikiim bulunmamaktadir.?** Ote taraftan Teblig m.6/4’te
“pay senedi iizerinde intifa hakki tesis edilmisse, bu hakki yonetim kuruluna
belgelendirmek suretiyle intifa hakki sahibi genel kurul toplantisina katilabilecegi’’
belirtilmistir. Bu hiikiimden de anlasiliyor ki hamiline yazili pay senedi lizerinde intifa
hakk: kurulmasi durumunda MKK’ya bildirim yapilmasina gerek yoktur.??> Diger
taraftan rehin hakki tesis edilmesi durumunda da oy hakki rehin alan tarafindan
kullanilsa dahi yine bildirim yiikiimliiliigii bulunmadig1 kamsindayiz.??® Zira kanun ya

da tebligde buna yonelik bir hiikiim bulunmamaktadir. Kald1 ki m.489 baglaminda

bildirimin yiikiimliliigiintin olduk¢a dar yorumlanmasi gerektigi g6z Oniine

223 Teblig m.6/4 uyarinca s6z konusu gizelgede yer alan pay sahipleri, bunlarin temsilcileri veya pay
senedi tizerinde intifa hakk tesis edilmisse, bu hakki yonetim kuruluna belgelendirmek suretiyle intifa
hakki sahibi genel kurul toplantisina katilabilir.

224 Gokdemir Tamer, a.g.e., s. 712.

225 Aym gorils igin bkz. Zengin, a.g.e., s. 363. Narbay ise ‘‘intifa hakki tesis edilmesi durumunda bu
kisilerin bildirim yiikiimliiliigii altinda oldugunu’’ ifade etmistir. Narbay, a.g.e., s. 381.

26Narbay, ‘‘rehin alan oy hakkini kullanma hakkini haiz ise rehin alan bakimindan bildirim
yiikiimliiliigiiniin dogdugunu ™’ ifade etmistir. Narbay, a.g.e., s. 382.
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alindiginda oy hakki rehin alan tarafindan kullanilsa dahi yine bildirim yiikiimliliigi

bulunmamaktadir.

2.1.2.8. Hamiline Yazili Pay Senetlerine Yonelik Bildirimin Siiresi

Hamiline yazili pay senedinin devralinmasi durumunda bildirime yonelik ne
TTK’da ne de Teblig’de bir siire dngoriilmemistir. Yani, hangi andan itibaren paya
bagli haklarin kullanilamaz hale geldigi de belirli degildir. Dolayisiyla pay senedini
devralan, paya baglh haklar1 kullanmak istiyorsa zilyetligi elde etmesiyle birlikte
MKK ’ya derhal bildirim yapmas1 gerekmektedir. Bildirim yapilana kadar devre konu
paya iligskin haklari kullanamayacaktir. Hakikaten m.489/1 ile dyle bir degisiklik
yapilmistir ki hamiline yazili pay senedinin devrolundugu takdirde pay senedine bagh

haklar devralan bakimindan donuk vaziyette gibi gériinmektedir.

7262 sayili Kanun ile TTK’da degisiklik yapan bu diizenlemelerde donmanin
yant sira ongoriilen yaptirimlardan biri m.562/13-b ile uygulanacak olan idari para
cezasi idi. Hiikkiim uyarinca bildirimde bulunmayanlar bes bin Tiirk Liras1 idari para
cezastyla cezalandirilacagi diizenlenmis idi. Fakat bu hiikiim Esas Sayisi: 2021/28
Karar Sayisi: 2024/11 Karar Tarihi: 18/1/2024 R.G. Tarih-Say1 :3/4/2024-32509
Anayasa Mahkemesi (AYM) karariyla iptal olmustur. Iptal davasi agilmasindaki temel
gerekce ise bildirim yiikiimliligliniin  hangi tarithte yapilacaginin  belirli

olmamasidir.??” Goriildiigii lizere siirenin belirgin olmayis1 idari para cezas1 dngdren

227 Esas Sayist: 2021/28 Karar Sayisi: 2024/11 Karar Tarihi: 18/1/2024 R. G. Tarih-Say1 :3/4/2024-
32509 AYM: iptal Talebinin Gerekgcesi: Dava dilekgesinde 6zetle; dava konusu kuralla 6102 sayili
Kanun’un 489. maddesinin (1) numarali fikrast uyarinca bildirimde bulunmayanlar bakimindan
idari para cezasinin Ongoriildiigli, ancak bildirim yilikiimliiliigiiniin hangi siire i¢inde yerine
getirilmesi gerektiginin kanunda belirtilmedigi, baska bir deyisle idari para cezasma yol acan
bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesi fiilinin ne zaman tamamlanmis sayilacaginin belirli
olmadigy, idari cezaya konu fiilin kanun hiikmiiyle belirli ve 6ngoriilebilir kilinmadigi, bu hususun
yonetmelige birakilmasinin sugta kanunilik ilkesiyle bagdagmadig belirtilerek kuralin Anayasa’nin
38. maddesine aykir1 oldugu ileri siiriilmiistiir. Anayasa’ya Aykirihk Sorunu: Anayasa’nin 38.
maddesinin birinci fikrasinda “Kimse, islendigi zaman yiiriirliikte bulunan kanunun sug¢ saymadigi
bir fiilden dolayi cezalandirilamaz; kimseye sucu isledigi zaman kanunda o su¢ igin konulmus olan
cezadan daha agir bir ceza verilemez” denilerek su¢un kanuniligi; tigiincii fikrasinda da “Ceza ve
ceza yerine gegen giivenlik tedbirleri ancak kanunla konulur” denilerek cezanin kanuniligi ilkesi
gilivence altina alinmistir. Anayasa’nin anilan maddesinde yer alan sucta ve cezada kanunilik ilkesi
uyarinca hangi fiillerin yasaklandiginin ve bu yasak fiillere verilecek cezalarin higbir kuskuya yer
birakmayacak agiklikta, anlasilir ve sinirlar1 belirli olarak kanunda gosterilmesi gerekmektedir.
Kisilerin yasak fiilleri 6nceden bilmeleri diisiincesine dayanan bu ilkeyle temel hak ve 6zgiirliikklerin
giivence altina alinmasi amaglanmaktadir (AYM, E.2020/16, K.2020/33, 25/6/2020, § 15). Bununla
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hiikmiin iptalini gerektirmistir. Var olan hukuk bakimindan konuyu ele aldigimizda
hamiline yazili pay senedinin zilyetliginin gegirilmesiyle birlikte devre konu paylara
ait haklar devralan bakimindan devir aninda donuklasmaktadir. Bildirim yapilmasina
kadar ki silireye kadar paylara ait haklar donuk vaziyette oldugu kanaatindeyiz. Bu
durumda da devralanin bildirim yapmamas1 yahut bildirim yapilmasina kadar ki siire
icerisinde devredenin pay senedine bagli haklar1 kullanip kullanamayacaginin ve dahi

kullanirsa ne olacaginin incelenmesi gerekmektedir.

2.1.2.9. Bildirim Yapilmamas1 Halinde Devreden Paya Bagh Haklan
Kullanabilir Mi?

Hamiline yazili pay senedinin zilyetliginin ge¢irilmesiyle birlikte devredenin
pay senedine bagli haklari sona ermektedir. Ancak devralan MKK’ya bildirim
yapmadigr miiddet¢e devreden MKK kayitlarinda pay senedinin sahibi olarak
goriilecektir. MKK’dan alinan ¢izelge neticesinde devredenin haziruna eklendigi bir
genel kurulun akibeti ne olacaktir? Ogretide Narbay, bu sorunun Anonim Sirketlerin
Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari Ile Bu Toplantilarda Bulunacak Bakanlik
Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik m.18/3 ile asildigini ifade etmistir.??® Yonetmelik
m.18/3 uyarinca ‘‘hamiline yazili pay senedi sahipleri, Merkezi Kayit Kurulusundan
saglanan pay sahipleri ¢izelgesinde isim veya unvanlari bulunmak ve hamiline yazili
pay senedine zilyet olduklarini genel kurul toplantisina katilabilecekler listesini
imzalamadan oénce yonetim kuruluna ispatlamak suretiyle genel kurul toplantisina
katilabilirler.”” Hakikaten yonetmeligin bu maddesiyle birlikte MKK kayitlarinda yer

almakla birlikte pay senedinin zilyedi oldugunun ispati da ek bir sart olarak

birlikte kuralla, 489. maddesinin (1) numarali fikrasi uyarinca bildirimde bulunmamak eylemi sug
olarak kabul edilerek bu eylem nedeniyle idari para cezasinin uygulanacagi dngoriilmesine ragmen
gerek kuralda gerekse atifta bulunulan maddede bildirimin hangi siire i¢inde yapilmasi gerektigine
iliskin bir diizenleme yer almamaktadir. Bu itibarla hamiline yazili pay senetlerinin devrinin ne
kadarlik bir siire icinde Merkezi Kayit Kurulusuna bildirilmemesi halinde kabahatin islenmis
sayilacagi belirsizdir. Dolayisiyla kuralda 6ngoriilen sugun unsurlarinin kanunla diizenlenmedigi ve
kuralin kanunilik sartin1 tagimadig1 sonucuna ulagilmistir. Agiklanan nedenlerle kural, Anayasa’nin
38. maddesine aykiridir. Iptali gerekir.

28Narbay, a.g.c., s. 387.
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ongoriilmiistiir.”?* Bu ek sartin da yerine getirilmesiyle birlikte devredenin pay
senedinin zilyedi oldugunun ispat edilmis olacaktir. Bunun neticesinde ise pay
senedini devralan MKK’ya bildirim yapmadigi siire¢ icerisinde devredenin ilgili pay

senedine iliskin haklarin kullanilmasinin 6niine gecilmektedir.

2.1.2.10. Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Devralan Kisinin MKK’ya

Bildirim Yapmamasi1 Halinde Donma

TTK m.489/1 uyarina hamiline yazili pay senedini devralanin MKK’ya
bildirimde bulunmasi gerekmektedir. Devralan kisi MKK’ya bildirim yapmadigi
stirece paya bagl haklarin1 kullanamayacaktir. Hiikkiimden agikca anlasilacagi {izere
devralanin MKK’ya bildirim yapmasiyla birlikte paya bagli haklar kullanabilir hale
gelecektir. Dolasiyla buradaki kullanamama hali ge¢icidir. Bu durum tipik bir donma
ornegidir. Dolayisiyla her ne kadar madde metninde agik¢a donma ibaresi bulunmast
da devralanin, devre konu paya bagli haklar1 kullanamamasi bizatihi donma halidir.>*
Buradan hareketle hamiline yazili pay senedini devralanin MKK’ya bildirimde

bulunmadik¢a paya bagl haklarini kullanamayacaktir.

Hamiline yazili pay senedini devralan, MKK’ya bildirimde bulunmamasi
durumunda devre konu paya bagli haklar donacaktir. Dolayisiyla devre konu paylara
bagli yonetsel haklar ve malvarliksal haklar donmadan etkilenecektir. Bu baglamda
ilgili paylara ait oy haklar1 donacag: gibi bu oylar genel kurul toplanti ve karar
nisabindan da diisiilecektir.?*! Ezciimle, anonim sirketin kendi paym iktisap etmesi

durumunda ortaya ¢ikan donma sonuclarinin tipik benzerlikte oldugu kanaatindeyiz.

2Narbay, ‘‘devralan tarafindan bildirim yapilana kadar ki siireg icin devreden tarafin pay senedine
iliskin haklar: kullanmamas: igin devralanin yaninda devredene de bildirim yiikiimliiliigiiniin
getirilebilecegini’’ ifade etmistir, Narbay, a.g.e., s. 386.

230 Ayni1 goriis igin bkz. Narbay, a.g.c., s. 385, Zengin, a.g.¢., s. 379.

21 Ayni1 goriis igin bkz. Narbay, a.g.e., s. 386.
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2.1.2.10.1. Devralanin Sirkette Baskaca Paylara iliskin Haklar1 Donacak
Mudir?

Hamiline yazili pay senedini devralanin sirkette baskaca paylar1 var ise buna
yonelik haklarin donacagina yonelik m.489°da herhangi ibare bulunmamaktadir. Zaten
boyle bir diizenlemenin yapilmasi kabul edilemez bir durumdur. Dolayisiyla salt
hamiline yazili pay senedini devrine konu paylara iliskin haklar donacaktir. Ote
taraftan hamiline yazili pay senedi devralan kisi MKK’ya bildirim yapmasinin
akabinde tekrar hamiline yazili pay senedi devralmasi durumunda bu sefer MKK’ya
bildirim yapmamasi durumunda tiim hamiline yazili pay senetlerine bagli haklar
donmayacaktir. Salt bildirimin yapilmadigr paylara bagli haklar donacaktir.
Unutmamak gerekir ki anonim sirketler hukukuyla hicbir sekilde bagdasmayan bu
diizenlemelere yonelik pay sahipligi haklarini kisitlayic diisiinceleri olabildiginde dar
yorumlamak gerekmektedir. Aksinin kabulii anonim sirketler hukuku ile

bagdasmamaktadir.

2.1.2.10.2. MKK’ya Bildirim Yapilmasi Halinde Coziilme

TTK m.489/1°de bildirim yapilana kadar pay senedine bagli haklarin
kullanilamayacag1 diizenlenmistir. Diger taraftan m.489/2°de pay senedine bagl
haklarin sirket ve {igiincii kisilere kars1 ileri siiriilmesinde MKK’ya bildirim tarihinin
esas alinacag belirtilmistir. Bu iki hiikiim birlikte degerlendirildiginde hamiline yazili
pay senedini devralan, MKK’ya bildirimde bulundugu tarih itibariyle donan haklar

¢oziilecek olup bu tarihten itibaren donan haklarini kullanabilecektir.

2.1.2.10.3. Kismi Bildirim Yapilmas1 Halinde Bildirime Konu Paya Bagh
Haklar Coziilecek Midir?

Hamiline yazili pay senetlerini devralanin kismi bildirim yapmasina yonelik
m.489’da herhangi bir agiklama bulunmadig kanisindayiz. MKK’ya yapilacak
bildirime yonelik diizenlemelerin dar yorumlanmasi gerektigi diisiincesinden

hareketle; hamiline yazili pay senetlerini devralan, sayet kismi bildirim yapar ise
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bildirim yaptig1 pay senedi adedi kadar haklar1 kullanma hakkini haiz olmasi1 gerektigi

goriisiindeyiz. >3

2.2. Halka Acik Sirketlerde Teklif/Bildirimlere Aykirihk Halinde
Yaptirnm Olarak Oy Hakkinin Donmasi

Calismamizin tasnifi bakimindan pay alim teklifi zorunlulugu hususunu bir
bakima bildirim yiikiimliiliigli olarak ele aldik. Zira pay sahiplerine paylarinin satin

alinmasi Uzerine bir bildirim s6z konusudur.

2.2.1. Pay Alim Teklifi Zorunlulugu ve Zorunluluga Aykirihk Halinde

Donma

Halka agik sirketin yonetimini tayin edebilen pay sahibi/sahiplerinin pay alim
teklifi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu kisi/kisiler sirketteki diger pay sahiplerinin

paylarina yonelik alim teklifinde bulunmalar gerekmektedir.

2.2.1.1. Genel Olarak

Halka acik sirketlerde pay sahiplerine yonelik pay alim teklifi zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu baglamda mevzuatta g¢esitli hallerde pay sahiplerinin; sirketteki
diger pay sahiplerinin paylarini satin alma zorunlulugu getirilmistir. Bu yiikiimliiliikk
ise pay alim teklifi zorunlulugu olarak adlandirilmaktadir. Zorunluluga aykir

davranilmasi halinde ise donma yaptirimi 6ngoriilmiistiir.

Pay alim teklifi zorunlulugu SPK m.26’da diizenlenmistir. Buna gore; halka
acik sirketlerde yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap

edilmesi halinde s6z konusu iktisabin kamuya agiklandig tarihte pay sahibi olanlarin

22 Son olarak ifade etmek gerekir ki bu diizenlemenin hukukumuzdan behemehal kaldirilmasi

gerekmektedir. Zira anonim sirketler hukukunun en temel esaslarindan biri hamiline yazili pay
senetleridir. Bu senetlerin tedaviiliinii zorlayacak/ortadan kaldiracak herhangi bir diizenlemenin varlig
kabul edilemez. Hamiline yazili pay senetlerine baglam hiikiimlerinin getirilmesi ne kadar hukuk
mantiginin disinda ise devir halinde MKK’ya bildirim de o kadar mantik disidir. Nasil ki m.562/13-b
ile Ongoriillen idari para cezasi hitkmii Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edildi ise diger
diizenlemelerin de zaman igerisinde ortadan kalkacagini diislinmekteyiz.
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paylarini satin almak iizere teklif yapilmasi zorunludur.(m.26/1)*** Bu hiikme y&nelik
I1-26.1 Sayili Pay Alim Teklifi Tebligi diizenlenmistir. Teblig m.10/1-b uyarinca pay
alim teklifinde bulunma zorunlulugunun®** ortaya ¢ikmasi halinde bu durumun

kamuya ac¢iklanmas1 gerekmektedir.

Pay alim  teklifi = zorunlulugunun  dogdugu  hallerde  teklif
yiikiimliisii/ylikiimliilerinin  hedef sirketteki diger pay sahiplerine alim teklifi
yapmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde SPK m.26/6 uyarinca pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket
edenlerin sahip oldugu oy haklari donmaya maruz kalacaktir. Goriildiigii izere kanun
koyucu, pay alim teklifi zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde donma halini bir

yaptirim mekanizmasi olarak gérmektedir.

Pay alim teklifi zorunlulugunda temel kriter yonetimin elde edilmesidir.>*> Pay

alim teklifi yapilacak sirket, mevzuatta hedef sirket olarak adlandirilmaktadir.?*

t237

Dolayistyla pay alim teklifinin yapilacag: sirketin halka acik anonim sirket™’ olmasi

233 SPK m.26/1°de ‘‘pay alim teklifi yapilacak pay sahiplerinin hangi zaman diliminde pay sahibi olmasi
gerektigine yonelik ibare eklenmistir. Buna gore; 20/2/2020 tarihli ve 7222 sayili Kanunun 27nci
maddesiyle, bu fikraya “iktisap edilmesi halinde” ibaresinden sonra gelmek iizere “s6z konusu paylarin
veya oy haklarinin iktisabinin kamuya agiklandigi tarihte pay sahibi olan” ibaresi eklenmistir.

24 Ogretide Tiirkyilmaz, “‘pay alim teklifi zorunlulugunu su sekilde tanimlamistir: zorunlu pay alim
teklifi; halka agik anonim ortakliklarda goniillii olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya miinferit
alimlar ya da herhangi bir yontemle tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayl olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin
iktisap edilmesi halinde, iktisap edenlerin, diger ortaklara ait paylarin da nakit ve/veya menkul kiymet
karsiliginda, kanun geregi, satin alinmak iizere pay alim teklifinde bulunma yiikiimliliigii altina
sokulmasidir. 1, Tiirkyllmaz, ‘Sermaye Piyasas1 Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu® Yiiksek
Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul, 2014, s. 10. Kolcuoglu ise;
zorunlu ¢agri, herhangi bir yontemle, dogrudan veya dolayli olarak halka acik bir ortakligin yonetim
kontroliinii ele gecirecek oranda pay iktisap edenlerin, soz konusu ortakligin yonetiminin disinda kalan
diger pay sahiplerine ait paylarint da satin almak icin ¢agrida bulunma yiikiimliiltigii altina girmesi
olarak tamimlamistir. U, Kolcuoglu, ‘Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri’, Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008, s. 7.

2% Tiirkyilmaz, a.g.e s. 27.

236 11.26.1. m.4/1-g hedef ortaklik: paylari dogrudan veya dolayli olarak ele gecirme isleminin hedefini
olusturan halka acik ortakliktir.

27 SPK m.16/1°de “‘halka acik anonim ortakliga iliskin belirleme yapilmistir. Buna gére paylart
borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklar harig
olmak tizere pay sahibi sayis1 beg yiizii asan anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmug sayilir. Bu
ortakliklar halka acik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar.”’
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gerekmektedir.*® Zorunlu pay alim teklifinin yapilacagi halka agik sirkette teklife

konu menkul kiymet,?*° bu hedef sirketin paylaridir.?*°

2.2.1.2. Pay Alim Teklifi Zorunlulugunun Hukuki Niteligi

Hedef sirketin pay sahiplerine yapilacak bu teklif Anayasa m.48 uyarinca
sOzlesme serbestisinin istisnasidir. Nitekim kanun koyucu, m.26 ile pay alim teklifi
zorunlulugu getirmistir. Bu zorunluluk neticesinde halka agik sirketlerde yonetim
kontroliinii saglayan paylar1 veya oy haklarini iktisap eden kisi/kisiler hedef sirketteki
pay sahiplerine, paylarinin alimina yonelik teklif gotiirmek durumundadir. Kanun, bu
yonde paylarin devralinmasina yonelik icap sunulmasini ve bu icaba karst olumlu
cevap verenlerin paylarinin satin alinmasini zorunlu kilmistir. Ote taraftan s6z konusu
TBK baglaminda icap siireli bir icaptir. Soyle ki 11.26.1 Teblig m.13/3 uyarinca fiili
alim teklifi en az on is giinii olmahdir. Fiili alim teklif siiresi en ¢ok yirmi giin is

241

olabilecegi hiikiimde belirtilmistir.>*! Ogretide Memis/Turan, pay alm teklifi

yiikiimliisiiniin teklif zorunlulugunun bulundugunu fakat teklifin yoneltildigi ortagin

payini satma zorunlulugunun bulunmadigini ifade etmistir.>**

2.2.1.3. Pay Alim Teklifi Zorunlulugunun Amaci ve Etkileri

Hedef sirketin yonetiminin elde edilmesi neticesinde sirkette yeni bir
yonetimsel olusumun var olacagi cok muhtemel bir durumdur. Bunun neticesinde ise
kiiciik yatirimcinin zarar goérme ihtimali bulunmaktadir. Diger taraftan kiiciik
yatirimci, yonetim kontroliiniin el degistirmesi neticesinde sirkette bulunmaya devam
etmek istemeyebilir. Bu sebeplerden 6tiirii yonetim kontroliinii saglayan pay veya oy
haklarinin iktisap eden kisilere pay alim teklifi zorunlulugu getirilmistir. Getirilen bu

zorunluluk yatinmcmin  korunmasi ilkesinin bir tezahiiriidiir.>** Ancak bu

28K olcuogly, a.g.e., s. 33.

29 Ogretide Kolcuoglu; ““hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil séz konusu oldugunda, bunlar ¢agr
zorunlulugu dogmadan hisse senedine doniismiisse dogal olarak ¢agri kapsaminda olacagini’’ ifade
etmistir. Kolcuoglu, a.g.e., s. 165.

240 Tiirkyilmaz, a.g.e., s. 12.

2 Celikyurt, a.g.e., s. 279. Tiirkyillmaz, a.g.e., s. 12.

242 Memis, Turan, a.g.e., s. 149.

2 Tirkyilmaz, a.g.e., 17.
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zorunlulugun biiyiik Ol¢ekte ne kadar faydali ve ne zararli oldugu tartismak

gerekmektedir.

Pay alim teklifi zorunluluguyla kiigiik yatirnmcinin  korunmasi
hedeflenmektedir. Nitekim yonetim kontroliinli saglayan pay veya oylarin biri/birileri
tarafindan elde edilmesi durumunda kiigiikk yatirimcilar sirkette bulunmak
istemeyebilecektir. Keza yeni olusumun sirkete zarar vermek ihtimali bulunmaktadir.
Pay alim teklifi zorunlulugu getirilerek; pay sahiplerine sirketten ¢ikma olanagi

saglanmaktadir.

Diger taraftan sozlesme serbestisinin istisnasini teskil eden bu zorunlulugun;
pay alim teklifi ylikiimlisiine ek maliyet getirdigini géz ardi1 etmemek lazimdir.
Hakikaten, halka a¢ik bir sirkete yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcinin bu ytikiimliiliik
nedeniyle yatirim yapmaktan vazgeg¢mesi ihtimal dahilindedir. Sirket sermayesinin
%51’ine tekabiil eden paylar1 iktisap eden A’y1 (herhangi bir imtiyaz olmamasi
sebebiyle yonetimi kontrol edebilme olanagina sahip oldugunu) diisiinelim. A’nin
yonetimi elde etmesi nedeniyle diger pay sahiplerine pay alim teklifi gotiirmesi
gerekmektedir. Bu durumda geriye kalan pay sahiplerinin paylarini nominal deger
tizerinden almayacagi asikardir. Hal bdyle olunca %49’luk paylarin sahiplerine alim
teklifi yapmasi gerekecektir. Bu durum ise tilkede biiylik yatirnmcilarin gelmesini
engelleyecegini ve dolayisiyla yatirim zincirinin olugmasiin Oniine gececegi
kanisindayiz. Bu baglamda bir taraftan kiigiik yatirimci korunurken, 6te taraftan biiyiik
yatirimeilarin yatinm yapma sevkinin kirtlmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde
iilkemize yabanci yatirnmcinin gelmesinde ve iilke i¢indeki yatirimcilarin sayisinin
artmasi giiclesecektir.?** Buradan hareketle biiyiik resme baktigimizda zorunlu bir
sekilde pay alim teklifi yapilmasi yoniindeki bu hukuki kurumu faydal
bulmamaktayiz. Zira biiylik yatirimeilarin sevkini kiracak bu hukuki kurumu dogru

bulmuyoruz.

244 Tirkyilmaz, ‘filkenin yatiimdan mahrum kalacagim belirtmekle birlikte pay alim teklifi
zorunlulugunun benimsenmesini dogru bulmugstur.”’ Tirkyilmaz, a.g.e., s. 18.
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2.2.1.4. Pay Alim Teklifi Zorunlulugun Dogdugu Durumlar

Pay alim teklifi zorunlulugunun dogdugu durumlar Teblig m.11/1°de

diizenlenmistir.2*> Tebligde pay alim teklifi zorunlulugu doguracak alim ydntemleri;

gbniillii olarak yapilan pay alim teklifi, blok, miinferit alimlar veya diger herhangi bir
yontemle dogabilecektir. ‘Diger herhangi bir yontemle’ denilmek suretiyle tahdidi
olmamak {izere sayilmistir. Dikkat edilmesi gerekir ki hiikiimde ‘‘diger herhangi bir
yontemle’’ ibaresi kullanilmistir. Dolayisiyla bagkaca bir yontemle yapilacak alim

dogrultusunda pay alim teklifi zorunlulugu dogabilmektedir.

Pay alim teklifi zorunlulugu doguracak iktisaplar; tek basina veya birlikte
hareket edilerek yapilabilmektedir. Dolayisiyla pay alim teklifi zorunlulugunun dogup
dogmadiginin hesabi tek bir kisinin yaptig1 alimlar ile belirlenmedigini ifade etmek
gerekmektedir. Ote taraftan bu kisiler, dogrudan hareket edebilecegi gibi dolayl
olarak da hareket edebileceklerdir. Bu kisilerin dogrudan hareketlerine ek olarak
dolayli hareketleri de pay alim teklifi zorunlulugunu dogurabilmektedir. Buradan
hareketle zikredilen kisi/kisilerin dogrudan yahut dolayli olarak ¢esitli alim
yontemleriyle halka agik sirketin yonetimini kontrol etmeyi saglayan pay veya oylarin
iktisap etmesi durumunda pay alim teklifi zorunlulugu dogmaktadir.?*® Bilinmelidir ki

pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadig haller de bulunmaktadir.?*’

245 Teblig m.11/1 su sekilde diizenlenmistir: goniillii olarak yapilan pay alim teklifi, blok veya miinferit
alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayl olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarint veya oy haklarini
iktisap edenler, s6z konusu paylarin veya oy haklarmmin iktisabimin kamuya agiklandigi tarihte pay
sahibi olan diger ortaklarin paylarint satin almak iizere pay alim teklifinde bulunmak zorundadir.

246 Ancak bunun haricinde pay alim teklifi zorunlulugunun dogdugu haller vardir. Bu baglamda SPK
m.26/1 uyarinca ‘halka acik ortakhiklarda, goniillii ya da onemli nitelikteki iglemler nedeniyle zorunlu
pay alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenecektir. Bu ¢ergevede hazirlanan
Onemli Nitelikteki Islemler Ve Ayrilma Hakki Tebligi (II-23.3) m.11/1’de ayrilma hakkina yonelik
diizenlemeler yapilmistir. Hiikiimde tebligin 11.maddesinin ikinci ve iigiincii fikralarinda belirtilen
tarihler itibaryla ortaklikta pay sahibi olan ve genel kurul toplantisina katilarak onemli nitelikteki
isleme iligkin giindem maddesine olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanaga gegirten pay sahipleri,
paylarini ortakliga satarak ayrilma hakkina sahip oldugu’’ diizenlenmistir.

247 Teblig m.14/1 uyarinca pay alim teklifi zorunlulugunun dogmagi haller bulunmaktadir. Buna gore;
“a) Yonetim kontroliiniin, Teblig hiikiimlerine uygun olarak tim pay sahiplerine ellerinde
bulundurduklar: paylarim tamamu i¢in yapilan goniillii bir pay alim teklifini takiben elde edilmesi
halinde pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigii dogmamaktadir. b) Pay iktisabi olmaksizin é6zel yazili
anlasmalarla yonetim kontroliiniin ele gegirilmesinde, bu anlagmalarin genel kurul tarafindan
onaylanmasi ve genel kurul toplantisina katilarak olumsuz oy kullanip muhalefet serhini toplanti
tutanagina isleten pay sahiplerine Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca ayrilma hakki verilmesi
halinde pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigii dogmamaktadir. c¢) Yonetim kontroliine sahip olan
ortagin, ortakliktaki oy oraminin teblig 12 nci maddede belirtilen oramin altina diismesinden sonra
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2.2.1.5. Yonetimin Kontrol Edilmesi

Pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasi i¢in yonetim kontroliinii saglayan pay
veya oylarin iktisap edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda yonetim kontrolii
kavraminin incelenmesi gerekmektedir. SPK m.26/2’de yonetim kontroliiniin elde

edilmesine yonelik diizenleme bulunmaktadir. Buna gore;
a- “‘Oy haklarimn yiizde ellisinden fazlasina sahip olmak,
b- Yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu se¢me,

c- Yonetim kurulu iiye sayisimin salt ¢cogunluguna aday gosterme hakkini veren
imtiyazli paylara sahip olunmasi halleri yonetim kontroliiniin elde edilmesi kabul
edilmektedir.”” SPK m.26/2 uyarinca yukaridaki hallere yonelik iktisap s6z
konusu olmast durumunda sayet imtiyazli paylar neticesinde yonetim elde
edilemiyorsa pay alim teklifi zorunlulugu dogmamaktadir. Yukarida zikredilen
hallere yonelik iktisabin tek basina yahut birlikte yapilmasi bir farklilik arz

etmeyip birlikte hareket edenler>*® hep beraber hesaplanmaktadir.?*

yonetim kontrolii heniiz tigtincii kigilere gegmeden, yapacagt yeni pay alimlari ile ortaklik oy haklarinin
% 50’sinden fazlasina tekrar sahip olmasi halinde pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiltiigii
dogmamaktadir. ¢) Yonetim kontroliinii saglayan oy haklarimin, teblig 12 nci maddenin ii¢iincii fikrasi
uyarwnca birlikte hareket ettigi kabul edilen veya birlikte hareket ettiklerini beyan etmeleri sebebiyle
hedef ortaklikta pay alim teklifinde bulunmusg olan gercek veya tiizel kigilerin kendi aralarinda yapilan
devir islemleri sebebiyle elde edilmesi halinde pay alim teklifinde bulunma yiikiimliligii
dogmamaktadir. d )Ortakligin yonetim kontroliine tek basina veya birlikte sahip mevcut ortaklarina ait
paylarin bir kismini devralmak veya ortaklik tarafindan yapilan sermaye artirimindan pay edinmek
suretiyle ortak olan kisinin; ortakligin oy haklarinin % 50°si veya daha azina sahip olmak kosuluyla,
pay devri oncesinde yonetim kontroliine sahip ortak veya ortaklardan bir kismi ile aralarindaki yazili
sozlesme ¢ercevesinde ortakligin yonetim kontroliinii esit veya daha az bir oranla ilk kez paylagmast
halinde halinde pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigii dogmamaktadir. e) Yonetim kontroliiniin elde
edilmesi ile ortakliktan ¢ikarma ve satma hakkinin da dogmast halinde pay alim teklifinde bulunma
yiikiimliiliigii dogmamaktadwr. f ) Paylart borsada islem géren halka acik ortaklhiklar tarafindan
gerceklestirilen yeni pay alma haklarmin simrlandiridmadigi sermaye artirnmlarinda, mevcut
ortaklarca alinan paylar nedeniyle yonetim kontroliiniin degigmesi halinde pay alim teklifinde bulunma
yiikiimliiliigii dogmamaktadir. g) Kendisi disindaki bazi pay sahiplerinin oy hakkinin donmasi,
sermayenin paylarin itfast yontemiyle azaltilmasi, imtiyazlarda esas sozlesme ile degisiklik yapilmasi
veya ortaklik tarafindan paylarin geri alinmasi gibi kendi iradesi disinda gelisen sebeplere bagli olarak
yénetim kontroliine sahip hale gelinmesi halinde pay alim teklifinde bulunma yiikiimliliigii
dogmamaktadir. Teblig m.14/2 uyarinca; pay alum teklifinde bulunma yiikiimliiliigiiniin dogmadigi
hallerden birinin ortaya ¢ikmast durumunda, bu durumu takip eden en geg 2 is giinii igerisinde yonetim
kontroliinii elde edenler tarafindan birinci fikramin hangi bendi kapsaminda pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliiliigiiniin dogmadig: bilgisine de yer verilerek kamuya agiklama yapilir.”’

248Teblig m.4/1-¢’de birlikte hareket eden kavrami agiklanmigtir. Buna gore; birlikte hareket eden
kisiler: Hedef ortakligin yonetim kontroliinii ele gecirmek amacuiyla teklifte bulunanla ya da bir teklifin
basarili bir sekilde sonuglandirilmasini engellemek amaciyla hedef ortaklikla acik ya da zimni, sézlii
ya da yazili bir anlasmaya dayanarak isbirligi yapan gercek ya da tiizel kisileri ifade etmektedir.

2% Tiirkyi1lmaz s.33
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Teblig, birlikte hareket olgusu icin yazili ya da sozIlii anlagsma aramistir. Bu
yonde agik veya zimni bir sekilde anlasmanin olmasi durumunda birlikte hareket
edilmis sayilacaktir. Teblig m.12/3’te anlagsma sartinin aranmadigi haller
diizenlenmistir. Buna gore; ger¢ek ve/veya tiizel kisi ortaklarin yonetim kontroliine
sahip oldugu sirketlerin varlig1 halinde birlikte hareket ettikleri kabul edilecektir.
Keza tiizel kisi ortaklarin yonetim kontroliinii elinde bulunduran gercek ve/veya tiizel
kisiler ile bu kisilerin yonetim kontroliine sahip oldugu sirketlerin varligi halinde

birlikte hareket ettikleri kabul edilecektir.

2.2.1.6. Pay Alim Teklifi Zorunluluguna Aykiriik ve Donma

Pay alim teklifi zorunlulugunun yerine getirilmemesi durumunda kanun
koyucu SPK m.26/6’da donma yaptirimi 6ngdrmiistiir. Buna gore; “‘pay alim teklifi
zorunlulugunda bulunan gercek veya tiizel kigiler ile bunlarla hareket edenler; SPKrl
tarafindan belirlenen siire icerisinde yiikiimliiliikler yerine getirilmez ise oy haklar
donacaktir.”> (m.26/6) Dolayisiyla bu zorunluluga aykirt davranilmasi halinde donma
hali kendiliginden ortaya cikacaktir. Bu baglamda iktisaba konu oylarin donmaya
maruz kalmasi1 i¢in SPKrl yahut baska bir kurumun kararna gerek
bulunmamaktadir.?>® Pay alim teklifi zorunlulugunun yerine getirilmedigi siirece oy
hakki donuk oldugu i¢in teklif yiikiimliisiiniin, yonetimde degisiklik yapmasi

engellenmektir.?!

2.2.1.6.1. Donma Am

Donma aninin belirlenmesi bakimindan m.26/6 geregince Kurulca belirlenecek
stire igerisinde zorunlulugun yerine getirilmemesi halinde teklif yilikiimliisiiniin oy
haklar1 donacaktir. Dolayisiyla kanun koyucu, donma anina iliskin siireler bakimindan

Kurulu yetkilendirmistir. Bu baglamda Kurul tarafindan I1-26.1 Tebligde c¢esitli

20Celikyurt, a.g.e., s. 305. Kolcuoglu, eski SPK déneminde kendiliginden donma ile ilgili su goriisleri
serdetmistir: “‘yapilacak bir diizenleme ¢ercevesinde, ¢agri yiikiimliiliigiiniin ihlali hdlinde ¢agri
yiikiimliisiiniin hedef ortaklikta sahip oldugu oy haklari SPK 'nin re’sen veya sikdyet iizerine verecegi
bir kararla dondurulabilmelidir. Almanya ve Avusturya diizenlemelerinden farkli olarak soz konusu
yaptirimin kendiliginden uygulanmasinin iglem giivenligi acisindan sakincalr olacagini, ilgili ortakiik
ve pay sahipleri agisindan belirsizlikler yaratacag diisiincesindedir.’” Kolcuoglu, a.g.e., s. 222.

B! Tiirkyilmaz, a.g.e., s. 139.
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stireler Ongoriillmiistiir. Bu baglamda ‘‘yénetim kontroliiniin elde edilmesini izleyen 6
is giinii igerisinde Kurula basvurulmasi zorunludur. Dolayisiyla bu siire igerisinde
Kurula Teblig ekindeki bilgi ve belgeler ile basvuru yapiimamasi halinde oy haklart
altinct is giiniiniin sonunda donacaktir.”” (Teblig m.13/1)*>? Teblig m.13/2 uyarinca
“pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogdugu tarihten itibaren 2 ay icerisinde fiili pay
alim teklifi siirecine baslanmasi zorunludur. Fiili pay alim teklifi, bilgi formunun
Kurulca onaylanmasindan itibaren en ¢ok 6 ig giinii i¢inde bagslar. Fiili pay alim teklifi
stiresi 10 is giintinden az 20 is giiniinden fazla olamaz.’” (Teblig m.13/3) “‘Pay alim
teklifinin tamamlanmast i¢in éngoriilen en son tarihin bitimine kadar fiili pay alim
teklifi isleminin tamamlanmamasi halinde, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu
dogan gergek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy
haklari, soz konusu ihlalin gergeklestigi tarih itibariyla Kurulca baska bir iglem
vapilmasina gerek bulunmaksizin kendiliginden donar.’” (Teblig m.13/5) Tebligde
farkli stireler belirtilmistir. Tebligdeki bu siirelerden anlagilmasi gereken; pay alim
teklifi zorunlulugu dogdugu tarihten itibaren 6 is gilinii igerisinde SPKrl bagvuru
yapilmas1 gerekmektedir. Teklif yiikiimliiligiinden itibaren 2 ay igerisinde pay alim
teklifine baglanmasi gerekmektedir. Fiili pay alim giinii en az 10 1§ giinti olmalidir. En
cok ise 20 is giinli olacaktir. Bu siirelere uygun bir sekilde hareket edilmemesi
durumunda ihlalin gergeklestigi tarih itibariyle oy haklar1 donacaktir.>>® Teklif
yiikiimliisii, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasinin akabinde 6 is giinii igerisinde
SPKrl bagvuru yapmaz ise oy haklari 6 ig giiniiniin sonunda donacaktir. Siiresi bagvuru
yapilmas1 durumunda ve 2 ay igerisinde fiili alima baglanmamasi durumunda iki ayin

sonunda oy haklar1 donacaktir.

2.2.1.6.2. Donmanin Sonuglari

Diger donma hallerinde kanun koyucu oy hakkinin yaninda kimi zaman
malvarliksal haklar1 kimi zaman oy hakki ile baglantili haklar1 dondurma iradesini
acikca belirtmistir. Fakat m.26/6’da ‘‘oy hakki ile baglantili haklarin’> donacagina

yonelik herhangi bir ibare bulunmamaktadir. Burada salt ‘‘oy haklarinin donacagi’’

232 Celikyurt, a.g.e., s. 315. Tirkyilmaz, a.g.c., s. 143.
233 Tiirkyilmaz, a.g.e., s. 143-144.
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hikkiim altina alimmigtir. Dolayisiyla pay alim teklifi zorunlulugunun yerine
getirilmemesi durumunda salt oy haklart m1 donacak? Yoksa oy hakki ile baglantilt
haklarda donacak midir? Kanunda her ne kadar yonetsel haklarin donacagina yonelik
bir ibare bulunmasa da hedef sirketteki oy haklarinin tamaminin dondurulmasi
amaglanmistir. Boylelikle hedef sirkete tesirinin tamamiyla engellenmesi
istenmektedir. Bu sebepten 6tiirii pay alim teklifi zorunluluguna aykir1 davranilmasi
halinde ydnetsel haklarda donmaya maruz kalacaktir.>* Buna karsin, pay alim

teklifinin yerine getirilmemesi durumunda malvarliksal haklar donmayacaktir. 25

Pay alim teklifi zorunluluguna aykir1 davranilmasi halinde donmadan etkilen
salt lider ortak m1 olacaktir? Yoksa birlikte hareket edenlerin tamaminin hedef
sirketteki sahip oldugu tiim paylar m1 donacaktir? Burada kanun koyucu m.26/6 ile
acikea birlikte hareket eden tiim gercek veya tiizel kisilerin oy haklarinin donacagini
ifade etmistir. Dolayisiyla dogrudan yahut dolayli olarak birlikte hareket eden tim

gercek veya tiizel kisilerin hedef sirketteki oylarmm tamami donacaktir.23

Ote taraftan pay alim teklifi zorunluluguna aykirilik halinde aykirt
davrananlarin sirketteki tlim oylar1 m1 donacaktir? Yoksa ylikiimliiliige neden olan
oylar m1 donmadan etkilenecektir? Bu durumda sirketteki tiim oylarin donmaya maruz
kalacagr m.26/6’da belirtmistir. Zira m.26/6’da acik bir sekilde ‘‘sahip oldugu oy

haklar1’’ ibaresi kullanilmistir.?>’

SPK m.26/6 baglaminda donan oylar genel toplanti nisabinda hesaba
katilmayacaktir. Genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinda donan oylarin hesaba
katilmamas1 donmanin karakteristik bir 6zelligidir. Zira hiikiimde ‘‘karar nisab1’’
ibaresinin olmamasi, salt toplant1 nisabinda donan oylarin hesaba katilmayacagi
anlamina gelmemektedir. Toplant1 nisabinda hesaba katilmayan oylarin karar nisabina
katilmamas1 da mantiga uygun diiser. Dolayisiyla pay alim teklifi zorunlulugunun
yerine getirilmemesi sebebiyle donmaya maruz kalan oylar hem toplant1 hem de karar

nisabinda hesaba katilmayacaktir.”>® Bu oylar nisaplardan diisiilecektir.

254 Celikyurt, a.g.e., s. 314. Ogretide Tiirky1lmaz, ‘yonetsel haklarin donmayacagini ileri siirmiistiir.”’
Tirkyilmaz, a.g.e., s. 139-141.

2% Tiirkyilmaz, a.g.c., s. 139.

236 Celikyurt, a.g.e., s. 312.

27 Tiirkyilmaz, a.g.c., s. 140.

28 Tiirkyilmaz, a.g.c., s. 145.
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Teblig m.13/5 uyarinca kurulun aksi yonde verecegi kararlar sakli kalmak
lizere, pay alim isleminin tamamlanmasiyla birlikte oy haklar1 re’sen ¢oziilmektedir.
Coziilme an ise iglemlerin bitimini takip eden ilk giindiir. Nasil ki pay alim teklifi
zorunluluguna aykirilik halinde herhangi bir mercii yahut makamin kararina gerek
kalmaksizin oy haklar1 donuyor ise ¢oziilmesi de bir kurumun onayimna tabi

tutulmamistir.2>

2% Celikyurt, a.g.e., s. 313.
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3. PAY SAHIPLIGIi KAYNAKLI OY HAKKININ DONDUGU HALLER

Anonim sirkette oy hakki kimi zaman pay sahipliginden kaynakli olarak
donmaktadir. Tarihsel olarak anonim sirketin kendi payin1 iktisap etmesi donmanin

ilk 6rneklerindendir.

3.1. Genel Olarak Tasnif

Oy hakkinin dondugu hallerin bir kismi, pay sahipliginden kaynaklidir. Biz
bu boliimii pay sahipligi neticesinde ortaya ¢ikan donma durumlart baglaminda

tasnif ettik.

3.1.1. Anonim Sirketin Kendi Payini iktisap Etmesi

Anonim sirket, kendi paym iktisap edebilmektedir. Ancak bu durumda

kanun koyucu, dnleyici amag ile donma sonucu 6ngoérmiistiir.

3.1.1.1. Sirketin Kendi Payini iktisabin Ge¢misi

Sirketin kendi payini iktisap etmesi durumunun tarihgesine bakildiginda
1887 yilinda Ingiliz Lordlar Kamarasi iktisab1 yasaklamistir. ‘Trevor v. Whitwort
Davasinda’ sirketin kendi payini iktisap etmesi sermayenin azalmasina sebep
olacag ifade edilmistir. Bu durumun borsadaki paylara yonelik bir eylem oldugu
ifade edilmistir.?®® 1921 tarihinde Alman miiktesebatinda yasal diizenleme
bulunmazdan evvel, Imparatorluk Yiiksek Mahkemesinde iktisap hususu giindeme
gelmigtir. Kararda pay sahiplerinden tesekkiil eden genel kurulda bizatihi sirketin
mevcut olmasinin olanaksiz oldugu ve aksi durumun c¢eliski yaratacagi

belirtilmistir.>¢!

260M, Ozdamar, ‘Anonim Ortaklarin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi’, Doktora Tezi, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Ankara, 2004, s. 90.
26! Teoman, a.g.c., s. 58.
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6762 sayili ¢/TTK doneminde istisnai birka¢ durum haricinde anonim
sirketin kendi payini iktisap etmesi yasak idi. ¢/TTK m.329/1°de tahdidi olarak
Ongoriilen istisnai iktisap durumlar1 haricinde anonim sirketin kendi payini iktisap
etmesi halinde bu iktisaba yonelik yapilan akitlerin  hikimsizligi

diizenlenmistir. 6

Eski kanun doneminde anonim sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi
i¢in ¢/TTK m.329/1°de diizenlenen istisnalardan herhangi birisinin mevcudiyeti
gerekli idi. e¢/TTK m.329’da sirket tarafindan iktisap halleri tahdidi olarak
diizenlenmistir. Dolayisiyla zikredilen durumlar haricinde sirketin kendi payini
iktisap etmesine imkan bulunmamakta idi. Eski kanuna gore iktisabin ilk hali,
‘hisselerin, sermayenin azaltilmasi karar1 uyarinca devralinmasidir.” Bu durumda
paylarin derhal imha edilecegi ¢/TTK m.329’da hiikiim altina alinmistir. e/TTK
m.329/1°de diizenlenen diger haller; *hisselerin, sirket alacaginin 6denmesi amaciyla
devralinmasi, *hisselerin, bir isletmenin aktif ve pasifiyle tiimden devralinmasi,
*hisselerin, esas sOzlesme cercevesinde sirketin konusuna giren islerden ise,
*hisselerin, yoneticiler tarafindan rehin verilmis ise ve son olarak islem ivazsiz ise
istisnai olarak hisseler sirket tarafindan iktisap edilebilecektir. Bu hallerde ise iktisap
edilen paylarin ilk firsatta elden c¢ikarilmasi gerektigi hiikiim altina alinmistir.
Kanunda donmaya yonelik agik bir hiikiim bulunmamasina ragmen sirketin kendi
paylarin1 iktisap halinde kural olarak paydan dogan haklarin donacagi eski
donemde kabul edilmistir.’®® Bu baglamda Tekinalp, ‘‘e/TTK m.329/1 deki
istisnalar ¢ergevesinde iktisap var ise soz konusu paylara iligkin haklarin ¢cogunun

donacagini’’ ifade etmistir.?%*

Anonim sirket tarafindan kendi paymin iktisap edilmesinin olumlu yonde
etkileri oldugu gibi olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Eski kanun doneminde
olumsuz etkilerin endiseleri neticesiyle sirket tarafindan paylarin iktisap etmesinin

yasaklanmasi kolaya kagan bir ¢6ziim olarak goriildiigli kanaatindeyiz.

X3

202 gretide Tekinalp, s6z konusu durumu ‘‘iktisap veya rehin olarak kabul yasagi’ seklinde
adlandirmistir. Tekinalp, (Poroy, Camoglu) a.g.e., Ortakliklar ve Koop. s. 453-458.

263 Teoman, a.g.c., s. 166.

264 Tekinalp (Poroy, Camoglu) a.g.e., Ortakliklar ve Koop. s. 458, Teoman, a.g.¢., s. 175-176.

84



3.1.1.2. 6102 Sayih Kanun Déneminde Sirketin Kendi Payim Iktisab1

Yukarida ifade edildigi tizere 1956 tarihli ¢/TTK’da anonim sirketin kendi
payini iktisap etmesine yonelik tahdidi birkag istisnai durum ongoriilerek bunlarin
haricinde iktisaba izin verilmemistir. 6102 sayili TTK 379 ila 389 maddeleri
arasinda anonim sirketin kendi paylarini iktisaba veya rehin kabuliine yonelik
diizenlemeler bulunmaktadir. TTK ile anonim sirketin kendi payimmi iktisap
etmesine sinirlt olarak izin verilmistir. ¢/TTK anonim sirketin kendi payini iktisap
etmesine yonelik bu diizenlemeler oldukg¢a sert bir yapidadir. Tekinalp, ‘7956
tarihli e/TTK 'ya gére TTK 'min daha liberal oldugu’’ belirtilmistir. Tiim paylara
yonelik iktisabin sakincali oldugunu bilen kanun koyucu sinirli bir bigimde iktisaba
izin vermistir. Pulash, ‘‘sirketin kendi paylarini iktisap etmemesinin kural

oldugunu ve bu durumun istisnalarinin mevcut oldugunu’ ifade etmistir.?%

TTK m.379/5’te pay senetleri borsada islem goren sirketlere yonelik SPKrl
tarafindan gerekli diizenleme yapacagina yonelik hiikim mevcuttur. Bu diizenlemenin
akabinde 2011 yilinda SPKirl tarafindan ilke karar1 yayimlanmistir. Ancak diizenleme
yapma yetkisi pay senetlerinin borsada islem goren sirketler bakimindan sinirli olmasi
karigiklik yaratmakta idi. Akabinde TTK’dan sonra 2012 tarihli 6362 numarali
Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikarilmistir. Halka agik sirketlerin kendi paylarini
iktisabina yonelik temel diizenleme SPK m.22°de halka acik sirketlerin Kurul
tarafindan belirlenecek kosullar dahilinde paylarini iktisap edebilecegi seklinde
diizenlemistir.  Boylelikle kurulun bu konuda acik ve genis yetkisi
kanunlastirilmistir.2®® Detayli olarak hazirlanmas1 gereken bir konu olmasi sebebiyle
acikca Kurula yetki verilmistir. Bu ¢er¢cevede SPKrl tarafindan Halka A¢ik Anonim
Ortakliklar igin Geri Alinan Paylar Tebligi (II-22.1)*7 diizenlenmistir.%

265 Pulagly, a.g.e., s. 1772.

266 Giindiiz, a.g.c., s. 122.

267 (11- 22.1.) Geri Alinan Paylar Tebligi, RG:28871, Resmi Gazete Tarihi: 03.01.2014.
268 Tekinalp, (Poroy, Camoglu) a.g.e., Ortakliklar s. 106.
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3.1.1.3. iktisabin Etkileri

Iktisabin olumlu ve olumsuz yonde etkileri bulunmaktadir. Asagida

iktisabin olumlu ve olumsuz etkileri incelenmistir.

3.1.1.3.1. iktisabin Olumlu Etkileri

Anonim sirketin kendi payini iktisap etmesini gerektiren cesitli durumlar
giindeme gelebilmektedir. Nitekim bu durumlar sinirli sayida olmayip, paylarin;
sirket tarafindan iktisap etmesini gerektirecek her tiirlii sakincaya karsi bir koruma
mekanizmasi olarak diigiinebiliriz. Anonim sirket borsadaki manipiilasyonlarinin
engellenmesi bakimindan kendi paylarimi iktisap edebilmektedir. Bu durum ise
sirketin menfaatine oldugu acgiktir. Anonim sirketin kendi payini iktisap etmesi,
kotiiniyetli bir sekilde ele gegirilmesini engellemeye yardim edebilmektedir.
Anonim sirket likidite fazlasini iktisap yolunu kullanarak degerlendirebilmektedir.
Diger taraftan anonim sirket, kendi payini iktisap ederek aile anonim sirketlerinin
yabancilagmasini engelleyebilmektedir.?® Goriildiigii iizere anonim sirketin kendi

payini iktisap etmesinin ¢esitli sebepleri bulunmaktadir.

3.1.1.3.2. iktisabin Olumsuz Etkileri

TTK m.480/3 uyarinca sermaye olarak sirkete verilenler pay sahiplerine
iade edilememektedir. Kismi ya da tamamen sermayenin pay sahibine iadesini
engelleyen bu hiikiim, emredici niteliktedir. Dolayisiyla m.379/3 ¢ergevesinde
kanuni olarak bagli malvarligina dokunulmadan sirketin kendi paymi iktisap
etmesi gerekmektedir. Aksi takdirde sermayenin iadesi yasagina aykirilik s6z
konusu olacaktir. Ote taraftan pay sahiplerinin sirketten ¢ikmasinin saglanmast i¢in
bu kurumun kullanilma ihtimali bulunmaktadir. Soyle ki sirketten ¢ikmak {iizere
pay sahiplerinin paylar yiiksek bedelden iktisap edilebilecektir. Iste bu durum da
sirketin kendi payini iktisap etmesinin baslica sakincalarindandir. Bu tiir durum ise
esit islem ilkesinin ihlali giindeme gelebilir. Kald1 ki tiim pay sahiplerine esit bir

sekilde bu islem yapilsa dahi bu durum sermayenin iadesi yasagi ilkesine aykirilik

269 Tekinalp, a.g.c., Yeni Hukuk, s. 106, Pulasl, a.g.e., s. 1781. Capa, a.g.c., s. 20-23.

86



teskil etme ihtimali bulunmaktadir. Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
durumunda ilgili paylar bakimindan sirketin temsilcisi olarak yonetim kurulu
hareket edecektir. Bu durumda diger pay sahipleri ve alacaklilar aleyhine hareket
edilme ihtimali olasidir. Keza yoneticiler mevcut konumlarini saglamlastirmak ve
devam ettirmek adina hareket edebilme ihtimali de mevcuttur.?’® Goriildiigii iizere
anonim sirketin kendi payin1 iktisap etmesi durumunda olumlu etkiler oldugu gibi

olumsuz etkiler de mevcuttur.

3.1.1.3.3. Genel Olarak iktisap

Anonim sirket payinin iki tirli iktisabi miimkiindiir. Paylar; sirketin
kurulusu yahut sermaye artirimi neticesinde iktisap edilirse bu durumda aslen
iktisap s6z konusu olmaktadir. Keza tiir degistirme ile birlesme durumunda aslen

iktisap s6z konusu olmaktadir.?’!

Diger iktisap tiirii ise devren iktisaptir. Payin devren iktisabi; aslen iktisap
haricindeki hallerdir. Dolayisiyla Tekinalp tarafindan ifade edildigi iizere ‘‘pay:
aslen iktisap eden pay sahibinin iktisap ettigi paylari bir baskasinin devren iktisap
etmesidir.”’*’> Bu baglamda bagislama, trampa, satis, miras ve cebri icra bu duruma
ornek teskil etmektedir. Devren iktisap senede bagli olmayan c¢iplak payin
iktisabidir. Sayet paylar senede bagli ise pay senedine ya da senetlerin gegici
ikamesi olan ilmiihaberlerin iktisabidir.?”> Anonim sirketin kendi paymn1 iktisap
etmesi ise devren iktisap kapsamina girmektedir. Zira anonim sirket m.388/1
geregince kendi payini taahhiit edemez. Bu sebepten 6tiiri anonim sirketin, kendi

payini aslen iktisap etmesi miimkiin degildir.?”*

20 Capa, a.g.e., s. 23-25, Celikyurt, a.g.e., s. 136.

211 Tekinalp, (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 651, N, 827. Tekinalp, kayitli sermaye
sistemini benimsemis halka kapali anonim ortakliklarda yénetim kurulunca ihrag edilen hisse
senetlerini satin alma yoluyla ger¢eklestigini ifade etmistir.

E, Yasa Saydag, ‘Anonim Sirketlerin Kendi Paylarmi Iktisap Etmesi’ Yiiksek Lisans Tezi, Bahgesehir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2019, s. 17.

272 Tekinalp, (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 651, N, 827.

273 Tekinalp, (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 651, N, 827. Yasa Saydag, a.g.e., s. 17.
274 Ozdamar, a.g.e., s. 17-18. Capa, a.g.e., s. 14. Celikyurt, a.g.e., s. 103.
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Anonim sirketin kendi payini iktisap etmesine yonelik diizenlemeler, m.379
vd. hiikiimlerinde kendisine yer bulmustur. Capa, iktisap hiikiimlerinin kanunda

diizenlenis yerini elestirilmistir. 27

Yazar, sair hiikiimlerin pay sahipligi
boliimiinde diizenlenmesi gerektigini ifade etmistir.’’® Anonim sirketin kendi
payini iktisap veya rehin kabul etmesine iliskin diizenlemeler TTK’ nin ‘‘Yonetim
ve Temsil’’ iist kenar baslig1 altinda dlizenlenmistir. Bize gore ise ‘‘Pay ve Sermaye
Koyma Borcu’’ basligini tasiyan TTK’nin altinci béliimiinde diizenlenmesi daha

isabetli olurdu. Zira konunun 6zii, sirket paylarina iliskindir.

TTK m.379’a gore; ‘‘anonim gsirket kendi paylarint esas veya ¢ikariimug
sermayesinin onda birini asacak sekilde ivazli olarak rehin ya da iktisap edemez.
Madde metninde baska kisilerin kendi ad ve sirket hesabina hareket etmeleri
durumunda da gecgerli olacag:’’ hiikiim altina alinmistir. TTK m.379/5’te “‘yavru
sirketin ana girketin paylarim iktisap etmesi durumunda da uygulanacagi”
diizenlenmigstir. Anonim sirketin kendi payini iktisap etmesine yonelik hiikiimler
emredici niteliktedir. Dolayisiyla bu hiikiimler, esas sozlesme degisikligi yahut

genel kurul karariyla degistirilememektedir.”’

Kanun koyucu, sirketin kendi paylarini iktisabiyla birlikte paylarin rehin
kabul edilmesini ayn1 kapsamda tutmustur. Keza iigiincii kisilerin sirket hesabina
hareket etmesini de bu kapsama dahil etmistir. Bunlarla yetinmeyen kanun koyucu,
yavru sirket tarafindan, ana sirketin paylarini iktisap ve rehin kabul etmesini de
kapsama almistir. Belirtmek gerekir ki tigiincii kisilerin kendi adina ve yavru sirket
hesabina hareket ederek ana sirketin paylarini iktisap veya rehin kabul etmesi
durumunda da m.379/5 baglaminda yavru sirketin, ana sirket paylarini iktisap

etmesine yonelik hiikiimlerin uygulanmasi gerektigi kanisindayiz.

TTK m.379/2’a gore; m.379/1 gercevesinde payin iktisabi i¢in genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerekmektedir. Hiikiimde bu yetkinin en ¢ok bes

yilligina verilebilecegi ifade edilmistir. Bu bes yillik siire AB hukukuyla paralel olarak

25 Capa, a.g.c., 8.34.
26 Capa, a.g.c., s. 34.
277 Ozdamar, a.g.c., s. 36.
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diizenlenmistir.?’® Bu yetkide iktisap edilecek olan paylarin itibari degerleri ve

Odenecek alt-iist limit belirtilmesi gerekmektedir.(m.379/2)

Anonim sirket, kendi payini iktisap ederken ekonomik olarak belirli bir
seviyede olmas1 gerekmektedir. Buna yonelik olarak TTK m.379/3’de iktisap edilecek
paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis
sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek
akgelerin toplami kadar olmast gerektigi belirtilmistir. TTK m. 379/4 uyarinca
paylarin iktisap edilebilmesi i¢in iktisap edilecek pay bedellerinin tamaminin 6denmis

olmasi gerekmektedir.

3.1.1.4. Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Sartlar

Anonim sirketin kendi payini iktisap edebilmesi i¢in kural olarak
m.379’daki sartlar yerine getirilmelidir. Ancak bu maddeye ek olarak m.338/3
geregince sirket, tek basina pay sahibi kalacak sekilde paylarini iktisap edemez.
Dolayistyla bu hiikkme wuygun davranilarak iktisap gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Diger taraftan m.520’de diizenlenen yedek akge hiikiimlerine

°  Buradan

uygun davranilarak iktisap gerceklestirilmesi gerekmektedir.?’
anlasilacag1 lizere anonim sirket kendi payimm iktisap ederken salt m.379’daki

sartlar ile sorumlu degildir.

Anonim sirketin kendi payini iktisap etmesi baglaminda sirket pay ve pay
senetleri ele alinacaktir. Bu baglamda senede baglanmamis paylar, (¢iplak pay)
iktisap baglaminda ele alinacaktir. TTK m.484/1’°de pay senetlerinin hamiline veya
nama yazili olabilecegi ifade edilmistir.?®® Paylarin senede baglanmis olup
olmamasi sirketin kendi payimi iktisaba engel degildir. Ek olarak pay senedi
bastirilincaya kadar ki siire¢ icin ¢ikarilan ilmiihaberler bu kapsama dahildir.?8!

Ancak, kupon veya tahviller bu kapsama girmemektedir. Intifa hakki ise iktisap

28 N, Yidiz, Sirketin Kendi Paylarim Iktisap veya Rehin Olarak Kabul Etmesi, s.161.
https://cdn.istanbul.edu.tr/file/JTTA6CLISTS/D5SE9368CB0444BB18B899E8ASAO7E4FC

2 Celikyurt, a.g.e., s. 106.

280 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk s. 94-96.

281 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk s. 103.
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kavrami igerisinde degerlendirilecek olup ilgili kosullarin yerine getirilmesi

gerekmektedir.?%?

3.1.1.4.1. %10’luk iktisap Esigi

TTK m.379/1 uyarinca sirketin kendi payini iktisap etmesi durumunda
%10’luk iktisap sinir1 ongoriilmiistiir. Buna gore, anonim sirket kendi paylarini
esas veya cikarilmig sermayesinin onda birini asacak sekilde ivazli olarak iktisap
edemeyecektir. Bu sinirin belirlenmesinde baska kisilerin kendi ad ve sirket
hesabina hareket etmeleri durumunda da hesaba katilacagi ve dolayisiyla bunlar
i¢in de gegerli olacagi hiikiim altina alinmistir. TTK m.379/5’te yavru sirketin ana
sirket paylarini iktisap etmesi durumunda da uygulanacagi hiikkiim altina alinmistir.
Keza iiglincli kisilerin kendi adina ve yavru sirket hesabina hareket etmesi
durumunda da m.379/5 baglaminda yavru sirketin ana sirket paylarini iktisap
etmesine yonelik hiikiimlerin uygulanmasi gerektigi kanisindayiz. %10’luk sinirin
hesaplanmasinda yukarida zikredilen kisi ve haller kiimiilatif olarak tek bir potada
hesaplanacak olup total olarak %10’luk sinir hesaplanacaktir. Aksi durumun

kabulii halinde kanuna kars1 dolanma sz konusu olacaktir.?%3

TTK m.379/1°den hareketle, anonim sirket %10’luk sinira kadar paylari
iktisap etme serbestisine haizdir. Bu baglamda anonim sirketin kendi payini iktisap
ettigi paylarin %10’u gegmesi halinde iktisap yasagina takilacaktir. Dolayisiyla
yasak devam etmekte olup, her bir islem i¢in %10’luk sinir Ongdriilmemistir.
Toplamda %]10’luk  iktisap sinir1  bulunmaktadir.?®*  Iktisap  sinirmin
belirlenmesinde borsadaki veya ticari alim-satim degeri degil, nominal deger esas

alinmaktadir.?®

Sirket %10’luk sinira kadar olan iktisaplart elden c¢ikartmak zorunda

degildir.?®® Goriildiigii {izere eski kanun déneminde anonim sirkete e/TTK

282 Capa, a.g.€., s. 39. Turan a.g.e., 5.92

283 S, F, Oral Yalginkaya, ‘Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Gére Anonim Sirketlerin Kendi Paym
Iktisabi, Yiiksek Lisans Tezi, Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2021, s. 44. Capa,
a.g.e., s.45.

284 Pulasly, a.g.e., s. 1783, Turan, a.g.c., s. 20.

285 Turan, a.g.e., s. 24.

286 Capa, a.g.c., s. 45.
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m.329’da tahdidi olarak belirtilen istisnai durumlar haricinde kendi payini iktisap
etmesine yonelik bir izin verilmemis idi. Buna karsin TTK ile sirket, (diger
sartlarin  saglanmasi1 durumunda) %10’luk smira kadar paylarini iktisap
edebilecektir. Dolayisiyla %10’luk sinirinin iizerinde yapilan iktisap, gegersizlige
yol agmamaktadir. Halka ac¢ik sirketler bakimindan I1.22.1 numarali Teblig m.9/1
uyarinca %10’ luk sinir ongorillmiistiir. Halka acgik sirketler bakimindan da %10’luk

sinir TTK 1ile paralel bir sekilde diizenlenmistir.

3.1.1.4.2. Genel Kurul Tarafindan Yonetim Kurulun Yetkilendirilmesi

Kosulu

Iktisap sinirina ek olarak TTK m.379/2’a gére; m.379/1 gergevesinde payin
iktisab1 icin genel kurulun, yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerekmektedir.
Dolayistyla m.379 baglaminda yapilan genel iktisap durumunda genel kurul tarafindan

yonetim kurulunun yetkilendirilmesi gerekmektedir.

Yetkilendirme, miinhasiran genel kurulun uhdesinde bulunan devredilemez
gorevlerindendir. TTK m.408/2’de genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri
diizenlenmistir. Ancak genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri bu hiikiimde
diizenlenenler ile siirli degildir. m.379/2°nin lafzindan bu yetkinin miinhasiran genel
kurula ait oldugu rahatlikla anlasilmaktadir. Dolayisiyla m.379 cercevesinde anonim
sitketin kendi paylarim1 iktisap veya rehin kabul edebilmesi igin yapilacak
yetkilendirme isleminin bizatihi genel kurul tarafindan yerine getirilmesi

gerekmektedir.

TTK m.379/2°de yonetim kuruluna verilecek yetkinin en ¢ok bes yil siireligine
olabilecegi hiikiim altina alinmistir. Siiresiz bir sekilde bdyle bir yetkinin verilmis
olmasi, sirketin menfaatlerine aykir1 diisebileceginden oOtiirii azami bir siire
Ongoriilmiis olmasi isabetlidir. Genel kurul tarafindan alinacak bu karar, sirket esas
sozlesmesinde aksine bir diizenleme olmamasi durumunda m.418 cercevesinde

alinacaktir. Bu baglamda m.418 wuyarmca sermayenin en az dortte birinin
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olusturulmasi ile genel kurul toplanacaktir. Ancak yeterli derece pay sahibi veya

temsilci gelmemesi durumunda ikinci toplantida yeter say1 aranmayacaktir.?®’

TTK m.379/2°de genel kurul tarafindan yapilan bu yetkilendirmede iktisap
edilecek olan paylarin itibari degerleri ve 6denecek alt-iist limitlerin belirtilecegi
diizenlenmistir. Capa, ‘‘bu hiikmiin yonetim kuruluna karsi bir denetim mekanizmasi
olarak getirildigini’’ hakli olarak belirtmistir. Zira aksi takdirde yonetim kurulu haksiz
bir pay alimi yapabilme olasilign gdzden kagirilmis olacak idi.%® Diger taraftan
yonetim kurulu pay alimi gerceklestirirken m.357 uyarinca esit islem ilkesine uygun

hareket etmesi gerekmektedir.?®’

TTK m.379/2°de yonetim kurulunun her izin talebinde kanunen gerekli olan
kosullarin olustugunu belirtmesi gerektigi hilkim altina alinmistir. Zira anonim
sirketin kendi paylarini iktisap etmesi mithim bir meseledir. Bu sebepten 6tiirii alim
yapacak olan yonetim kuruluna denetleme yiikiimii getirilmis olmasi isabetli ve olmasi

gerekendir.?*

3.1.1.4.3. Yonetim Kurulunun Iktisap ve Rehin Kabul Etme Yetkisinin

Devredilip Devredilemeyecegi Sorunu

Yonetim kurulunun iktisap ve rehin kabul etme yetkisinin devredilip
devredilemeyecegi hususuna yonelik olarak TTK m.379 gerekcesinde ‘‘genel kurul
tarafindan yonetim kurulunun yetkilendirilmesi isleminin yonetim kurulu tarafindan
delege edilip edilemeyecegi hususu dgretive birakildigr’” ifade edilmistir.”®! Ogretide
Ozkorkut, “‘m.375 'te bu yonde bir hiikiim olmamas: sebebiyle delegasyonun miimkiin
oldugunu’’ ifade etmistir.®> Capa ise ‘‘yonetim kurulunun uhdesinde miinhasiran

bulunana gérevierin m.375 ile sinirli olmadigini ve yine de delegasyonu engelleyecek

287 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku -I s. 657, Capa, a.g.e., s. 40-41, Turan, a.g.c.,
s. 26-27.

288 Capa, a.g.e., s. 42.

289 Celikyurt, a.g.e., s. 113.

20 Capa, a.g.c., 5.42.

PITTK m.379 gerekge.

22 K, Ozkorkut, ‘Sermaye Piyasas1 Kurulunu 10.08.2011 Tarih ve 26/767 Sayili Ilke Karar1 ile Tiim
Borsa Sirketlerinin Kendi Paylarmni Tktisap Edebilmeleri Miimkiin Hale Gelmis Midir?’ Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Cilt:27, Say1:3, 2011, s. 22.

92



bir hiikiim bulunmadigini’’ ifade etmistir.>® Turan, ‘‘delegasyonu engelleyen
herhangi bir hiikiim bulunmadigini’’ ifade etmistir.>** Yazar, “‘Geri Alim Tebligi
m.5/1’de yonetim kurulunun bu yetkisini devredebilecegine yonelik hiikiimden

hareketle delegasyona engel bir durum olmadigini’’ ifade etmistir.>

Meseleyi ilk 6nce bu yetkinin genel kurul tarafindan kullanilmas1 bakimidan
incelemek gerekmektedir. Belirtmek gerekir ki anonim sirketin kendi payini iktisap
etmesi genel itibariyle sirket icin sakincali, sirketi tehdit eden durumlarda giindeme
gelmektedir. Adeta koruyucu bir zirh olarak diislinebiliriz. Dolayisiyla bu kararin acil
ve hizli alinmas1 gerekebilecektir. Bu sebepten otiirli, mezkur yetkinin genel kurul
tarafindan kullanilabilmesine islevsel degildir. Soyle ki genel kurulun ¢agrilma usulii
m.414’de belirlenmistir. Cagri, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak {izere iki hafta 6nce
yapilmalidir. Zaten genel kurulun toplanabilmesi i¢in yaklasik olarak en az 17-18
giinliik bir stire gerekmektedir. Geriye kalan 2-3 giin gibi dar siirenin varlig1 géz oniine
alindiginda iktisap karar1 genel kurulun yapisiyla bagdasmamaktadir. Diger taraftan
yetkilendirme kararmin yonetim kuruluna birakilmasinin da bir anlami kalmamis
olacaktir. Nitekim yetkilendirmenin amaci bu islemin yonetim kurulu tarafindan

yapilmast gerektigi i¢indir.

Anonim sirketin kendi paymi iktisap etmesine yonelik kararinin m.367
baglaminda delege edilebilmesi halka agik sirketler bakimindan miimkiindiir. Bunun
sebebi halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulundan ziyade icra kurulunun genel
anlamda daha aktif olmasidir. Bu sebepten otiirii hizli bir sekilde iktisap kararmin
alinmasi i¢in halka agik anonim sirketler bakimindan iktisap kararinin delege
edilebilecegine yonelik diizenleme isabetlidir. Bu diizenlemenin SPK’da acik¢a
belirtilmesinin sebebi ise soz konusu boslugun doldurulmasidir. Keza borsadaki
manipiilasyonlara kars1 sirketin hizli karar almasi gereklidir. Kanimizca halka kapali
anonim sirketler bakimindan bu yetkinin delege edilmesinde bir beis yoktur. Zira
m.367 baglaminda delegasyon yapilmasini engelleyici hiikiim bulunmadigi gibi

mezkur yetki delegasyonla da uyusan bir nitelikte oldugu kanisinday1z.

23Capa, a.g.e., s. 42.
24 Turan, a.g.e., s. 29.
2% Turan, a.g.e., s. 29.
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3.1.1.4.4. Sirket Net Aktifine Yonelik Kosul

Anonim sirketlerin kendi paymi iktisap etmesine yonelik bir diger kosul,
m.379/3 hiikkmiine gore ‘iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan
sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme
uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasidir.”’
Getirilen bu malvarliksal sinirlama ile sirketin alim giicli yokken maddi olarak zora
sokulmasinin 6niine gecilmistir.>’® Tekinalp, ilgili hiikkmiin amacinin ‘‘m.520 de
diizenlenen zorunlu yedek akcgeler de dahil olmak iizere kanuni yedek akceler ve
serbest iradeyle kurulan yedek akcelerden karsilanmasinin engellenmesi oldugunu’’
ifade etmistir.?”’ Turan, mezkur kosulun ‘sirketin esas sermayesi ve dagitilmasina
cevaz verilmeyen yedek akgelerin azaltilmamasini saglamak amaciyla getirildigini’’

ifade etmistir. >°® Bu baglamda iktisap bedellerinin m.379 ve 520°deki yedek akcelerin

haricindeki meblagdan karsilanmasi gerekmektedir.

Turan, “‘asiu anlatilmak istenenin gsirketin iizerinde serbestce tasarrufia
bulunabilecek ozkaynagimin olmas: gerektigini’’ ifade etmistir.”®® Hakikaten Turan
tarafindan ifade edildigi tlizere hiikmiin bu kadar dolambaghi bir sekilde
diizenlenmemesi gerekirdi. Yazar, m.379/3 hilkkmiinde ‘‘asi/ anlatiimak istenilenin
“sirketin serbestce tasarruf edebilecegi ozvarligi elinde bulundurmasi oldugunu’
ifade etmistir.>® Son tahlilde 6zetlenecek olursa, anonim sirket kendi paylarini iktisap
edebilmesi i¢in finansal durumun yeterli olmasi gerekmektedir.’*! Anonim sirketin
kendi paymni iktisap edebilmesi i¢in maddi olarak durumunun miisait olmasi

gerekmektedir. Bu sebepten otlirii sirket tarafindan paylarin iktisap edilecegi zamanda

bilancolarin ¢ikarilmasi gerekmektedir.>%?

2% Celikyurt, a.g.e., s. 111.

27 Tekinalp, (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I, s. 659-660.

2% Turan, a.g.e., s. 37-38.

2% Turan, a.g.e., s. 37-38.

390 Turan, a.g.e., s.37-38.

301 Tekinalp, (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 661-662. Halka agik anonim ortakliklar
bakimindan teblig m.9/3’te geri alinan paylarin toplam bedeli, Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde kar
dagitimima konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini agamayacagi diizenlenmistir.

302 Celikyurt, a.g.e., s.112, Capa, a.g.e., s. 47. Turan, a.g.c., s. 38.
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3.1.1.4.5. iktisaba Konu Paylarin Odenmesi Kosulu

Anonim sirket tarafindan kendi paylarinin iktisap edilebilmesi igin pay
bedellerinin tiimiiniin 6denmis olmas1 gerektigi m.397/4’te acik¢a belirtilmistir. Aksi
takdirde sirket hem bor¢lu hem de alacakli mevkiinde olacaktir.’® Sirketteki paylarin
tamaminin degil, iktisap edilecek pay bedellerinin iktisap aninda tiimiiniin 6denmis
olmasi gerekmektedir. Bu baglamda m.484/2 uyarinca ‘‘hamiline yazili pay senedi
¢tkarilabilmesi i¢cin pay bedellerinin tamamin odenmis olmasi gerekmektedir.’’
Dolayisiyla anonim sirkette hamiline yazili pay senetlerini iktisap etmesinde zaten bu
sart saglanmis durumdadir. Bu sart mantiken ancak nama yazili pay senetleri ile senede

baglanmamis paylar bakimindan mevcuttur.’*

3.1.1.4.6. ivaz Karsihginda iktisap Durumu

TTK m.379 gercevesinde anonim sirket tarafindan yapilacak iktisaplarin ivazl
olmas1 gerekmektedir.’®> Bu diizenleme anonim sirketin kendi paym iktisap etmesi
durumundaki genel kosullardir. Ivazsiz iktisap durumu igin kanun koyucu m.383’te
ayr1 bir durum Ongérmiistiir. Buna gore, sirket tamami 6ddenmis paylari ivazsiz bir

sekilde iktisap edebilmektedir.

Esasinda ivazli ve ivazsiz iktisap hususu kosuldan ziyade iki farkli durumu
ifade etmektedir. Dolayistyla m.379 cergevesinde anonim sirketin kendi payini iktisap
etmesi durumunda ivaz bir kosul degildir. Zira iglemin ivazli olmas1 durumunda ilgili

hitkkme tabi olunacaktir.

Buradan hareketle ivaz meselesi bir kosulu degil, durumu ifade etmektedir.
Nitekim m.379/3 hiikmiinde finansal sart Ongoriilmiistiir. Dolayisiyla sirketin
hiikiimde zikredilen sart1 saglamasi gerekmektedir. Ancak ivaz durumu saglanmasi bir
kosul degildir. Islem ivazli ise ilgili hiikkmiin uygulanacaginin ifadesidir. Ote taraftan
iktisap ivazsiz olmasi durumu, m.383’e tibi olusu ifade etmektedir. Bu baglamda
anonim sirketin kendi payini iktisap etmesi durumunda iktisap ivazli oldugunda baska

bir durum ivazsiz oldugunda baska bir durum 6ngoriildiigii kanisindayiz. Dolayisiyla

303 Celikyurt, a.g.e., s.112. Capa, a.g.e., s.47. Turan, a.g.c., s. 40.
304 Celikyurt, a.g.e., s.112. Capa, a.g.e., s. 47. Turan, a.g.c., s. 38.
395 Capa, a.g.c., s. 48.

95



sirketin kendi payini iktisap etmesinde biz ivazi bir kosul olarak gérmiiyoruz. Iktisabin

ivazli ve ivazsiz yapilmasini iki farklt durum olarak tasnif etmeyi dogru buluyoruz.

3.1.1.4.7. Sirketin Tek Pay Sahibi Olmama Kosulu

Yukarida degindigimiz {izere anonim sirketin en az bir adet pay sahibinin
bulunmasi gerekmektedir. Bulunacak olan pay sahibinin ise sirketin kendisi olmamasi
gerekmektedir. TTK m.338/1’de anonim sirket kurulmasi i¢in en az bir kurucunun
varlig1 aranmaktadir. TTK m.338/3’te anonim sirketin, tek basina pay sahibi olacak
sekilde paylarini iktisap edemeyecegi ve ettiremeyecegi hiikiim altina alinmistir. Capa,
“ettiremez’ ibaresiyle yavru sirket ile kendi adina ve sirket hesabina hareket eden
iciincii kisilerin bu kapsama dahil oldugunu’* hakl olarak ifade etmistir.°® Turan ise
“‘sirket, tek pay sahibi olacak sekilde gecici olarak dahi kendi paylarini iktisap
edemeyecegini’’ ifade etmistir.’*’ Dolayisiyla anonim sirket kendi paylarm iktisap

etmesi durumunda tek pay sahibi konuma gelmemesi gerekmektedir.

3.1.1.4.8. Yedek Ak¢e Ayirma Kosulu

TTK m.520°de ‘‘sirket iktisap ettigi kendi paylari bakimindan iktisap

29

degerlerini karsilayan tutarda yedek akce ayirmast gerektigi’ diizenlenmistir.
Dolayisiyla anonim sirket kendi payini iktisap edebilmesi i¢in, iktisap degeri tutari
kadar yedek akg¢e ayirmasi gerekmektedir. Sayet sirketin boyle bir finansal durumu
yok ise iktisap islemini gerceklestirmemesi gerekmektedir.’®® Turan, m.520 ile
m.379/3 deki net aktif hiikmiintin birlikte ele alinmasi gerektigini ifade etmistir. Yazar
bubaglamda, ‘‘sirket tarafindan iktisap edilecek bedelin ¢ikariimasindan sonra ortaya

¢tkan net aktifin belirlenmesinde m.520 uyarinca yedek akgelerin de hesaba katilmasi

gerektigini’’ ifade etmistir.?%

396 Capa, a.g.e., s. 48.
397 Turan, a.g.e., s. 43.
308 Tekinalp, (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 662.
39 Turan, a.g.e., s. 39.
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3.1.1.5. Halka Acik Sirketler Bakimindan Paylarin iktisab1 ve Rehni

I1.22.1 Teblig m.5/1 uyarinca halka agik sirketin yonetim kurulu tarafindan geri
alim programinin hazirlanmasi gerekmektedir. Geri alim programinin genel kurul
tarafindan onaylanmasiyla iktisap yetkisi verilecektir. Dolayisiyla kural olarak halka
acik anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi geri alim programi dahilinde
yapilacaktir. Iktisabin geri alim programi dahilinde yapilmasi durumunda ortaklarin
bilgilendirilmesi saglanmaktadir. Keza bu sayede kamu aydimlatilmis olmaktadir.?!
Teblig m.5/1 uyarinca yonetim kurulu tarafindan mezkur yetkinin delege

edilebilecektir.

Teblig m.2/2°de “‘bagl sirketin, ana sirket paylarini iktisap etmesi durumunda
teblig hiikiimlerinin uygulanacag:’’ belirtilmistir. Bu baglamda anonim sirket
paylarinin bagl sirket tarafindan geri alimi miimkiindiir. Teblig m.5/2 uyarinca *‘ana
sirketin genel kurulunda programin onaylanmasi: gerekmektedir. Bagh sirket ana
ortaligin geri alim programina katilabilmesi i¢in bagh sirketin yonetim kurulu bu
yonde bir karar almasi gerekmektedir.”> Teblig m.5/2°de “‘bagh sirketin halka a¢ik
anonim sirket olmast durumunda programin bagh sirket genel kurulunda ayriyeten
onaylanmasi gerektigi’’ diizenlenmistir.’!! Teblig m.21°de “‘iktisap baglaminda
hazirlanacak geri alim programina yonelik esaslar paylarin rehin kabul edilmesinde

uygulanacag’’ diizenlenmistir.>!?

Geri alim programinin, Teblig 7.maddesine gore; ‘‘halka agik anonim sirket
bakimindan genel kurul tarafindan onaylanmasi geri alim programinin siiresi paylari
borsada islem goren sirketler icin azami ii¢ yil olarak belirlenmistir.”” Teblig m.7’de
“paylart borsada islem gormeyen gsirketler icin ise azami bir yil olarak’
diizenlenmistir. Goriildiigli izere SPKrl ikincil diizenlemesi neticesinde halka acik
anonim sirket geri alim siiresi, halka kapali anonim sirketler arasinda

farklilastirilmigtir. '3 Bu siireler azami siireler olup daha kisa siireligine geri alim

310 Giindiiz, a.g.e., s.136

31 Giindiiz, a.g.e., s.147, Giindiiz; bagl ortakligin halka acik olmamast durumunda salt bagh ortakligin
yonetim kurulunun karar vermesinin yeterli olmamast gerektigini ifade etmistir. Yazar, bu durumda
bagl ortaklik genel kurulunun saf disi birakildigini ifade etmistir. Giindiiz, bagli ortakligin geri alima
katilabilmesi icin ortakligin genel kurulu tarafindan yonetim kurulunun yetkilendirilmesi gerektigini
ifade etmistir.

312 Turan, a.g.e., s. 130.

313 Giindiiz, a.g.e., s. 138.
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programi Ongoriilebilmektedir. S6zgelimi geri alim programinda 10 aylik siire
ongoriilebilecektir.’'* Tebligin 7.maddesi uyarinca ii¢ yillik program siiresi bes yila

kadar uzatilabilmektedir.?!?

3.1.1.5.1. Halka Acik Sirketler Bakimindan Paylarin Rehin veya

iktisabina Yonelik Stmirlamalar

Halka agik sirketlerin iktisaplari bakimindan Geri Alinan Paylar Tebligi
cergevesinde sinirlamalar bulunmaktadir. Bu baglamda %10°luk iktisap siniri
haricinde bagkaca sinirlamalar mevcuttur. Teblig m.9/2’ye gore; ‘‘paylart borsada
islem goren anonim girketler geri alim yapacag paylarin borsada iglem goriiyor
olmasi gerekmektedir.”” Ek olarak, ‘‘paylarin borsada islem gordiigii pazarda geri
alimin yapiimasi gerekmektedir.”’ Buna karsin, Teblig m.6/2’de paylar1 borsada islem
gormeyen anonim sirketlere yonelik diizenleme getirilmistir. Buna gore; “‘geri alim,
pay sahiplerine goniillii pay alim teklifi yapmak suretiyle gerceklestirilecektir.”” Bu
sekilde yapilacak geri alim yontemi Teblig m.9/2 uyarinca ‘‘Kurulun izninin alinmasi

durumunda paylar: borsada islem géren sirketlere uygulanabilecektir.’’3'®

Teblig m.10 uyarinca ‘‘aciklanmasi ertelenmis icsel bilginin®'” varligi soz
konusu ise kural olarak geri alim ve satim yapilamayacaktir.”'® Geri alima yonelik
diger yasakli durum ise sermaye artirim kararina yoneliktir. Buna gore Teblig m.10/2
uyarinca esas sermaye sistemini benimseyen sirketlerin sermaye artirimina yonelik
genel kurul karar tarihinden islemlerin tamamlandig tarihe kadar geri alim ve satim
islemleri yapilamamaktadir. Kayith sermaye sistemini benimseyen sirketler ise
sermaye artirimina yonelik yonetim kurulu karar tarihinden islemlerin tamamlandigi

tarihe kadar geri alim ve satim islemleri yapilamamaktadir. Diger bir yasakli durum

314 Turan, a.g.e., s. 129.

315 Paya doniistiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araci ihracinda ilgili sermaye
piyasas1 aracinin vadesine kadar uzatilabilir. Ancak bu hiikmiin uygulanabilmesi i¢in ana ortakligin
calisanlarina yonelik pay edindirme amacinin bulundugu geri alim programinin varlig1 gerekmektedir.
Bagli ortaklik calisanlari i¢in de bu hiikiim uygulanmaktadir.

316 Celikyurt, a.g.e., s. 114.

317 fesel bilgiye yonelik ayrinti i¢in Ozel Durumlar Tebligi bkz.

318 (Teblig m.17/1 uyarinca aract kurumlara yonelik durum istisnadir. Keza Teblig m.17/2 uyarinca geri
alim yetkisinin genis yetkili aract kuruma devredilmesi durumu istisnadir.)
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ise Teblig m.11/3 uyarinca paylarin ilk halka arz edildiginde geri alim

yapilamamasidir.

3.1.1.6. iktisap Kosullarinn istisnalari

Anonim sirket, kendi payin iktisap ederken cesitli durumlarda istisnalardan

faydalanarak, bazi kosullara tabi olmaksizin iktisap gerceklestirebilmektedir.

3.1.1.6.1. Yetkilendirme Kararina Yonelik istisna

Cesitli durumlarda m.379°da 6ngoriilen kosullara gerek olmadan sirket kendi
paylarini iktisap veya rehin kabul edebilmektedir. Bu baglamda m.381 hiikmii, genel
kurul tarafindan yonetim kurulunun yetkilendirilmesine yonelik kosulun istisnasini
diizenlemektedir. TTK m.381/1°e gore; sirket yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak
icin yetkilendirme iglemi yapilmamis olsa dahi kendi paylarini iktisap edebilir.
Gorildigi tizere kanun koyucu, istisnai olarak yetkilendirme islemi olmaksizin sirkete
iktisap etme yetkisi vermistir. Yakin ve ciddi kayip hususuna; sirket kontroliiniin el
degistirmesi, sirket paylarinin ciddi diismesi, borsada ani diisiis 6rnek verilebilir.3!
Ifade etmek gerekir ki yakin ve ciddi kayip genel bir kavramdir. Dolayisiyla somut

olaym ozelliklerine belirlenmesi gerekmektedir.

Ogretide m.381’¢ gdre anonim sirketin yapacag iktisap durumunda
m.379°daki hangi sartlardan muaf olunduguna yonelik tartigmalar mevcuttur.
Tekinalp, yakin ve ciddi kayip meselesine biiyiik onem atfederek, yetkilendirme
kosuluna uymaksizin, %10’luk simira takilmaksizin ve m.379 daki diger kosullara
uymadan iktisabin miimkiin oldugunu ifade etmektedir.**® Capa, m.379 deki tiim
sartlardan muaf olunmadigini salt yetkilendirme hususundan muaf tutuldugunu ifade
etmistir.’?! Turan, m.381 ’in lafzindan tiim kosullardan muaf olunabilecegi yonde ifade

bulunmadigin ve salt yetkilendirme sartindan muaf olundugunu ifade etmistir.*??

319 Turan, a.g.e., s. 33.

320 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 118.

321 Capa, a.g.c., s. 50. Aym goriiste, Celikyurt, s. 115.
32 Turan, a.g.e., s. 31.
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Tekinalp tarafindan “‘yakin ve ciddi kaybt hususuna dikkat c¢ekilmesi’’
kanimizca dikkate sayandir. Zira dyle durumlar ortaya cikabilir ki sirketin bilhassa
%10’luk iktisap sinirina takilmaksizin (tek pay sahibi olmamasi kosuluyla) paylarini
iktisap etmesi gerekebilir. Hakikaten yakin ve ciddi kayip durumunda sirketin
m.379°daki kosullara uymaksizin kendi paylarini iktisap edebilmesi gerekir. Ancak
m.381°deki “‘genel kurulun yetkilendirmeye iliskin karart olmadan da iktisap
edebilir’’ ifadesinden s6z konusu istisnanin salt yonetim kurulunun yetkilendirmesi
kosuluna iligskin oldugu aciktir. Zira bu hiikiimde 6ngoriilen muafiyetin amaci sirketin
zaman kazanmasina yonelik diizenlendigi m.379 ve 381 hiikiimlerinden kendisini belli
etmektedir.’>* Diger bir anlatimla yakin ve ciddi bir kaybin 6nlenmesi i¢in genel
kurulun toplanmasi ve bu yonde karar alinmasi zaman alic1 bir durumdur. Hele ki
sirket; halka acik ise bu husus daha da zaman almaktadir. Dolayisiyla kanun
koyucunun bir kolaylik tantyarak sirkete zaman kazandirmak suretiyle sirketi ciddi
kayiplardan korumaya calistigt kanaatindeyiz. Bilhassa, sirkete hakimiyetin el
degistirmesi durumu yakin ve ciddi kayip ihtimali olabilmektedir. Tekinalp tarafindan
ileri siiriilen goriisiin®>* haklihig1 burada kendisi agik¢a gdstermektedir. Zira bu tiir
durumlarda sirket, m.379’daki kosullar yerine getirmeden paylarini iktisap edebilmesi
olmasi gereken hukuk bakimindan oldukga isabetli olsa da var olan hukuk (de lege
lata) bakimindan bu goriisiin benimsenmesi olanaksizdir. Nitekim kanunun lafzi

agiktir.

3.1.1.6.2. Halka Acik Sirketler Bakimindan Yetkilendirme Kosulunun

Istisnasi

Halka agik sirketler bakimindan Teblig m.5’te yakin ve ciddi kayba yonelik iki
durum belirtilmistir. Belirtilen bu iki durumda yakin ve ciddi kaybin var oldugu kabul
edilecektir. Bu iki durum; ‘‘sirket paylarimin giinliik agwrliklt ortalama fiyatinin
yonetim kurulu karar tarihinden onceki son bir ayda, nominal degerinin altinda
seyretmesi veya Yiizde yirminin iizerinde deger kaybetmesidir.”’ S6z konusu bu iki

durum, ornekleyici olup ciddi ve yakin kayip durumu bu iki halden ibaret degildir.

323 Ayni1 goriis icin bkz. Capa, a.g.c., s. 50.
324 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuku, s. 118.
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Ancak Teblig m.5/6’da “‘ciddi ve yakin kayip halinin zikredilen iki durumdan farkl

bir olguya dayanmas: durumunda kuruldan izin alinmas: gerektigi belirtilmistir.>®

Yetkilendirme karar1 olmaksizin iktisaba izin veren istisnai hiikiim olan
m.381/2 ile birlikte yonetim kuruluna yonelik esasen bir denetim mekanizmasi
Ongorilmiistiir. Soyle ki yonetim kurulunun iktisap neticesinde ilk genel kurula bilgi
vermesi gerekmektedir. Verilecek bilgilerin kapsamini,; a-iktisabin nedeni ve gayesi,
b-iktisaba konu pay adedi, c-paylarin itibari degerinin toplamlari, d-iktisaba konu
paylarin sermayenin ne kadarlik kismina tekabiil ettigi, e-pay alim bedeli, f-odeme
kosullarina yoneliktir. GoOrildigi tlizere yonetim kurulu tarafindan agiklanmasi
gereken bu hususlar iktisaba yonelik denetimi amaglamaktadir. Yonetim kurulu
tarafindan genel kurula bilgi verilmesinin iki temel sebebi vardir. Bunlardan ilki
normal sartlarda yetkilendirme karar1 olmadan bdyle bir islem yapamiyor olmasidir.
Digeri ise yakin ve ciddi kayip kavraminin soyut, genis olmasi sebebiyle buna yonelik
yapilan iktisap isleminin hesap verilebilir niteliklerde olmasin1 saglamak oldugunu

diistinmekteyiz.

Yetkilendirme karar1 olmaksizin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in halka
acik anonim sirket paylarinin borsada iglem goriiyor olmasi gerekmektedir. Zira Teblig
m.6/1°de paylar1 borsada islem géormeyen sirketlerin yetkilendirme karar1 olmaksizin
iktisap islemi yapamayacagi diizenlenmistir. Keza bu sirketlerin yavru sirketleri de ana
sirketten yetkilendirme karar1 olmaksizin iktisap islemi yapamayacaktir. Paylar
borsada islem gormeyen sirketlerin yetkilendirme istisnasindan yararlanamamasi
durumunun altina yatan sebebi 6gretide Turan ele almistir.*?® Yazar, *“borsada islem
goriilmemesi sebebiyle pay bedellerinde ani diisiisler olmamasi sebebiyle béyle bir
diizenleme yapildiginy’’ ifade etmistir. **” Yazar, ‘‘salt yakin ve ciddi kaybin borsada
ani diististen ibaret olmadigint ve bu yéniiyle mezkur diizenlemeyi isabetli
gormedigini’’ belirtmistir.>*® Hakikaten halka kapal1 sirketler bakimindan yakin ve

ciddi kaybin Onlenmesi bakimindan iktisap yapilabiliyor iken, borsada islem

35 Celikyurt, a.g.e., s. 117.
326 Turan, a.g.e., s. 36.
327 Turan, a.g.e., s. 36.
38 Turan, a.g.e., s. 36.
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goriilmemesi sebebiyle bu istisnadan yararlanilmamasinin mantiki dayanagi

bulunmamaktadir.

Paylar1 borsada iglem goren sirketler ise, Teblig m.5/4 uyarinca yetkilendirme
karar1 olmaksizin geri alim yaparken kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerine uymalari
gerekmektedir. Tebligin aynt maddesinde yavru sirketin bu sekilde ana sirket paylarini
iktisap etmesinin 6nii kesilmistir.>?° Yavru sirketlere iliskin getirilen bu diizenleme ise

ogretide Turan tarafindan *‘istisnamn istinas:’’ olarak adlandirilmistir.>*°

Ozetle paylar1 borsada islem goren anonim sirketler, yakin ve ciddi tehlike
baglaminda yetkilendirme karar1 olmaksizin geri alim yapabilmesine olanak
taninmustir. Fakat girketin, yavru sirketleri bu istisna kapsaminda geri alim yapamaz.
Keza paylar1 borsada islem gormeyen sirketler yakin ve ciddi tehlike baglaminda
yetkilendirme karar1 olmaksizin geri alim yapamadig1 gibi yavru sirketlerde bu sekilde

geri alim yapamaz.*’!

3.1.1.7. TTK m.382 Uyarinca istisnai iktisap

Kanun koyucu m.382°de bes tahdidi durum Ongormiistiir. Hiikiimde
“‘Ongoriilen durumlardan birinin varligi halinde m.379’daki kosullarin saglanmasina
gerek olmaksizin sirket paylari iktisap edilebilecegi diizenlenmistir. Buna gore; © ‘Esas
veya ¢ikarilmig sermayesinin azaltilmasina iliskin 473 ild 475 inci madde hiikiimlerini
uyguluyorsa ve kiilli halefiyet kuralimin geregiyse m.379 daki kosullar saglanmadan
sirketin kendi paylarini iktisap edebilecegi hiikiim altina alinmistir. Ek olarak bir
kanuni satin alma yiikiimiinden doguyorsa, bedellerinin tiimii odenmis olmak sartiyla
ve cebri icradan, bir sirket alacagimin tahsili amacina yonelikse m.379 daki kosullar
saglanmadan sirket kendi paylarini iktisap edebilecektir.’’ Son olarak sirket, menkul
kiymetler sirketi ise m.379’daki kosullar saglanmadan sirket kendi paylarini iktisap

edebilecegi hiikiim altina alinmastir.

TTK m.382’de sayilan tahdidi bu bes durumda m.379°daki sartlarin

hicbirisinin tatbik edilmeyecegine veyahut tatbik edilecek ise hangisinin tatbik

3 Celikyurt, a.g.e., s. 116-117.
330 Turan, a.g.e., s.35.
3! Turan, a.g.e., s. 35.
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edilecegine yonelik tartismalar mevcuttur. Turan, m.379°daki kosullarin
aranmayacagim ifade etmistir. 3** Yazar, m.520°deki yedek akge sartinin ise
gecerliligini korudugunu ifade etmektedir.*** Tekinalp, m.382 'deki durumlart mutlak
istisna olarak addetmekte ve herhangi bir kosula baglh olmaksizin iktisabin
gerceklestirilebilecegini ifade etmistir.>3* TTK m.382’nin lafzina bakildigina agik bir
sekilde m. 379°daki kosullara bagl kalinmaksizin iktisap edilecegi anlasilmaktadir.
Ancak bu yorumun m.379’daki sartlar ile sinirli kalmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla
m.379’un igerisinde bulunmayan m.520’de Ongoériilen yedek akce sarti varligim
korumaya devam etmelidir.*** Zira m.520°deki kosul m.379’dan bagimsiz, genel ve
emredici niteligi haizdir.

Halka agik sirketler bakimindan ise istisnalar I1.22.1 Teblig m.16/1’de
diizenlenmistir. Istisnai durumlar m.382-383’e paralel olarak diizenlenmistir. Ek
olarak SPK m.24 uyarinca ayrilma hakki ve azinlik haklarinin korunmasina yonelik
olarak alinmig bir Kurul veya mahkeme karar1 neticesinde elde edilmesi durumunda
istisnadan yararlanilacagi diizenlenmistir. Bu baglamda Teblig m.16/1°de diizenlenen
istisnai hallerin m.5-6’daki yetkilendirme ve m.9’daki iktisap sinirlamalarina tabi

olmayacaktir.

3.1.1.7.1. Esas veya Cikarilmis Sermayesinin Azaltilmasina Yonelik

Iktisap Durumu

Genel anlamda pay sahiplerinin anonim sirkete getirdigi malvarligina sermaye
denilmektedir. Esas sermaye; esas sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerin
esas sOzlesmesinde belirtilen sermayedir. Cikarilmis sermaye ise kayitli sermaye
sistemini benimsemis anonim sirket sermayesidir.>*® TTK m.382/a hiikmiinde ‘sirket
esas veya ¢ikarimis sermayesinin azaltiimasina iligkin 473 ila 475 inci maddeler
uygulaniyorsa, m.379°daki kosullara bagl olmaksizin iktisap edilebilecegi’’

diizenlenmistir. Halka acik sirketler bakimindan ayni istisnai durum Teblig m.16/1-

332 Turan, a.g.e., s. 121-122.

33 Turan, a.g.e., s. 121-122.

334 Tekinalp, a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I, s. 121.
335 Turan, a.g.e., s. 122.

336 Moroglu, a.g.e., Sermaye Artirimu, s. 1-10.
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a’da diizenlenmistir. Diizenleme uyarinca sirket paylarinin 6denmis veya ¢ikarilmisg
sermayenin azaltilmasi ¢ercevesinde, elde edilmesi durumlarinda sirketler veya bagh

sirketleri, m.5-6’daki yetkilendirme ve m.9’daki iktisap sinirlamalarina tabi

degildir.>*’

3.1.1.7.2. Kiilli Halefiyet Durumu

TTK m.382/1-b gercevesinde kiilli halefiyet ilkesinin s6z konusu ise bu ilkenin
geregi olarak anonim sirketin kendi paym iktisap etmesine yonelik m.379’daki
kosullardan istisna tutulmustur. Bu baglamda kiilli bir devralma durumunda
devralinan sirkette devralan sirketin paylar1 var ise muafiyet s6z konusu olacaktir.
Keza birlesilen sirkette kendi paylart mevcut ise muafiyet vardir. Ayni hususlar
boliinme ve miras intikali durumlarinda da gecerlidir. Halka agik sirketler bakimindan
Teblig m.16/1-b uyarinca sirket paylarinin kiilli halefiyet ¢cer¢evesinde elde edilmesi
durumlarinda sirketler veya baglh sirketler, m.5-6’daki yetkilendirme ve m.9’daki

iktisap sinirlamalarima tabi degildir.?¥®

3.1.1.7.3. Bir Kanuni Satin Alma Yiikiimii Durumu

TTK m.382/c’de ‘‘sirketin kendi paylarimi iktisabi; kanunen satin alma
yiikiimliiliigiinden kaynaklaniyor ise m.379 daki kosullara bagl kalmaksizin iktisap
edecegi’’ hiikim altina almmustir. Cesitli sebeplerden dolayr kanuni satin alma
yiikiimliiliigli s6z konusu olabilmektedir. S6zgelimi m.531 uyarinca anonim sirketin
hakl1 sebeple feshi davasinda kanuni satin alma durumu s6z konusu olabilmektedir.>*
Bu baglamda m.531°de hakli sebepler s6z konusu olmasi durumunda azinlik
tarafindan sirketin feshi davasi acilabilecegi hiikiim altina alinmistir. Hiikiimde
sitketin feshi yerine davacilara karar tarihine en yakin zamandaki payin gercek
degerini 6denmesi suretiyle sirketten ¢ikarilabilecegine dair karar verilebilecegini
ifade etmistir. Ek olarak uygun diisen baska bir ¢oziim yoluna gidilebilecegi de

hiikiimde diizenlenmistir. Belirtmek gerekmektedir ki kanun koyucu sirketin feshine

37 Celikyurt, a.g.e., s. 118. Giindiiz, a.g.e., s. 171.
38 Celikyurt, a.g.e., s. 118, Giindiiz, a.g.e., s. 176.
3% Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 122.
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karar verilmesi durumunu son care olarak gormektedir.**® Dolayisiyla hiikiimde
ongoriilen ¢dziim yollarindan birisi miimkiin ise sirketin feshine karar verilemez.>!
Zira sirketin devamu esastir. Goriildiigli iizere burada fesih yerine baska bir yol

bulunmasi baglaminda hakime takdir yetkisi verilmistir.>*?

Anonim sirketin hakl1 sebeple feshi davas1 baglaminda Tiirk hukuku ile Isvigre
hukuku arasinda farklilik bulunmaktadir. S6yle ki bizim hukukumuzda fesihten 6nce
denenecek ¢6ziim yolu bakimindan davacinin paylarinin gercek degeri iizerinden
devralinmasina yénelik dncelikli hiikiim var iken IsvBK m.736/2°de bdyle bir hiikiim
bulunmamaktadir. Mehaz kanunda makul bir ¢6ziim yolu bulunmasina yonelik takdir
yetkisi bulunmasina ragmen dogrudan bir ¢dziim Onerisi getirilmemistir.>** TTK
sistematiginde getirilen bu ¢6ziim Onerisi neticesinde sirkete kanuni satin alma

yiikiimliiliigii getirilmistir.>*

Anonim sirketin hakli sebeple feshi neticesinde davaci paylarinin karar tarihine
en yakin zamandaki gercek degeri iizerinden 6denmesi gerekmektedir. Genel hukuk
sistematigimizde dava tarihi esas alinirken goriildiigii lizere burada dogrudan karar
tarihi esas alinarak hiikiim kurulmaktadir. Keza genel hukuk sistematiginden farkli
olarak burada taleple bagliligin istisnas1 bulunmaktadir. Nitekim sirketin feshi talep
edilirken hakim bir baska ¢6ziim yoluna karar verebilmektedir.**> Bu baglamda kanuni
satin alma yiikiiml neticesinde istisnai iktisap yapilabilmektedir. Ancak yine de

m.520’deki mali sartlarin saglanmasi gerektigi kanisindayiz.

Halka agik sirketler bakimindan Teblig m.16/1-c uyarinca sirket paylarinin

kanuni satin alma yiikiimliiliigii ¢cer¢evesinde elde edilmesi durumlarinda kendisi veya

340 H, Gencer, Anonim Sirketlerde Azinlik ve Azinlik Haklari, Segkin Yayincilik, 2021, s. 168.

31 A, Erdogan, Anonim ve Limited Sirketlerin Hakli Sebeple Feshi Davasinda Hakli Sebep Kavrami ve
Hakli Sebebe Iliskin Yargi Kararlarmin Analizi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii s. 47.

32Tekinalp, a.g.e., Ortaklik Hukuku-11, s. 356. Ogretide Kilig, alternatif ¢éziim olarak béliinme yoluna
gidilebilecegini belirtmistir. F, Kili¢c ‘Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi Davasinda Alternatif Bir
Coziim Olarak Boliinme’ Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, 2017 s. 429.

33 F, Nomer Ertan, ‘Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi Davasi- TTK m. 531 Uzerine Diisiinceler’
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt:73, Say1:1, 2015, s. 423.

344 Celikyurt, a.g.e., s. 119.

35 A, Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Seckin Yaymcilik, 2012, s.73.
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bagl sirketleri, m.5-6’daki yetkilendirme ve m.9’daki iktisap sinirlamalarina tabi

degildir.34

3.1.1.7.4. Bedellerinin Tiimii Odenmis Olmak Sartiyla ve Cebri Icradan,

Bir Sirket Alacaginin Tahsili Amacina Yénelik iktisap Durumu

TTK m.382/1-d hiikmiinde istisnai bir bagka durum diizenlenmistir. Anonim
sirkette pay sahibi, kural olarak sirkete borclanabilmektedir. TTK m.358 uyarinca
““pay sahipleri, sermaye taahhiidiinden dogan vadesi gelmis bor¢larini ifa etmedikce
ve girketin serbest yedek akgelerle birlikte kart ge¢mis yil zararlarimi karsilayacak
diizeyde olmadik¢a sirkete borglanamaz.’” Bu kosullar1 saglamig olan bir pay sahibi
sirkete bor¢lanabilmektedir. Bu baglamda sirkete bor¢lanan pay sahibinin bor¢larinin
tahsil edilmesine yonelik olarak sirket cebri icraya basvurabilmektedir. Cebri icra
neticesinde sirket kendi paylarmi iktisap edebilecektir. Bu durumda m.379’daki
kosullar yerine getirilmeden iktisap s6z konusu olacaktir. Sirketin alacagini tahsil
yonetimi agikga cebri icra oldugunu belirtmek gerekmektedir.**” Halka agik sirketler
bakimindan Teblig m.16/1-e uyarinca ‘‘sirket paylarinin cebri icradan veya mahkeme
karart ile sirketin alacaginin tahsili amacina yonelik elde edilmesi durumlarinda
sirket veya bagh sirketler, m.5-6daki yetkilendirme ve m.9’daki iktisap

sinirlamalarina tabi degildir.”3*8

36Celikyurt, a.g.e., s. 118. Giindiiz, a.g.e., s. 178. SPK m.23’de birtakim onemli nitelikte islemler
orneklendirilmistir. Hiikkiimde halka acik ortakliklarin birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir
degistirmesi, imtiyaz ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi
yatirimcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol acacak ortakligin yapisina iligkin temel islemler bu
Kanunun uygulanmasinda énemli nitelikte iglem sayilacagi belirtilmistir. SPK m. 24°e gore maddede
belirtilen onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy veren ve bu
muhalefeti tutanaga gegirten pay sahipleri, paylarint halka a¢ik ortakliga satarak ayrilma hakkina
sahip oldugu belirtilmistir. Hiikiimde halka agik ortaklik bu paylart pay sahibinin talebi iizerine,
Kurulca belirlenecek esaslara gore adil bir bedel iizerinden satin almakla yiikiimli oldugu
belirtilmistir. Gorildiigii tizere burada ortakliga kanuni satin alma yiikiimliliigii getirilmistir. Bu
hususlart diizenlemek iizere Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi ¢ikarilmistir. SPK
m.24 iin degisiklige ugramasiyla beraber ikincil diizenleme olan teblig ¢ercevesinde ortaklik diger pay
sahiplerine veya yatirnimcilara satisa konu paylart onerebilmektedir. (S, Karakug, Sermaye Piyasasi
Kanunu Madde 24’e Gore Ayrilma Hakki, Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Lisansiistii
Egitim Enstitiisii, Istanbul, 2023, s. 81. Giindiiz, a.g.e., s. 181-185.)

37 Capa, a.g.e., s. 60, Celikyurt, a.g.e., s. 123.

38 Celikyurt, a.g.e., s. 118.
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3.1.1.7.5. Menkul Kiymet Sirketinin Kendi Payim Iktisap Durumu

TTK m.382/1-e uyarinca ‘menkul kiymet sirketleri kendi paylarint m.379 daki
sinirlamalara tabi olmaksizin iktisap edebilecektir.”” Menkul kiymet isleriyle istigal
eden sirket bakimindan bu diizenleme getirilmistir. Burada sirket konular
cergevesinde paylarin alim satimini1 yapmak ve alis komisyonculugu yapilmak {izere
iktisap s6z konusudur. Kanun koyucu bu sirketlere ilgili diizenlemeyi getirerek bir
kolaylik tantmistir. I11.22.1. Teblig m.16/2°de ‘sabit sermayeli menkul krymet yatirim
sirketlerin geri alimda bulunmalart durumunda ise; bu Tebligin 5 ve 6 nci
maddelerindeki yetkilendirme esaslart ile 9 uncu maddesinin birinci fikrasindaki
stmrlama uygulanmayacagu belirtilmistir. 11.22.1. Teblig m.2/3 de geri alim tebliginin
degisken sermayeli yatirim sirketlerine ve paylarini nitelikli yatirimcilara arz eden

sirketlere uygulanmayacag:’’ ifade edilmistir.>*

3.1.1.8. Ivazsiz iktisap Durumu

TTK m.383/1’e gore anonim sirket, bedelleri 6denmis olan kendi paylarini
ivazsiz iktisap edebilmektedir. Sozgelimi, sirket kendi paylarmi bagislama veya
vasiyetname seklinde iktisap edebilir. Yavru sirket, ana sirketin paylarini ivazsiz
iktisap etmesi durumunda m.383/1 hiikkmii kiyasen uygulanacaktir. TTK m.379
baglaminda anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi ivazli iktisap iken
m.383’daki iktisap 1ivazsiz iktisaptir. Dolayisiyla ivazsiz iktisap durumunda
m.379’daki kosullardan muaf bir sekilde iktisap s6z konusudur. Nitekim Capa, sirkete
mali yiik getirilmemesinden dolay: béyle bir istisna getirildigini ifade etmistir.>>° TTK
m. 384’°e gore “‘iktisap sinirt %10 v asmast durumunda kiilli halefiyet kuralinin geregi
ve bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin
tahsili amacwia yonelik iktisap soz konusu ise iktisap edilen paylar, sirket icin

herhangi bir kayba yol a¢madan devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde

34 Capa, a.g.e., s. 62-63. Giindiiz, a.g.e., s. 192. Celikyurt, a.g.e., s. 124. Halka agik anonim ortakliklar
bakimindan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar Tebligi**® (II1-48.5) ¢ikarilmistir. Bu
tebligin 4.maddesinde sabit sermayeli ortaklik tanimlanmistir. Bu baglamda sozgelimi; gayrimenkul
sertifikasi, kira sertifikasi, 12 aydan uzun vadeli olmayacak vadeli mevduat ve katilim hesabi portfoyii
gibi isler yapan ortakhiktir. (I1I-48.5) Tebligin 38.maddesi uyarinca sabit sermayeli ortaklik
statiisiinden ¢ikarak degisken sermayeli ortakliga doniilebilmektedir.

30 Capa, a.g.c., s. 63.
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iktisaplarindan itibaren ii¢ yil igcinde elden ¢ikarilirlar.”” Hiikkim kanuni satin alma
yikiimliiliigliniin geregi iktisap ile m.383 uyarinca ivazsiz iktisap durumunda ayni
sekilde elden ¢ikarma yaptirimini ongormiistiir. TTK m.384 ile belirlenen durumlarda
yapilan iktisaplarin oran1 %10’u asmamas1 durumunda elden ¢ikarma yaptirimi s6z

konusu degildir.>!

3.1.1.9. Anonim Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi Durumunda

Ortaya Cikan Hukuki Sonuclar

Anonim sirket, kendi payini iktisap etmesi durumunda iktisaba konu paylarin
donmasi, paylarin elden ¢ikarilmasi ve paylarin itfasi gibi cesitli sonuglar ortaya

cikmaktadir.

3.1.1.9.1. TTK m.379 ve 381’e¢ Uygun Iktisap Halinde Ortaya Cikan

Sonuclar

Anonim sirket, m. 379°daki sartlara uygun olarak kendi paylarini iktisap etmesi
durumunda iktisaba konu paylarin herhangi bir siire icerisinde elden ¢ikarilmasi
zorunlu degildir.>>> Nitekim elden cikarilmasmm gerektiren bir hiikiim kanunda
bulunmamaktadir. Capa, ‘‘béoyle bir zorunluluk éngériilmiis olsa idi %10 luk iktisap

kosulunun getirilmesinin bir anlamimn kalmayacagini’’ hakh olarak ifade etmistir.>?

So6zgelimi anonim sirket m. 379°daki sartlara uygun olarak %5’lik kendi payini
iktisap etmesinin akabinde bu paylar1 elden ¢ikarmak zorunda degildir. Bu iktisaba
miiteakip m.379’a uygun ve ek olarak 5°lik payini iktisap edebilecektir.?* Sirket kendi
paylarini iktisap ederken iktisap kosullarindan salt %10’luk kosuluna riayet etmeyerek
siirt agmasi durumunda sinir1 agsan kismi alti ay igerisinde paylart elden ¢ikarmasi
gerekmektedir. Bu sekilde elden ¢ikarma yapil(a)mamis ise m.386 uyarinca

sermayenin azaltilmasi yoluna gitmesi gerekmektedir. Dolayisiyla diger iktisap

3! Turan, a.g.e., s. 49.
352 Turan, a.g.e., s. 45.
333 Turan, a.g.e., s. 70.
334 Celikyurt, a.g.e., s. 110.
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kosullar1 saglanmamuis ise iktisap sinir1 %10’un altinda olsa dahi paylarin elden

cikarilmasi gerekmektedir.?>

AB Hukuku 77/91 sayili yonerge m.60’da sirket kendi paylarimi iktisap
ederken esit islem ilkesine uygun hareket etmesi gerektigi ayrica diizenlenmistir.
Ancak TTK iktisaba yonelik dogrudan bdyle bir hiikmii m.379’a eklememistir. Fakat
esit iglem ilkesi genel bir ilke olmasindan dolay:1 sirket, iktisap ettigi paylarin
devrederken m.357 cercevesinde esit islem ilkesine uygun hareket etmesi
gerekmektedir.*® Nitekim m.391/1-a uyarinca sdz konusu ydnetim kurulu kararinin

butlan1 giindeme gelecektir. >’

Halka agik sirketler bakimindan I1.22.1 Teblig m.19/1°de “‘geri alinan paylar
ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylarin siiresiz olarak elde tutulabilecegi
belirtilmistir. Dolayisiyla ilgili hiikiim uyarinca teblig hiikiimleri ¢ercevesinde geri
alinan paylarmin nominal degeri, daha 6nceki alimlar dahil sirketlerin 6denmis veya
¢ikarilmig sermayesinin yiizde onunu agmayan ve kar dagitimina konu edilebilecek
kaynaklarin toplam tutarin1 ge¢memesi durumunda paylar siiresiz olarak elde

tutulabilecektir.””38

3.1.1.9.2. TTK m.380 Kanuna Kars: Hile

Sirketin, iktisap kosullarimi yerine getirmeksizin tglincii kisiler vasitasiyla
kanunu dolanarak hareket etmesi gayet olasidir. Kanun koyucu bu nedenle ‘‘kanuna
karsi hile’” baghigini tasiyan 380.maddeyi diizenlenmistir. Madde basligindan
anlagilacagi tlizere s6z konusu hiikiim kanuna karst dolanma ihtimaline binaen

getirilmistir.

TTK m.380/1°de sirketin, kendi paylarint kazanim gayesiyle iigtincii kisilere
konusu avans, 0diing veya teminat verilmesi olan hukuki islemleri batil kabul
edilmistir. Bu hiikiim sirketin kendi payin iktisap etmesine yonelik kosullarin tatbik

edilmesine ve sirketin malvarliginin korunmasina fayda saglamaktadir. Kanun koyucu

3% Turan, a.g.e., s. 45-46.

36 Yildiz, a.g.e., s. 162.

37 Capa, a.g.c., s. 71. Celikyurt, a.ge. s. 125.
38 Giindiiz, a.g.c., s. 208.
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m.380/1°de butlan yaptirimina istisnalar getirmistir. Kuralin birinci istisnast sirket
konusunun kredi ve finans olmasindan dolay1 s6z konusu istisna getirilmistir.>>° Diger
istisna ise ¢alisanlara yonelik ve ydnetim politikalar1 geregince getirilmistir.>®° Istisnai
islemlerin kanuni ve esas sdzlesmesel yedek akge hiikiimlerini ihlal ederse veya m.519
ve m.520°deki iktisap meblag1 kadar ayrilmasi gereken yedek akcenin ayrilmasi
mimkiin degilse gegersiz olacagi hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla m.380/1°de
istisnai hiikiimler sirketin malvarliginda kanuni olarak mevcut olmasi gereken

akgelere zarar veriyor ise yine yapilan islemler gegersiz kabul edilmistir.>®!

3.1.1.9.3. TTK m.379 ve m.381’e Aykiri iktisap

TTK 385.maddesi uyarinca m.379-381’e aykir1 iktisap s6z konusu olmasi
durumunda paylarin iktisap tarihinden en ge¢ alt1 ay icerisinde elden ¢ikarilacaktir.
Hiikiimde rehin kabul edilen paylarin ise kabul tarihinden itibaren en gec alti ay

icerisinde lizerlerindeki rehinlerin kaldirilacagi diizenlenmistir.

Bilinmelidir ki m.379’un gerek¢esinde aykiri iktisap halinde pay ve rehinlerin
kaderine yénelik bilingli bir sekilde yer verilmedigi ifade edilmistir.’®> Capa,
“iktisabin gegerli oldugunu ve alti ay igerisinde elden ¢ikarma igleminin yapilmasi

’

gerektigini’’ ifade etmistir.’®3 Yazar, “‘her iki tarafin kanuna aykirihigr bilmesine
ragmen iktisabin soz konusu olmasi durumunda butlanin giindeme gelecegini’’ ifade
etmistir.®** TTK m.381 hiikmii yakin ve ciddi kaybin varhigimi aramaktadir.
Dolayisiyla boyle bir durum mevcut degilken yetkilendirmesiz iktisap durumunda

paylar alt1 ay igerisinde paylari elden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu sekilde elden

359 Buna gore; kredi ve finans kurumlarinin isletme konulari icine giren islemler butlan yaptrimindan
etkilenmeyecektiv.  Istisnai hiikiimden yararlabilmek icin finansal destek veren kredi ve finans
kurumlardan olmak gerekmektedir.

M, Giirel, Anonim Sirketin Kendi Paylarinin iktisab1 Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi, Doktora
Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2014, s. 216.

30 Buna gore; sirketin veya onun bagh sirketlerinin ¢alisanlarina, sirketin paylarini iktisap
edebilmeleri icin, avans, odiing ve teminat verilmesine iliskin hukuki iglemlerdir.

31 Turan s. 92-97, Buna gore; sirketin, kanuna ve esas sézlesmesine gore ayirmak zorunda bulundugu
yedek akgeleri azaltiyor veya 519 uncu maddede diizenlenen yedek akgelerin harcanmalarina iliskin
kurallart ihlal ediyor ve sirketin 520 nci maddede ongoriilen yedek akgeyi ayirmasina imkan
birakmiyorsa, gecersizdir.

362 TTK m. 379 Gerekge.

363 Capa, a.g.c., s. 75.

34 Capa, a.g.c., s. 75.
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¢ikarma yapilamamis ise m.386 uyarinca sirketin sermayenin azaltilmasi yoluna
gitmesi gerekmektedir.?%

TTK m.385’te elden ¢ikarma yaptirnmi m.379 ila 381°e¢ aykir1 iktisap

(AP

durumunda Ongdrilmiistiir. Turan, ‘‘ila’’ ibaresini hakli olarak elestirmis ve bu

(X

ibarenin ‘‘ile

29

olarak anlagilmas: gerektigini ifade etmistir.’® Yazar, kanunu
dolanmak maksadiyla {igiincii kisinin elindeki paylarin elden ¢ikarilmasi miimkiin
olmamas1 yahut {i¢iincli kisi paylar1 elden ¢ikarmamasi sebebiyle sermaye azaltma
karar1 alamayacagindan hareket ederek hakli bir goriis ileri siirmiistiir.’®” Kald: ki

m.380 uyarinca kanunu dolanmak maksadiyla yapilan islemlerin yaptirimi butlandir.

3.1.1.9.3.1. Paylarin Elden Cikaril(a)mamasi Durumunda Sermayenin

Azaltilmasi

TTK m.386’ya gore; 384 ve 385 inci maddeler uyarinca elden ¢ikarilamayan
paylar, sermayenin azaltilmasi yoluyla hemen yok edilir. TTK m.386 c¢ergevesinde
elden ¢ikarilmasina yonelik hiikiimlerin yerine getiril(e)memesi durumunda sirketin
hemen itfa yoluna gitmesi gerekmektedir. Bu baglamda paylarin nominal degerinin
diigiiriilmesi  yerine anonim sirketin pay sayisint azaltma yoluna gitmesi

gerekmektedir. Nitekim paylarin yok edilecegi m.386°da acikga belirtilmistir.>®8

Halka acik sirketler bakimindan aykiri iktisabin akibeti Teblig’de
belirtilmistir. Buna gére m.19/2 uyarinca aykir1 olarak geri alinan paylar, geri alim
tarihinden itibaren en geg¢ bir yil i¢inde elden c¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu siire
boyunca satilamayan paylar sermaye azaltimi suretiyle itfa edilecektir. Buna karsin
Teblig m.19/3’te m.16 uyarinca istisnai iktisap hallerinde iktisap sinirinin asilmasina
yonelik ayr1 diizenleme yapilmistir. Buna gbre m.19/3 uyarinca m.16’da diizenlenen
istisnai iktisap hallerinden 6denmis veya g¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi
cercevesinde iktisap veya rehin kabul edilen paylar (a-bendi) hari¢ olmak iizere geri
aliman paylarin sirketin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin ylizde onunu asan

kismi, herhangi bir kayba yol agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her haliikarda

365 Turan, a.g.e., s. 46.
36 Turan, a.g.e., s. 47.
37 Turan, a.g.e., s. 47.
38 Turan, a.g.e., s. 55.
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elde edilmelerinden itibaren ii¢ yil i¢cinde elden ¢ikarilacaktir. Bu siire zarfinda elden

cikarilmayan paylar, sermaye azaltimi suretiyle derhal itfa edilecektir.>%

Teblig m.19/3 hiikmiindeki iktisap sinirinin asilmasi durumunda hangi siirenin
uygulanacagi belirsizdir. S6yle ki m.19/3’te tebligin 16.maddesindeki a bendi harig
iktisap sinir1 asilmast durumunda {i¢ yillik elden ¢ikarilma siiresi tiim haller i¢in mi
gecerli olacaktir? Yoksa 16.maddedeki istisnai haller bakimindan mi1 gegerli olacaktir?
Nitekim teblig m.19/2’de aykir1 iktisap durumunda bir yil igerisinde geri alinan
paylarin yok edilecegi belirtilmistir. TTK m.385 ise m.379’a aykir1 iktisap durumunda
6 aylik elden ¢ikarma siiresi Ongormiistiir. Halka agik sirket i¢in bu islemlerin biraz
daha uzun siirmesi nedeniyle bir yil seklinde diizenlenmistir. Keza istisnai iktisap
hallerinde TTK m.384’te {i¢ yillik elden ¢ikarilma siiresi ongormiistiir. Bu baglamda
iktisap kosuluna aykiriligi diizenleyen teblig m.19/3’teki ii¢ yillik siire, m.16’daki

istisnai iktisap durumlarina yonelik oldugu kanisindayiz.>7°

3.1.1.9.4. Anonim Sirketin Kendi Payim iktisap Etmesi Durumunda Oy

Hakkinin Donmasi

Anonim sirketin kendi payini iktisap etmesi durumunda iktisaba konu paylarin
kullanimina yonelik m.389’da diizenleme yapilmistir. Buna gore; ‘‘anonim gsirketin,
bedelsiz olarak iktisap edilen paylar hari¢ kendi paylarini iktisap etmesi durumunda
iktisaba konu paylar hi¢chbir pay sahipligi hakki vermeyecegi’’ hiikkiim altina alinmigtir.
Bu baglamda anonim sirket, kendi paylarini iktisap etmesi durumunda iktisaba konu
paylarin getirdigi malvarliksal ve yonetimsel haklar1 kullanamayacaktir. Bu haklar
donmaktadir. Bu emredici hitkmiin varligi, sirketin kendi payin1 iktisap ederek iktisaba
konu paylarin getirdigi haklar1 kullanmasini engellemektedir. Boylelikle yonetim
kurulu tarafindan sirketin temsilcisi sifatiyla sirketin temel isleyisine miidahil olmasi
engellenmektedir. Anonim sirketin kendi paymi iktisap etmesi halinde tiim haklar
donmakta iken yavru sirketler bakimindan farkli bir diizenleme 6ngoriilmiistiir. TTK

m.389’a gbre yavru sirket tarafindan ana sirketin paylarinin devralinmasi durumunda

3% Giindiiz, a.g.c., s. 209.
370 Turan, a.g.e., s. 154. Giindiiz, a.g.¢., s. 210.
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yavru sirketin iktisabina konu paylara yonelik oy haklar1 ve oy hakkina bagli haklar

donmaktadir.*’! Dolayisiyla bu halde malvarliksal haklar donmamaktadir.

Her iki halde de haklarin donmas1 hali, iktisaba konu paylarin devrine kadar
devam etmektedir. Iktisaba konu paylarin devredilmesi durumunda donan haklar
coziilecektir. Dikkat edilmesi gereken diger nokta ise donma durumunun iktisabin
hukuka uygun ya da hukuka aykir1 hallerde de varligidir. Dolayisiyla iktisabin hukuka
uygun yahut hukuka aykiri yapilmasi donma durumuna etki etmemektedir. Her

haliikdrda donma kendiliginden gergeklesmektedir.?’2

TTK m.389 uyarinca bedelsiz pay alma hakki, donmadan etkilenmeyecektir.
Gerekgede bedelsiz paylarm pay sahipligi vermedigi acikca belirtilmistir.>”® Keza
m.389’da sirketin kendi paylarini iktisap etmesi durumunda iktisaba konu paylara ait

haklarin bedelsiz pay iktisab1 hakki haricinde kullanilamayacag agikca belirtilmistir.

Riichan hakki, yeni pay aliminda éncelik hakkidir.>”* Dolayisiyla esas sermaye
artinmi nedeniyle ¢ikarilan yeni paylar1 almada oncelik hakki olan riigchan hakkinin

kullanilamayacag1 agiktir.3”

TTK m.389 gerekcesinde sirketin inangli islem suretiyle genel kurul
toplantisinda kendisi temsil ettiremeyecegi 1fade etmistir. Keza bu sekilde temettii
alamayacagr gerekgede ifade edilmistir.’”® Burada 6rnekleme yapilmak suretiyle hem

yonetsel hem malvarliksal haklarinin engellenecegi belirtilmistir.

Ugiincii kisilerin kendi adina ve sirket hesabia hareket ederek sirket paylarini
iktisap etmesi durumunda yavru sirketin ana sirketten pay iktisap etmesi gibi
degerlendirilmeyecek  olup, sirketin kendi paymi iktisap etmesi gibi
degerlendirilecektir. Bu sebepten o6tiirii iclincii kisilerin kendi adina ve sirket hesabina
hareket ederek sirket paylarini iktisap etmesi hem yonetsel hem malvarliksal haklar

donacaktir.

M Yildiz, a.g.e., 5.168.

372 Capa, a.g.c., s. 85. Celikyurt, a.g.e., s.131.

33 TTK m.389 Gerekge, Tekinalp, a.g.c., Yeni Hukuk, s.123. Celikyurt, a.g.¢., s. 87.
374 K, Dindar, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2022, s.3.
375 Tekinalp, a.g.c., Yeni Hukuk s. 123. Pulasl, a.g.c., s.1793.

376 TTK m.389 gerekge.
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Halka acik sirketler bakimindan ise I11.22.1 numarali Teblig m.18/2’de
“‘sirketlerin elde ettikleri bedelsiz paylar dahil geri alinan paylari, kar pay: ve yeni
pay alma hakkr hari¢ hi¢bir pay sahipligi hakki vermeyecegi’’ belirtilmistir. Bagh
sirketlerin satin aldig1 ana sirketin paylarina ait oy haklar1 ile buna bagli diger haklar
kendiliginden donacagi tebligde diizenlenmistir. Teblig m.18/3 hiikkmiinde ‘‘haklarin
donmast hali, ancak paylarin sirketin veya bagh sirketin elinde bulundugu siireyle
simirlt  tutulmustur. Paylarin digiincii kisilere devri ile birlikte gsirketin haklar
kendiliginden dogacagi’’ tebligde belirtilmistir. Goriildiigli iizere paylarin {igiincii
kisilere devir edilmesi durumunda donan haklarin ¢dziilecegi acikga belirtilmistir.
Buradan c¢ikarilacak sonug; donma durumu, belirli olgularin ger¢eklesmesine kadar
devam edecegi ve dolayisiyla donmanin birtakim olgularin gergeklesmesine kadar ki
siire¢ bakimindan var olup gegici nitelikte oldugudur. Diger bir deyisle donan oylarin

bir daha higbir sekilde ¢oziilmemesi gibi bir genelleme yapmak dogru olmayacaktir.

3.1.1.9.4.1. iktisap Durumunda Oy Haklarinin Donma Sebepleri

Anonim sirket, kendi paym iktisap etmesi durumunda iktisap edilen paylar
bedelsiz pay iktisab1 haricinde pay sahipligi vermemektedir. Dolayisiyla oy haklari
donmamis olsa idi, yonetim kurulu tarafindan s6z konusu oylar genel kurulda
kullanacak idi. Bu durumda herhangi bir sirkete sermaye getirmeden yonetim kurulu,
pay sahipligi konumunda gibi hareket ederek sirketin temel isleyisine tesir etmis
olacaktir.>”” Nitekim yoneticiler, oylarmi sirket lehine mi yoksa kendi lehlerine mi
kullanacaklar1 mechuldiir. Bu belirsizlik ise sirketin, alacaklilarin ve pay sahiplerinin
zararinadir. Iktisaba konu oylarin donmasi ile sirket etkisizlestirilmis olacaktir.
Unutmamak gerekir ki yoneticiler bu konumu sirket, pay sahipleri ve alacaklilar lehine

kullanma ihtimali olsa dahi oylar donacaktir.

Anonim sirket kendi paymi iktisap etmesi durumunda ve yavru sirketin ana
sirketin paylarini iktisap etmesi durumunda oy hakkinin donmasinin gesitli sebepleri
bulunmaktadir. Oy hakkinin donmasimin temel sebeplerinden birisi; sirketin kendi

paylarini iktisap etmesi durumunda kendi kendisinin pay sahibi olmasindaki tenakuz

377 Celikyurt, a.g.e., s. 132-137.
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hususudur. Arslanli, sirket tarafindan iktisap edilen iktisaba konu paylarin, pay
sahipligi konumu bahsetmeyecegini ifade etmistir.’’® Tekinalp, sirket tarafindan
iktisap edilmesi durumunda sirketin pay sahibi sifati kazanamayacagini ifade etmistir.
Yazar, sirketin pay sahibi olarak pay defterine kayit edilmesinin pay sahipligi sifati
kazandirmayacag ve salt seffalik ilkesi baglaminda bir islev gordiigiinii ifade
etmistir.’”  Celikyurt, iktisap neticesinde oy kullamilmas: durumunun celigkili
oldugunu ve bu ¢eliski, sirketin kendi kendisinin maliki olmasindan kaynaklandigini’’
ifade etmistir.*3" Sirketin kendi kendisinin sahibi olmas1 mantiken miimkiin degildir.
Nitekim sirketi var edecek yahut ileriki donemde sirketin varligini siirdiirmeye devam
etmesi i¢in asgari bir kisinin bulunmasi gerekmektedir. Bu kisinin de bizatihi sirketin

kendisi olmas1 miimkiin degildir.

Sirketin kendi kendisinin tek basimna pay sahibi olabilmesi var olan hukuk
sistemimiz bakimindan da miimkiin degildir. Nitekim m.338/1 hiikmii anonim sirketin
kurulusu icin asgari sayiy1 diizenlemektedir. Hiikiimde kurulus i¢in en az bir pay
sahibine ihtiya¢ oldugu acikga belirtilmistir. Keza m.388/1°de sirketin kendi paylarini
taahhiit edemeyecegi hiikiim altina alinmistir. Sirketin kurulusu bakimindan asgari bir
pay sahibinin gerekli oldugu kanunda belirtilmistir. Kurulustan sonraki zaman dilimi
icin m.338/3’de sirketin tek pay sahibi olacak sekilde kendi paylarimi iktisap
edemeyecegini ve ettiremeyecegi hiikkiim altina alinmistir. Sirketin kendi payini iktisap
etmesi ya da ettirebilmesi i¢in kurulmus olmas1 gerekmektedir. Diger bir deyisle artik
hukuk diizeninde var olmus olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu hiikmiin kurulustan
sonraki doneme iligkin oldugunu aciktir. Bu baglamda sirketin kendi kendisini
kurabilmesi miimkiin olmadig1 gibi kurulustan sonra da tek basina kendi paylarinin

sahibi olmas1 hukuken miimkiin degildir.

3.1.1.9.4.2. iktisap Neticesinde Oy Hakkinin Donmasinin Sonuclari

TTK m.389 ¢ercevesinde anonim sirket kendi payini iktisap etmesi durumunda

iktisaba konu paylara ait haklar (bedelsiz pay iktisabi hari¢) sirkete herhangi bir pay

378 H, Arslanli, Anonim Sirketler-I, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1959, s. 130.
37 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 65-65.
380 Celikyurt, a.g.e., s. 136.
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sahipligi hakki vermemektedir. Bu baglamda yonetsel ve malvarliksal haklar
donmaktadir. TTK m.389 uyarinca yavru sirket, ana sirketin payimni iktisap etmesi

durumunda yonetsel haklar donmakta iken malvarliksal haklar donmamaktadir.®8!

TTK m.379/1°de iiclincii kisilerin kendi adina ve sirket hesabina hareket ederek
sirket paylarimi iktisap etmesi durumunda iktisaba konu paylara ait haklarin donacagi
hikkiim altina alinmistir. Belirtmek gerekir ki her ne kadar m.379’da bu durum
belirtilmese dahi ti¢iincii kisilerin kendi adina ve yavru sirket hesabina hareket
etmesi durumunda da ayni yavru sirketin ana sirket paylarini iktisap etmesine
yonelik hiikiimlerin uygulanmasi1 gerektigi kanisindayiz. Bu durum Teblig
m.2/2(b)’de acikea belirtilerek tebligin liglincii kisilerin kendi adina ve yavru sirket
hesabina hareket etmesi durumunda uygulanacagi belirtilmistir.

I1.22.1 Teblig m.18/1-2 uyarinca ‘‘halka acik sirketlerin kendi payini iktisap
etmesi durumunda iktisaba konu paylarin bahsettigi oylarin donacagi’’
diizenlenmistir. Keza Teblig m.18/2°de “‘yavru sirketler, ana sirketin paylarini iktisap
etmesi durumunda iktisap edilen paylara ait oy hakki donacaktir.”” Halka agik sirketler
bakimindan Geri Almman Paylar Tebliginde donma durumunun diizenlendigi
18.maddesinde “‘iiciincii kisilerin kendi ad ve sirket hesabina hareket ederek sirketin
paylarini iktisap edilmesi durumunda iktisaba konu paylara ait oylarin donacagt
agtk¢a’’ belirtilmemistir. Ancak teblig m.2/2(b)’de “‘bu tebligin iiciincii kisilerin
kendi adina ve yavru sirket hesabina hareket etmesi durumunda uygulanacagi’
belirtildiginden hareketle iktisaba konu paylara ait yonetsel haklarin donacagini

ifade edebiliriz.

Oy hakkinin donmasi durumunda ortaya g¢ikan bir diger sonug, donan oylarin
toplant1 ve karar nisabinda hesaba katilmamasidir. Bu baglamda anonim sirket, kendi
payni iktisap etmesi veya yavru sirketin, ana sirketin payini iktisap etmesi durumunda
oylar genel kurulda hesaba katilmayacaktir. 11.22.1 Teblig m.18/1-2 uyarinca ‘‘halka
agik sirketler kendi payini iktisap etmesi veya yavru sirketin ana ortaklik payint iktisap

etmesi durumunda iktisaba konu paylar genel kurulda hesaba katilmayacaktir.” 8>

381 Tekinalp, Yeni Hukuk, s. 123.
382 Capa, a.g.c., s. 86. Celikyurt, a.g.e., s. 139-142, Pulash, a.g.e., Serh-II, s. 1793.
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Oy hakkinin donmasi durumunda ortaya ¢ikan bir diger sonug, donan oylarla
birlikte oy hakkiyla baglantili haklarin donmasidir. Ogretide Atakan ‘‘donma
durumunu bir an icin oylarin yok sayilmasi anlamina geldigini’’ ifade etmistir.’®?
Dolayisiyla anonim sirket, kendi payini iktisap etmesi veya yavru sirketin, ana ortaklik
payini iktisap etmesi durumunda oy hakkiyla baglantili haklar donacaktir. Ayni sekilde
I1.22.1 Teblig m.18/1-2 uyarinca *‘halka agik sirketler kendi payini iktisap etmesi veya
yvavru sirketin ana sirket payint iktisap etmesi durumunda oy hakkvyla baglantil haklar
donacaktir.”” Bu baglamda; azinlik haklari, imtiyazlar, bilgi alma ve inceleme hakki
donacaktir. Keza genel kurula katilma, s6z alma hakki, genel kurul kararina kars1 iptal

davas1 agma hakk: donacaktir.’%*

TTK m.389’da bedelsiz pay iktisab1 hari¢ tutulmasima ragmen bu haklarin
donduguna yonelik agik bir ifade bulunmasa dahi bu paylarin getirdigi haklar
donmaktadir.>® Nitekim gerekgede bedelsiz paylarin pay sahipligi vermedigi acikca

belirtilmisgtir.386

Malvarliksal haklar, oy hakkinin donmasindan bagimsiz olarak donmaktadir.
Diger bir deyisle malvarliksal haklarin donmasi i¢in kanunda bu hususun acikg¢a
belirtilmis  olmasi1  gerekmektedir.  Sozgelimi  “‘higbir  pay  sahipliginin
kullanilamayacag1’’ yondeki menfi belirleme malvarliksal haklarin
kullanilamayacagina Ornek teskil etmektedir. Sayet acikca malvarliksal haklarin
donacag belirtilmis ise bu durumda kar, tasfiye payr hakki vb. haklar donacaktir.’
Bu baglamda m.389 uyarinca anonim sirket kendi payin1 iktisap etmesi durumunda
malvarligi haklar1 donmakta iken yavru sirket, ana sirketin paylarinmi iktisap etmesi

durumunda malvarliksal haklar donmamaktadir.388

Halka acik sirketler bakimindan, 11.22.1 Tebli§ m.18/2 uyarinca geri alinan
paylarin getirdigi bedelsiz pay iktisabi, kar payr ve yeni pay alma hakk:
donmayacaktir. Bunun haricindeki malvarliksal haklar donacaktir. Keza bagl

sirketlerin satin aldig1 ana sirket paylarina ait haklarin donacagi ifade edilmistir. Bu

383 Atakan, a.g.e., Iktisap, s. 367.

384 Tekinalp, a.g.c., Yeni Hukuk, s.123, Capa, a.g.¢., s. 87. Celikyurt, a.g.e., s. 139-142.
385Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk s. 123.

386 TTK m.389 GEREKCE. Tekinalp, a.g.c., Yeni Hukuku, s. 123. Celikyurt, a.g.c., s. 87.
387 Capa, .89

388 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 123.
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baglamda bagl sirketlerin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait malvarliksal

donmamaktadir.3%’

3.1.1.9.5. Aykir iktisap Halinde Paylarin Akibeti

eTTK m. 329°da istisnai haller haricinde yapilan paylarin iktisap veya rehni
miimkiin degil idi. Bu ¢ercevede eTTK m. 329°da aykir iktisap halinde hiikiimsiizliik
yaptirimi ongoriilmiis idi. Buna karsin, m.379’da diizenlenen iktisap kosullarina aykir
bir sekilde paylarin iktisap veya rehin kabul edilmesi durumunda s6z konusu devir

isleminin gegersiz olduguna yonelik herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

TTK m.379 ila 381’e aykiri iktisap halinde m.385 hiikkmii ¢ercevesinde iktisaba
konu paylarin elden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Keza rehne konu paylarin iizerindeki
rehinlerin 6 ay igerisinde kaldirilmasi gerektigi hiikiim altina alinmistir. Tekinalp,
“paylarin aykir1 bir sekilde rehin kabul edilmesi durumunda 6 aylik siirenin sonunda
rehinlerin kaldirilmamas: durumunda rehni kaldirabilmenin herhangi bir yolunun
olmadigini olsa olsa yonetim kurulunun sorumluluguna gidilebilecegini’’ ifade
etmistir.**® Pulash, “‘aykiri iktisap halinde dahi paylarin 6 ayligina iktisap veya rehin
kabul edilme imkanimin bulundugunu’’ ifade etmistir.>*! Moroglu ise, ‘‘bu yaptirimin
yeterli olmadigint ve yoneticiler ile yonetim kurulu tiyelerine yonelik hukuki-cezai
yaptirim ongoriilmesini’’ ifade etmistir. 2 Yazar, ‘6 aylik siirenin bir-iki aya

indirilmesi gerektigi>> kanaatindedir.>*?

TTK m.379’un gerekgesinde ‘‘aykir: iktisap ve aykirt rehin kabul edilmesinin
akibetinin kasti olarak diizenlenmedigi’’ belirtilmistir.>** Gerek¢enin devaminda ‘‘salt
TTK m.385 ¢cercevesinde elden ¢ikarma yaptirimi éngoriildiigii’” ifade edilmistir. 3%°
Gerekgedeki bu ifadeler, aykir1 iktisap ve aykiri rehin kabul edilmesinin akibetine

yonelik hiikiimstizliik yaptirimi yerine elden ¢ikarma yaptirimi getirildigi izlenimi

3% Giindiiz, a.g.e., s. 204-206.

30Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 122.

31 Pylagh, ag.e. s. 179.

32 E, Moroglu, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, Onikilevha Yayincilik,
Istanbul, 2016 s. 192.

393 Moroglu, a.g.e., Degerlendirme ve Oneriler s. 192.

34 TTK m.379 Gerekge.

35 TTK m.379 Gerekee.
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uyandirmaktadir. Ote taraftan gerekgede ¢oziimiiniin doktrin ve igtihatlara birakildig
ifade edildigini de belirtmek gerekmektedir.’*® Gerekgedeki bu ifade ise hiikiim
boslugu bulundugu izlenimi uyandirmaktadir. Her ne kadar gerek¢ede durum muglak
gibi goriinse de m.385’in bashig ‘‘aykiri iktisap halinde elden ¢ikarma’’ seklindedir.
TTK m.1534 uyarinca kenar bagliklar1 madde metnine dahil olmasindan hareketle
aykirt iktisap durumunda kanun koyucunun yaptirrmi elden c¢ikarma oldugu

kanisindayiz. >’

Bilhassa eski kanun doneminde acik¢a hiikiimstizliik yaptirimi 6ngoriilmiis iken
yeni kanunda hiikiimstizliik yaptirimi 6ngoriilmek istense idi bunun agik¢a belirtilmesi
gerektigi kanaatindeyiz. Buradan hareketle anonim sirket, pay sahibi sifatin1 haiz
olamadan iktisaba konu paylarin miilkiyetini kazanmaktadir.>*® Dolayisiyla m.379 ile
381’e aykar1 iktisap durumunda eTTK m.329°daki gibi akitlerin gegersizliginden sz

etmek miimkiin degildir. Buna karsin m.380 baglaminda yapilan islemler batildir.

Pulash, “‘m.379/1'’in emredici olmasi sebebiyle aykiri iktisaplarin hiikiimsiiz
oldugunu’’ ileri siirmiistiir.>*° Sener, ‘‘iktisabin gegerli oldugunu ifade etmistir. Yazar,

borsa ortakliklar: ve borsadaki iktisaplarin tehlikeye diismemesi icin gecgersizlik

400

yaptirimimmin ~ ongortilmedigini’®  ifade  etmistir. Ayoglu, “‘devir isleminin

gecersizlige yol acmadigin’ ifade etmistir.**! Sevi, “‘iktisaplarin gecersiz sayilmasi
gerektigi fakat iktisap hiikiimlerinin diizenlenigi nedeniyle yaptirimin elden ¢ikarma

oldugunu’ ifade etmistir.**> Yazar, ‘‘sermayenin iadesi yasagim ihlal etmesi

’

durumunda iktisaplarin kesin hiikiimsiiz oldugunu’ ifade etmistir. * Tekinalp,

’

“bor¢landirici islemin gegersiz, tasarruf isleminin kural olarak gegerli oldugunu’

36 TTK m.379 Gerekge.

37 Ogretide Atakan, konu ile alakal su goriisleri ileri siirmiistiir: “‘Kammizca kanuna aykirt sekilde
gerceklesen iktisap islemi batil olarak degerlendirilmemelidir. Zira kanuna aykiri paylar oncelikle
sirketin miilkiyetine ge¢mekte, ardindan alti aylik siive iginde elden ¢ikarimaktadr. Kanun koyucu da
s0z konusu paylarin miilkiyetinin sirkete gectigini kabul etmektedir. Bu noktada butlan yaptirimini
kabul etmek, islem giivenligi ilkesini de zedeleyecektir. Kanimizca éncelikle iktisap islemini kabul edip,
ardindan da paylarin elden ¢ikarilmasint beklemek en isabetli ¢oziim olacaktir.”’ Atakan, a.g.e., iktisap.
s. 377.

398 Celikyurt, a.g.e., s. 143.

3% Pulasly, a.g.e., s. 1794.

4000, H, Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 2. Basi, Seckin Yayimcilik, Ankara, 2015.
401 Tolga Ayoglu “Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarimi Iktisap Etmeleri ve Karsilikli Katilmalar
Meselesi”, Isvi¢re Borclar Kanunu'nun Iktisabinin 80. Yilinda Isvicre Borclar Hukuku'nun Tiirk Ticaret
Hukukuna Etkileri, s. 547.

402 M, Sevi, Anonim Ortaklikta Paym Devri, Seckin Yaymcilik, 2018 s. 110, Celikyurt s. 151.

403 Sevi, a.g.e., 5.110, Celikyurt, a.g.e., s. 151.
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ifade etmistir. Yazar, ‘‘m.379’da ‘‘faahhiit edemez’’ ibaresinin emrediciligini

’

vurgulayarak bor¢landirict islemin gecersiz oldugunu’’ ifade etmistir.*** Alman
hukukuna gore iktisaba yonelik tasarruf islemi gecerli olup, borg¢landirict islem

hiikiimsiizdiir. (Aktg 71/4) 4%

Var olan hukuk bakimindan, aykiri iktisap halinde s6z konu oylar donacaktir.
6762 kanun doneminde aykiri iktisap halinde yaptirimin hiikiimstiizliik oldugu hiikiim
altina alinmistir. TTK’da boyle bir yaptirim mevcut degildir. Dolayisiyla bu yaptirimin
kasti olarak ¢ikarildigi kanisindayiz. TTK m.379’un emredici nitelikte olmasi
sebebiyle borg¢landirici islem sakat iken tasarruf islemi gecerlidir.*%® TTK ile
Ongoriilmiis olan yaptirim elden ¢ikarmadir. TTK m.386 uyarinca elden ¢ikarilamayan
paylar sermayenin azaltilmasi ile hemen yok edilmesi gerekmektedir. ‘‘hemen’’
ibaresinden kanun koyucunun uygulamak istedigi yaptirimin elden ¢ikarma ve elden
cikarilamayan paylarin sermayenin azaltilmasi yoluyla yok edilmesi oldugu

kanaatindeyiz.

3.1.1.10. Anonim Sirketin Kendi Paylarin1 Rehin Kabul Etmesi Halinde

Oy Hakkinin Donmasi
TTK m.379/1°de ‘‘anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesine yonelik
hiikiimlerin kendi paylarint rehin olarak kabul etmesi durumunda da gegerli olacagi’’
hiikiim altina alinmistir. Bu baglamda pay sahipleri kendi ad ve sirket hesabina hareket
ederek paylarin1 sirkete rehin vermeleri durumunda da m.379 hiikiimleri

uygulanacaktir. Bu neticeyle kanunun dolanilmasi engellenmeye calisiimigtir. 0

Sirketin paylar1 rehin kabul etmesi hususunda m.379’daki iktisap sinirina
yonelik %10’luk kosulun uygulanacagi kuskusuzdur. Bu baglamda iktisap edilme
durumunda iktisap edilen paylar ile rehin kabul edilmesi halinde rehin kabul edilen

paylar birlikte hesaplanacaktir. TTK m.379/3 hiikmiindeki yedek akg¢e kosulunun

404 Tekinalp, a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 655.

405 pylagh, a.g.e., s. 1794.

406 Tekinalp, a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I. s. 655. Celikyurt, a.g.e., s. 151. Sevi, a.g.e., s. 110.
407 Celikyurt, a.g.e., s. 153.
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iktisap durumunda uygulanacag aciktir. Dolayisiyla paylarin rehin kabul edilmesi

durumunda finansal kosullarin aranmamas1 gerekmektedir.**®

Anonim sirketin kendi paylarim1 rehin almasi durumunda TMK m.960’a
bakmak gerekmektedir. Hiikiimde rehinli paylarin temsil yetkisinin pay sahibinde
oldugu diizenlenmistir. Ogretide Teoman, ‘MK 960 hiikmiiniin emredici olmamasi
sebebiyle bu durumun aksine anlagma yapilabilecegini’’ ifade etmistir. Yazar, ‘sirket
esas sozlesmesinde aksine hiikiim bulunmamasit durumunda kendi paylarini rehin
kabul etmesi durumunda yonetim kurulunu tiyelerini temsilci olarak atanabilecegini’’
ifade etmistir.*® Buradan hareketle rehne konu paylara ait oylar1 kullanma yetkisi
sitkette degil de pay sahibinde kalmasi durumunda oylar donmayacaktir. Ancak
muvaazali olarak hareket ederek sirket ile rehin veren pay sahibi arasinda oy

s6zlesmesi bulunmas1 durumunda oylarin donacag: kanisindayiz.*1°

Halka agik sirketler bakimindan Teblig m.21/1°de “‘rehin meselesi anonim
sirketin kendi paylarini iktisap etmesine yonelik teblig hiikiimlerinin kiyasen
uygulanacagi’’ belirtilmistir. Ancak, Teblig m.21/2°de ise ‘‘payin miilkiyetinin rehin
verende kaldigi rehin sozlesmelerinde oy haklarina yonelik m.18’de diizenlenen
donmanin uygulanmayacagr’’ belirtilmistir. Dolayisiyla rehne konu paym miilkiyeti

rehin verende kaliyor ise oy hakki donmayacaktir.*!!

3.1.2. Karsihkh istirak ve Donma

Kanun koyucu, karsilikli istiraki yasaklamamakla beraber m.197 ve 201

uyarinca karsilikli igtirak halinde donma sonucu ongormiistiir.

3.1.2.1. Genel Olarak

Karsilikli istirak halinde donmay1 pay sahipligi kaynakli donma baglig1 altinda

ele aldik. Zira istirake konu paylarin devriyle donma ortadan kalmaktadir. 6102 sayili

408 Celikyurt 5.153, O, Ayan, ‘Anonim Sirketin Genel Kurul Karar1 ile Kendi Paylarim Iktisap Etmesi
veya Rehin Almasimin Kosullar’, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:17, Say1:2, 2013, s.
22.

409 Teoman, a.g.e., s. 74-75.

410 Ayni1 goriis igin bkz. Celikyurt, a.g.e., s. 153.

411 Celikyurt, a.g.e., s. 154.
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TTK doneminin 6ncesinde sirketler topluluguna yonelik bir biitiin halinde diizenleme
mevcut degil idi. TTK donemiyle birlikte m.195 ila 209 arasindaki maddeler ile

sirketler topluluguna yonelik toplu diizenleme getirilmistir.

TTK m.195 ila 209 maddeleri arasinda sirketler topluluguna yonelik hiikiimler
getirildigi gibi salt sirketler toplulugu baglaminda ele alinmayan diizenlemelerde
mevcut oldugu dgretide ifade edilmistir.*'? Ancak biz bu gériise katilmamaktayiz. Zira
m.1534/1 uyarinca kenar basliklar1 madde metnine dahildir. Dolayisiyla m.195 ila 209
arasindaki hiikiimler sirketler topluluguna yonelik diizenlemelerdir. Bu baglamda
ornegin, m.197°de karsilikli istirak durumu diizenlenmistir. Bu husus sirketler
topluluguna yonelik getirilmis bir diizenlemedir. Nitekim m.1534/1 uyarma kenar

basliklart madde metnine dahildir.

Karsilikli istirak genel anlamiyla iki sermaye sirketinin birbirilerinin paylarina
sahip olmasidir.*'® Sermaye sirketlerinin birbirine karsilikl1 istirak etmesi neticesinde;
sermayenin sulandirilmasi, finansal raporlarin gerg¢egi yansitmayarak tiglincii kisileri
yaniltmasi, dolayli olarak sermayenin iadesi yasagma aykirilik gibi sakincalar
bulunmaktadir. Bu sebepten 6tiirii kanun koyucu, belirli durumlarin varligi halinde
yapilan istirakleri yasaklamak yerine bu duruma sonug¢ baglamak isteyerek m.197’ye
paralel olarak m.201 ve 389 cercevesinde istirak edilen paylara ait haklarin akibetini

diizenleme yoluna gitmistir.*!*

Genel anlamiyla karsilikli istirak; sirketlerin birbirlerinin paylarina sahip
olmasi seklinde tanimlanabilecegini yukarida ifade etmistik. S6zgelimi X Anonim
Sirketi, Y Anonim Sirketinin toplam bin adet paymin bir adedine sahip olmasi
durumunda X A.S, Y A.S’ye istirak etmis olmaktadir. Bu duruma ek olarak, Y Anonim
Sirketi, X Anonim Sirketinin bin adet paymin bir adedine sahip olmasi durumunda
karsilikli istirak s6z konusu olmaktadir. Ancak sirketlerin birbirine istirak etmesi
durumunun m.197 baglaminda karsilikli istirak sayilarak sonug¢ baglanmasi i¢in ¢esitli

kistaslar bulunmaktadir. Dolayisiyla her istirak hali m.197 baglaminda karsilikl

412 A Ayhan, ‘Sirketler Toplulugunda Karsilikl1 Istirakin Sonuglar1 ve Pay Sahipligi Haklarna Etkisi’
Doktora Tezi, Ihsan Dogramaci Bilkent Universitesi Ekonomi ve Sosyal Bilimler Universitesi’ Ankara,
2023, 5.7, Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s.795

43 M, C, Atakan, Sirketler Toplulugunda Hakimiyet, Aristo Yayinlar1, 2021, s. 99.

414 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 795.

122



istirak olarak nitelendirilip sonug baglanmamaktadir.*!® Yukarida verilen 6rnek m.197
baglaminda karsilikli istirak sayilmadig: icin istirake konu paylara yonelik donma

sonucuyla da karsilasilmayacaktir.*!¢

Karsilikli istirake yonelik m.197 baglaminda istirak eden sermaye sirketlerinin
sitketler toplulugu olmasi gerekmektedir. Ek olarak kanun koyucu; istirake konu
sirketler bakimindan sermaye sirketin varligini ve her bir sermaye sirketi bakimindan
istirak oraninin en az %25 olmasimi aramistir.*!” Bu gercevede X Anonim Sirketi, Y
Anonim Sirketinin toplam bin adet payimnin dort yiiz adedine sahip olmas1 durumunda
X A.S, Y A.S’ye istirak etmis olmaktadir. Bu duruma ek olarak, Y Anonim Sirketi, X
Anonim Sirketinin bin adet payinin ii¢ yiiz adedine sahip olmast durumunda her iki
sirketin sermaye sirketi olmasi1 ve en az %25’lik istirak esige erisilmesi neticesinde
m.197 baglaminda karsilikli istirak s6z konusu olmaktadir.*'® Goriildiigii iizere iki

sermaye sirketi, birbirinin paylarini iktisap etmistir.

Yukaridaki ornekte gosterilen iki sirketin birbirinin paylarimi iktisap ederek
karsilikli istirak olusturulmasinin yaninda ii¢ farkli sirket ile karsilikli istirak
olusturulabilmektedir. S6zgelimi; X Anonim Sirketi, Y Anonim Sirketinin toplam bin
adet paymin yedi yliz adedine, Y Anonim Sirketi, Z Anonim Sirketinin bin adet
payinin ii¢ yiiz adedine, Z Anonim Sirketi, X Anonim Sirketinin bin adet payimin iki
yiiz elli adedine sahip olmasi durumunda karsilikli istirak s6z konusu olmaktadir.

Bunun neticesinde karsilikli istirake baglanan sonuglar tatbik olacaktir.*!

3.1.2.2. Karsihkh Istirakin Sakincalar

Ogretide karsilikl1 istirakin sakincalar1 iki temelde ele alinmustir. “*° Bunlar;
sermayenin kopiirtiilmesi ve yonetimin ele gegirilmesidir. Bu baglamda bir sirket bir
bagka sirkete sermaye koymasmin ardindan, sermaye koyulan sirketin kendisine

sermaye getiren sirkete sermaye koymasi durumu sermayenin kopirtiilmesidir.

415 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 160.

416 pylagh, a.g.e., Serh-I's. 503.

47 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.c., Ortakliklar Hukuku-II, s. 795.
418 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 795.
419 Ayhan, a.g.e., s. 50.

420 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 162-163.
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Yapilan bu islem ise sermayenin iadesi anlamma gelmektedir.*>! Okutan Nilsson bu
durumu sermaye koyan sirketin sermaye bedelini bir cebinden alip digerine koymasi

olarak tanimlamistir.**?

Karsilikli istirak neticesinde istirak olunan sirket genel kurulunda istirak eden
sirketin yonetim organi istirak eden sirketi temsil edecektir. Bu durum ise sirketlerin
genel kurulunda pay sahiplerinin degil, sirket yoneticilerinin s6z sahibi olmasi
anlamina gelmektedir. Bunun neticesinde ise sirketin yonetim organi, istirak ettigi
sirketin temel isleyisine yonelik konularda oy kullanacaktir. S6zgelimi sirket, istirak
ettigi sirketin yonetim kurulu tiyeleri segme konusunda oy kullanacaktir. Diger sirketin
yonetim organi ise ilk sirketin yonetim kurulu iyelerini se¢me konusunda oy
kullanacaktir. Diger bir deyisle karsilikli istirakte bulunan sirketlerin yoneticileri;
birbirilerini segebilme ihtimali s6z konusu olacaktir.*?® Bu tiir sakincalar genel kurulun
yapisin1 zedelemektedir. Ote taraftan m.515 uyarinca sirket finansal tablolarinin diiriist
ve seffaf bir sekilde hazirlanmasi gerekmektedir. Bu durum ise kanunda diiriist resim
ilkesi olarak adlandirilmistir. Karsilikli istirak neticesinde diiriist resim ilkesi

baglaminda gercege aykiri veriler s6z konusu olabilmektedir.***

3.1.2.3. Basit Karsilikh Istirak

Karsilikli istiraki; basit ve nitelikli istirak olarak ikiye ayirabiliriz. Basit
karsilikli istirak halinde herhangi bir hakimiyet iliskisi bulunmadan sermaye

sirketlerinin birbirine istiraki s6z konusudur.

421 Sozgelimi 1.000.000 TL sermayeli X Anonim Sirketi, Y Anonim Sirketine 500.000 TL sermaye
koydugunu diisiinelim. Akabinde Y A.S.’nin X A.S.’ye sermaye artiriminda 500.000TL sermaye koyma
borcuna girerse; X A.S.’nin Y A.S.’deki 500.000TL’si geri X A.S.’ye donmiis olmaktadir. Bylelikle
Y A.S.’de halen bu meblag var gibi goriinmekte ve ek olarak X A.S.’nin sermayesi de artmis gibi
goziikmektedir. Esasinda ortada tek bir 500.000 TL var iken; Y A.S.’de 500.000 TL ve sermaye artirimi
neticesinde X A.S.’ye 500.000TL doniis s6z konusudur. Bu durumda toplamda fazladan 1.000.000TL
var gibi goziikmektedir. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 162-163.

422 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 163.

423 Ayhan, a.g.e., s. 65-66. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 257.

424 Turan, a.g.e., s. 82.
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3.1.2.4. Genel Olarak

Ogretide karsilikli istirak hali basit ve nitelikli olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir.*®> Yapilan bu ayrim neticesinde istiraklere baglanan sonuglar farklilik
teskil etmektedir. Buna gore; m.197°de sermaye sirketleri eger birbirlerinin paylarmin
%25’ine sahip ise bu sirketler basit istirak halindedirler. Bunun neticesinde ise

m.201/1 teki basit karsilikli istirake baglanan sonugclar uygulanacaktir,*?®

Ogretide %25°lik iktisap esigine yonelik bir tartisma bulunmaktadir.
Kendigelen, ‘‘istirak oraninin 24,9 gibi durumlarda kalmasi halinde donma sonucuyla
karsiasilmadan bu haklarin kullanilabileceginin hukuk mantigiyla izahinmin zor
oldugunu’’ ifade etmektedir.*”’ Pulash, ‘‘Kendigelen’in goriisiinde hakli oldugunu ve
fakat bazi hallerde bir oran belirlenmesi gerektiginden otiirii bu orana katlanilmasi
gerektigi’’ ifade etmistir.**® Ayhan, ‘‘Kendigelen’in gériisiine katilmanin miimkiin
olmadigini’’ ifade etmistir. **° Yazar, “‘aksi takdirde her hukuki simirlamaya ayni
elestirinin yapilabilecegini’’ belirtmistir.**® Hakikaten sermaye sirketlerinin birbirine
karsilikli istirakin %25’ er oranda olmasi durumunda istirake konu haklar bakimindan
siirlama getirilmistir. Dolayistyla karsilikli istirak yapilmas: durumunda yapilan bu
durumun sonucunun bilinmesi neticesinde oran1 %25’in ¢ok az altinda birakilarak
hiikmii dolanmak miimkiindiir. Fakat kanun bu konuda bir oran belirlemis ve bu oran
neticesinde yapilan istiraklere sonu¢ baglanmistir. Kimisinde bedelsiz pay iktisabi
hari¢ tiim pay sahipligi haklarmin 1/4' donarken kimisinde oy hakki ve oy hakkiyla
baglantili haklar donmaktadir. Kimisinde ise %25 orani asilmadig: i¢in herhangi bir
sonu¢ baglanmamaktadir. Bu sebepten Otlirii %25 oranina gelmemis karsilikli

istiraklere yonelik donma sonucunu uygulamak kanunun lafziyla bagdasmamaktadir.

425 Ayhan, a.g.e., s. 49.

426 Pylasls, a.g.e., Serh-1, s. 503-504. I, Akbas, ‘Sirketler Hukukunda Karsilikl1 Istirak® Yiiksek Lisans
Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2018 s. 5.69

427 Kendigelen, a.g.e., ilk Tespitler, s. 182.

428 pulash, a.g.e., Serh-1, s. 503-504.

429 Ayhan, a.g.e., s. 53.

430 Ayhan, a.g.e., s. 53.
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3.1.2.4.1. Basit Karsiikh istirak Olusturma Sartlar

Sermaye sirketleri, m.197 uyarinca birbirlerinin paylarinin en az %25’ine sahip
iseler bu sirketler karsilikli istirak halindedir. Buradan hareketle m.197 baglaminda

kanun koyucu karsilikli istirakin varligi i¢in;

- TTK m.197°de diizenlenen karsilikl1 istirak, TTK’nin sirketler toplulugu kenar
basliklar1 arasinda yer almaktadir. TTK m.1534/1 geregince kenar basliklar
madde metnine dahil oldugu disiiniildiiglinde istirake konu sirketler

bakimindan sirketler toplulugunun varlig: gerekmektedir.

- TTK m.197 hiikmii birbirine istirak eden sirketlerin sermaye sirketi olmalarin
aramaktadir. Dolayisiyla kollektif sirket bakimindan karsilikli istirak soz
konusu olmamaktadir. Zira m.211 gercevesinde kollektif sirket ortaklarinin
gercek kisilerden olugmasi gerekmektedir. Diger taraftan m.304/2-3 uyarinca
komandit girketlerde tiizel kisiler ancak sorumlulugu sinirlt olan (komanditer)
ortak olabilmektedir. Komandit sirkette m.309/1 uyarinca her ortak bir oy
hakkini haizdir. Ote taraftan komanditer ortaklarin sirketi ydnetme hakki

bulunmamaktadir.*?!

- Ek olarak, istirak durumunun karsilikli bir bi¢imde ve toplam paylarinin en
%25’lik kismina sahip olunmasini aranmaktadir.**> Dolayisiyla TTK m.197
baglaminda karsilikli istirakin varligi i¢in birbirilerine istirak eden sirketlerin
sermaye sirketi olmas1 ve birbirine istirak eden sirketlerin istirak oranlari1 en az
%25 oraninda olmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde (hakimiyet durumu da yok

ise) karsilikl1 istirake sonug baglanmayacaktir.*¥

Sozgelimi; X Anonim Sirketi, Y Anonim Sirketinin toplam bin adet payinin
(her pay1 binTL degerde olan) yiiz adedine; Y Anonim Sirketinin ise X Anonim
Sirketine ait toplam bin adet (her pay1 binTL degerde olan) payinin {i¢ yiiz adedine

41 Akbas, a.g.e., s. 37. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 187-188. Nilsson, ‘‘komandit
ortaklikta komanditer ortagin etkisi bir oyla sinirli olacagini ifade etmistir. Buradan hareket eden
yazar, karsilikly istirak neticesinde ortaya ¢ikan sakincalarin esasen sermaye sivketleri bakimindan
onemli oldugunu’’ belirtmistir. Okutan Nilsson, a.g.e., s. 257, dipnot (8. Dipnot)

432 Ayhan, a.g.e., s. 52.

433 Celikyurt, a.g.e., s. 177.
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sahip olmasi durumunda m.197 baglaminda basit karsilikli istirakin varligindan s6z
edilemeyecektir. Zira bu durumda karsilikli istirakten s6z edebilmek i¢in X Anonim
Sirketi, Y Anonim Sirketindeki yiiz adet payina ilave olarak en az yiiz elli adet payinin

bulunmasi gerekmektedir.***

So6zgelimi; X Anonim Sirketi, Y Anonim Sirketinin toplam bin adet payinin
(her pay1 binTL degerde olan) yiiz adedine; Y Anonim Sirketinin ise X Anonim
Sirketine ait toplam bin adet payinin (her pay1 binTL degerde olan) yiiz adedine sahip
olmast durumunda m.197 baglaminda basit karsilikli istirakin varhigindan soz
edilemeyecektir. Zira bu durumda karsilikli istirakten s6z edebilmek igin X Anonim
Sirketi, Y Anonim Sirketindeki yiiz adet payina ilave olarak en az 150 adet paymin
bulunmas1 gerekmektedir. Ayni1 sekilde Y Anonim Sirketinin, X Anonim Sirketindeki
yiiz adet payina ilave olarak en az 150 adet paymin bulunmasi durumunda basit

karsilikli istirak varligindan s6z edilecektir. 43

Kanun koyucu m.197°de sermaye sirketleri arasinda hakimiyet durumu var ise;
biri hakim digerinin bagh sirket oldugunu belirtmistir. Hiikiimde her iki sirketin
birbirine hakimiyetinin s6z konusu olmas: durumunda ise her ikisinin de hakim ve
bagl sirket kabul edilecegi diizenlenmistir. Iste bu durum, nitelikli karsilikl istiraktir.
Dolayisiyla basit karsilikli istirakte birbirilerine istirak eden sirketler arasinda
hakimiyet iliskisi yoktur. Bu baglamda karsilikli istirak durumu var ise basit karsilikli
istirak degil, nitelikli karsilikli istirak s6z konusudur.*® Bu durumda da farkh
hiikiimlerin uygulanmas1 gerekmektedir. Sayet istirak eden sirketler arasinda basit
karsilikl istirak iligkisi var iken istirak eden sirketler arasinda hakimiyet durumu

yaratilirsa bu takdirde nitelikli karsilikl1 istirake gegilecektir.*’’

3.1.2.4.1.1. Istirak Oraninin Hesaplanmasi

%25 smirmin ve hakimiyetin tespiti i¢in istirak oranlarinin hesaplanmasi
gerekmektedir. TTK m.197°de istirak oranlarinin hesaplanmasinin m.196’ya gore

yapilacagi belirtilmistir. Buna gére m.196/1 uyarinca ‘‘istirak edilen sermaye

434 Ayhan, a.g.e., s. 53.

435 Ayhan, a.g.e., s. 53.

436 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 257.

#70kutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 196.
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sirketindeki paylarin itibari degerlerinin, istirak edilen gsirketin sermayesine
oranlanarak istirak yiizdesi bulunmaktadir.”’ Bu baglamda hesaplama pay oranlarina

gore yapilmaktadir.*3

Ornegin, 1.000.000 TL sermayesi olan ve toplamda bin payn her birinin itibari
degerinin 1000 TL oldugu X Anonim Sirketi; 1.000.000 TL sermayesi olan ve
toplamda bin payin her birinin itibari degerinin 1000 TL oldugu Y Anonim Sirketinin
dort yiiz adet payinin sahibi oldugunu diisiinelim. Y Anonim Sirketinin ise X A.S. nin
ic yliz adet payma sahip oldugunu varsayalim. Bu durumunda X A.S. Y A.S.’deki
istirak oran1 %40 iken; Y A.S.’nin X A.S.’deki istirak oran1 %30’dur.

Istirak yiizdesi hesaplanirken m.196/3 uyarinca bagl sirketin sahip oldugu
paylar veya iiciincii kisilerin sirket hesabina aldig1 paylar hesaba katilacaktir.*** Baska
bir sirketin elindeki paylar, diger sirketin istirakinin hesaba katilmasi i¢in hakimiyet
iliskisinin varh@ gerekmektedir. Ornegin 1.000.000 TL sermayesi olan ve toplamda
bin payin her birinin itibari degerinin 1000 TL oldugu X Anonim Sirketi; 1.000.000
TL sermayesi olan ve toplamda bin payin her birinin itibari degerinin 1000 TL oldugu
Y Anonim Sirketinin dokuz yiiz adet payinin sahibi oldugunu diisiinelim. Y Anonim
Sirketinin ise 1.000.000 TL sermayesi olan ve toplamda bin payin her birinin itibari
degerinin 1000 TL oldugu Z Anonim Sirketinin ii¢ yiiz adet payimnin sahibi oldugunu
varsayalim. Z Anonim Sirketinin, X Anonim Sirketinde dort yiiz adet payin sahibi
oldugunu diisiinelim. Bu durumunda X ve Z sirketlerinin karsilikli istirak yiizdeleri
hesaplanirken Y A.$.’nin Z A.$.’deki paylarmin tamami X A.S§. hesabina
yazilacaktir.**” Buna karsin 1.000.000 TL sermayesi olan ve toplamda bin payim her
birinin itibari degerinin 1000 TL oldugu X Anonim Sirketi; 1.000.000 TL sermayesi
olan ve toplamda bin payin her birinin itibari degerinin 1000 TL oldugu Y Anonim
Sirketinin {i¢ yiiz adet payinin sahibi oldugunu diislinelim. Y Anonim Sirketinin ise
1.000.000 TL sermayesi olan ve toplamda bin payin her birinin itibari degerinin 1000
TL oldugu Z Anonim Sirketinin ii¢ yiiz payinin sahibi oldugunu varsayalim. Z Anonim

Sirketinin, X Anonim Sirketinde dort yiiz adet payin sahibi oldugunu diislinelim. Bu

4380kutan Nilsson, “‘istirak yiizdesinin hesaplanmasina intifa ve rehin hakkinin bulundugu paylarin
hesaba katilmayacagini”’ belirtmistir. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 192.

4390kutan Nilsson, Oy hakki, yonetim kuruluna iiye atama hakki gibi hakimiyet araglarmin hakimiyetin
tespitine tesirinin olmadigini ifade etmistir. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 188.

40 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 189-190.
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durumda X A.S. ile Y A.S. arasinda hakimiyet iligkisi olmamasi sebebiyle Y A.S.’nin

elindeki paylar X A.S. hesabina yazilmayacaktir.*!

Diger bir 6rnek baglaminda 1.000.000 TL sermayesi olan ve toplamda bin
payin her birinin itibari degerinin 1000 TL oldugu X Anonim Sirketi; 1.000.000 TL
sermayesi olan ve toplamda bin payin her birinin itibari degerinin 1000 TL oldugu Y
Anonim Sirketinin dokuz yiiz adet paymnin sahibi oldugunu diigiinelim. Y Anonim
Sirketinin ise 1.000.000 TL sermayesi olan ve toplamda bin payin her birinin itibari
degerinin 1000 TL oldugu Z Anonim Sirketinin yedi yiiz payinin sahibi oldugunu
varsayalim. Z Anonim Sirketinin, X Anonim Sirketinde dort yiiz adet payin sahibi
oldugunu diistinelim. Bu durumunda X ve Z sirketlerinin karsilikli istirak yiizdeleri
hesaplanirken Y A.S.’nin Z A.S.’deki paylarin tamami X A.S. hesabina yazilacaktir.
Bu durumda Y A.S. X.A’nin hakimiyet altinda Z A.S. Y A.S.’nin hakimiyeti altinda
kabul edilmektedir. Neticeten Z A.S.’nin X A.S.’den pay almasi durumu yavru sirketin

ana sirket paylarini iktisap etmesi olarak kabul edilecektir. *?

Uciincii kisilerin elindeki paylarm hesaba katilmasi igin paylarm, sirket
hesabma almmis olmasi gerekmektedir. Ornegin 1.000.000 TL sermayesi olan ve
toplamda bin payin her birinin itibari degerinin 1000 TL oldugu X Anonim Sirketi;
1.000.000 TL sermayesi olan ve toplamda bin payn her birinin itibari degerinin 1000
TL oldugu Y Anonim Sirketinin dort yiiz adet payinin sahibi oldugunu diisiinelim. Y
Anonim Sirketinin ise X A.S.’nin ii¢ yiiz adet paymna sahip oldugunu varsayalim. K
kisisi ise Y A.$’nin 50 adet payin1 X A.S. hesabina aldigini diigiinelim. Bu durumda
X A.S nin'Y A.S.’deki istirak yiizdesi hesaplanirken K kisinin elindeki paylar, X A.S.
hesabina yazilacaktir. *** Ek olarak iigiincii kisilerin kendi adina ve fakat yavru sirket

hesabina aldiklar1 paylarda istirak hesabina eklenmelidir.

3.1.2.4.2. Basit Karsihkh istirake Baglanan Sonuclar

Basit karsilikli istirakin sonuglarina yonelik m.201°de diizenleme yapilmustir.

201/1°de “‘sermaye sirketinin paylarini iktisap eden sermaye sirketi bilerek karsilikl

41 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 189-190.
442 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 189-190.
43 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 191-192.
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istirak konumuna girmesi durumunda istirake konu paylara ait oy haklar: ve diger
haklarin salt 1/4iinii kullanacagi’” hiikkiim altina alinmistir. Bu hiikiim, basit karsilikli
istirak halinin sonuglarmna yonelik getirilmis diizenlemedir.*** Dolayisiyla basit
karsilikli istirak hukukumuzda yasaklanmamis olup salt bu duruma ydnelik tedbirler

alimustir.

Basit karsilikli istirak halinde m.201/1 uyarinca bedelsiz pay iktisap etme hakk1
hari¢ diger pay sahipligi haklar1 donacaktir. Bu baglamda kendisine istirak eden
sirketin paylarimi karsilikli istirak durumu yaratacagini bilmesine ragmen iktisabi
gerceklestiren sirkete kars1 m.201/1 hiikmii uygulanacaktir.**> Sirket, kendisine istirak
eden sirkete istirak etmesi halinde karsilikli istirak durumunu yaratacagini bilerek
olusturmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla karsilikli istirak durumun yaratilacaginin
bilinmemesi durumunda yukarida zikredilen m.201/1°deki basit karsilikli istirake

baglanan sonuglar uygulanmayacaktir.*46

3.1.2.4.2.1. Bilerek Istirak Etme Olgusu

‘Bilerek istirak etme’ olgusu bir sermaye sirketinin bir bagka sermaye sirketine
istirak ederken; kendi pay sahiplerinden birisi olan sirkete istirak edecegini bilmesidir.
“Bilmek’’ olgusu karsilikl istirake baglanan sonuglart bilmek degildir. Bu durumu
bilen bir sirket, kendi paylarinin sahibi/sahiplerinden birisi olan sirkete bilerek istirak

etmesidir.**’

Kendisine istirak edilmesini bilmek durumu m.198’deki bildirime gore
sekillenebilmektedir. Bu baglamda m.198 uyarinca tesebbiis, bir baska sirketin
paylarin1 belli oranlarda iktisap etmesi yahut belli oranlarin altina diisecek sekilde
tasarrufta bulunmasi halinde istirak ettigi sirkete bildirmesi gerekmektedir. Kanun
koyucunun hiikiimde belirttigi oranlarin igerisinde %25’lik oranda bulunmaktadir.
Dolayistyla m.197’deki halden ayr1 olarak diizenlenen bildirim yiikiimliligi
hiikmiinden m.201/1°deki bilerek girme olgusunun gerceklesip gerceklesmedigini

anlayabiliriz. Dolayisiyla bir sermaye sirketinin bir bagka sermaye sirketine istirak

44 Pulash, a.g.e., Serh-1, s. 507, Celikyurt, a.g.e., s. 184.

45 Pulagly, a.g.e., Serh-1, 507, Celikyurt, a.g.c., s. 184.

46 Akbas, a.g.e., s. 106.

47 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 798, N, 2097.
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ederken; kendi pay sahiplerinden birisine istirak edecegine dair bilgisi yok ise

iyiniyetli kabul edilecektir.**®

Istirak eden sirket m.198 uyarinca ‘‘pay edinme islemlerinin tamamlanmasinin
akabindeki on giin icerisinde sirkete bildirimde bulunmalidir.”” Hiikiimdeki on giinden
on is gilinlinliin anlagilmamasi gerekmektedir. Bildirimin yapilmasmin akabinde
bildirimi alan sirket, kendisine istirak eden sirketin %25 oraninda payina istirak etmesi
durumunda karsilikli istiraki bilerek yaratmis olacaktir. Sayet bu bildirim yapilmaz ise
kendisine istirak edilen sirket, kendisine istirak eden sirketin %25’ine tekabiil eden
paylara sahip olsa dahi karsilikli istirakin sonuglar1 kendisine tatbik edilmez. Bu
baglamda bildirim ytlikiimliiligii bulunan sirket yiikiimliiliglinii yerine getirmez ise
bildirim yapmas1 gereken sirketteki paylarina ait haklar m.198 uyarinca donmaya
maruz kalacaktir. Ancak sermaye sirketi bildirim yilikiimliiliiglinii yerine getirirse,
karsilikli istiraki bilerek yaratan sirket, bildirimi yapan sirketteki paylarina ait haklara

yonelik m.197 baglaminda donmaya iliskin sonuglar uygulanacaktir.**’

Ornegin X A.S. Y A.S.nin sermayesinin %25’ine tekabiil eden paylari
24.11.2023 tarihinde devir islemini gergeklestirdigini varsayalim. X A.S. bu tarihten
itibaren on giin icerisinde Y A.S.’ye bildirim yapmasi gerekmektedir. Sayet bu siire
igerisinde bildirim yapilmamasi durumunda X A.S.’nin Y A.S.’deki tiim paylarina ait
haklar m.198/2 geregince donacaktir. Buna karsin Y A.S.’ye bildirim yapilmadigi i¢in
Y A.S.’nin karsilikli istirak yaratmasi durumunda Y A.S. iyiniyetli kabul edilecektir.
Bunun neticesinde Y A.S. X A.S’deki paylarina ait haklarn 3/4’lik kisitlamaya
takilmaksizin kullanabilecektir. X A.S. tarafindan bildirimin yapildig: ihtimalinde ise
Y A.S. kendi paylarinin %25’inin X A.S.’ye ait oldugunu artik bilmektedir. Buna
ragmen Y A.S. X A.S.nin paylarimin %30’una istirak etmesi durumunda Y A.S.
karsilikli istiraki bilerek istiraki olusturmus kabul edilecektir. Bu durumda ise Y
A.S. nin X A.S.’deki %30 payin 3/4'line ait pay sahipligi haklar1 bedelsiz pay etme

hari¢ donacaktir.*°

448 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 262.
49 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 198-200.
450 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 198-200.
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3.1.24.22. TTK m489 wuyarinca MKK’ya Yapilacak Bildirimin
m.201°deki Bilme Olgusuna Etkisi

Ogretide Nilson sirket, m.198 cercevesinde yapilmasi gereken bildirime ek
olarak kendisine yapilan istiraki bagka bir yoldan O6grenmediyse iyiniyetli kabul
edilecegini belirtmistir.*>' Yazarin bu gériisiinden hareket edildiginde sermaye sirketi
baska bir yoldan Ogrenmis ise iyiniyetli kabul edilmeyecegi durumu ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda istirake konu paylar; hamiline yazili pay senetlerine
dayaniyor ise ve MKK’ya m.489 uyarinca “‘bildirim yapilmissa durum ne olacaktir?
Burada m.489 un getirilme amact teror finansmani ve kara paranin aklanmasinin
ontine gecilmesidir.”” MKK, genel kurul toplantilari i¢in sirkete verilecek bilgiler
genel kurul toplantisiyla alakalidir. Ilgili tebligde bu bilgilerin amaci disinda
kullanilamayacag: belirtilmistir. Dolayisiyla m.489 cergevesinde yapilan bildirimler

ile 6grenilmis sayilma olgusunun ger¢eklesmedigi goriistindeyiz.

3.1.2.4.2.3. Basit Karsilikhi istirak Halinde Donma

Basit karsilikli istirak neticesinde m.201/1 uyarinca *‘bilerek istirak durumunu
yaratan gsirketin istirake konu paylarina iligkin pay sahipligi haklarinin 3/4°i

’

kullanamayacaktir.”” Dolayisiyla geriye kalan 1/4’likk kisma iliskin haklar
kullanabilecektir. Kisitlamaya tabi olmayan hak ise bedelsiz pay iktisabidir. S6zgelimi
X A.S. Y A.S. nin sermayesinin %?25’ine tekabiil eden paylar1 24.11.2023 tarihinde
devir islemini gerceklestirdigini varsayalim. X A.S. tarafindan bildirimin yapilmasina
ragmen Y A.S. X A.S.nin paylarinin %30’una sahip olmasi durumunda Y A.S.
karsilikli istiraki bilerek istiraki olusturmus kabul edilecektir. Bu durumda m.201/1
uyarinca Y A.S. X A.S.deki %30’luk paym %7.5’luk oranmna iliskin haklar
kullanabilecektir.*> Y A.S.’nin %22.5’luk oranindaki paylara ait bedelsiz pay edinme

hakki harig tiim pay sahipligi haklar1 donacaktir.*>

451G, Okutan Nilsson, ‘Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak’, Marmara Universitesi Hukuk
Aragtirmalar: Dergisi, 2012, Cilt:18, Say1:2 a.g.e., s. 262.

42Qkutan Nilsson a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 201-202.

430kutan Nilsson, a.g.e., Karsilikli Istirak s. 262-263. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s.
201-202.
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TTK m.201/1 uyarinca ‘karsilikli istirak halinde bilerek istiraki yaratan
sirketin, istirake konu paylara ait pay sahipligi haklarimin tamaminin dortte iigii
donmaktadir.”” Dolayisiyla geriye kalan 1/4'liik pay kismina iliskin haklar

kullanilabilecektir.

Oy hakki ile baglantili haklarin donmasi durumunun ayrica incelenmesi
gerekmektedir. Zira basit karsilikli istirak neticesinde m201/1 uyarinca istirake konu
paylara ait pay sahipligi haklarinin tamami donmamaktadir. Nitekim donma hali basit
karsilikl istirakte kismidir. Kismi olmasi hasebiyle donmayan paylara iliskin pay
sahipligi haklar1 kullanilabilir durumdadir. Bu g¢ercevede kullanilabilir bir adet oy
hakkin1 haiz olunmasiyla genel kurula katilim saglanabilecektir. Bu hakkin
kullanilmasi bakimindan asgari bir adet oyun pay sahibi olunmasi yeterlidir. Keza
genel kurul kararmin iptali davasi agma hakki, soru sorma, miizakere etme gibi
yonetsel haklar kullanilmaya devam edecektir. Keza donmadan etkilenmeyen 1/4’liikk
kisma iliskin oy kullanma hakki kullamilabilecektir. Ote taraftan etkilenmeyen 1/4’liik
kisim ile azinlik haklarinin kullanimi miimkiindiir. Yine oy hakkinda imtiyaz
neticesinde imtiyazli oylarin 1/4’4 kullanilabilecektir. Donmadan etkilenmeyen
1/4°1tik kisim gercevesinde yeni pay alim hakk: kullanilabilecektir. Keza donmadan
etkilenmeyen 1/4’liik kisim c¢ercevesinde kar payr hakki kullanilabilecektir.
Malvarliksal haklar baglaminda etkilenmeyen 1/4'lik kisma tekabiil eden oranda
yararlanilmaya devam edecektir.*** Celikyurt tasfiye paymndan oransal olarak
yararlanilabilecegini ifade etmistir.*>> Ancak Nilson’un ifade ettigi iizere sirket tasfiye
durumuna girmesiyle istirak ortadan kalkmaktadir.*>® Dolayisiyla tasfiye pay1 hakki
herhangi bir kisitlama olmaksizin kullanilabilmelidir. Son tahlilde bir adet pay
neticesinde kullanilabilen tiim pay sahipligi haklarindan yararlanilmaya devam

edilmektedir.

44 Celikyurt, a.g.e., s. 191-193.
45 Celikyurt, a.g.e., s. 193.
436 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 208.
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3.1.2.4.2.3.1. Basit Karsilikh istirakte Donan Oylarin Genel Kurula Tesiri

Basit karsilikli istirak durumuna bilerek giren sirketin, istirak ettigi sirketteki
paylarina ait oy haklarinin 3/4'0 toplant1 ve karar nisabinin hesaplanmasinda dikkate
alinmayacaktir.(m.201/1) So6zgelimi, Y A.S.’nin X A.S.’de yiiz adet oy hakkina sahip
olmast durumunda Y A.S.’nin X A.S. genel kurulunda kullanabilecegi yirmi bes adet
oyu bulunmaktadir. Geriye kalan yetmis bes adet oy donacaktir.*3” Aymi sekilde yetmis

bes adet oy, genel kurul toplant1 ve karar nisaplarindan diisiilecektir.*

3.1.2.4.2.3.2. Karsihkh Istirake Getirilen Donma Hali Yaptirim Midir?

Karsilikli istirak durumunda ©ngoriillen donmanin varliginin ne anlama
geldiginin incelenmesi gerekmektedir. Pulash, ‘karsilikli istirakin yasaklandiginin
soylenemeyecegini ve TTK baglaminda karsilikli istirak olarak kabul edilen hallere
yonelik yaptirimlar getirildigini’’ ifade etmistir.*® Atakan, ‘‘donma durumunun
m.201 ile bir anlamda kanun koyucunun istirake bagladigi sonug¢ oldugunu’’ ifade
etmistir.**® Nilson, ‘‘karsilikii istirak neticesinde pay kazammimin gegerli oldugunu’’
ifade etmistir. *! Yazar, “‘bu durumlara yénelik donma yaptrmyla caydiricilik
yaratilmaya c¢alisildiging’® belirtmistir. *> Kanimizca karsilikli istirakte donma bir
yaptirim degildir.*6®> Karsilikli istirak hukuken yasaklanmamistir. Dolayisiyla yasak
olmayan bir durum bakimindan ortaya ¢ikan donma hali bir yaptirim degil, sonugtur.
Bu baglamda kanun koyucu, dnleyici maksatla basit karsilikli istirak halinde kismi

donma sonucunu getirmistir.*%*

457 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 201-202.

438 Celikyurt, a.g.e., s. 192.

49 pulash a.g.e., Serh-I, s. 504.

460 Atakan, a.g.e., Hakimiyet s.99

461 Okutan Nilsson, a.g.c., $.267

462 Okutan Nilsson a.g.e., 5.267

463 Aym1 goriis igin bkz. Celikyurt, a.g.e., s. 131.

464 Yaptigimiz tanimlamaya birebir ortiisen goriis ise Atakan’a aittir. Atakan, a.g.e., Hakimiyet s. 99.
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3.1.2.5. Nitelikli Karsihkh Istirak

Karsilikli istirakin bir diger ¢esidi nitelikli istiraktir. Hakimiyet durumu var ise

basit karsilikli istirakten degil, nitelikli karsilikli istirakten sz edilecektir.

3.1.2.5.1. Genel Olarak

Sermaye sirketleri arasinda hakimiyet iligkisi var ise biri hakim digeri bagh
sirket olarak kabul edilecektir. (m.197) Hiikiimde her iki sermaye sirketinin birbirine
hakim olmas1 durumunda ikisinin de hem hakim ve hem bagli sirket kabul edilecegi
diizenlenmistir. Iste bu durumda nitelikli karsilikl1 istirak karsimiza c¢ikmaktadur.
Hakimiyetin tespit edilmesi m.195°teki lgiitlere gore belirlenecektir.*®> Oregin, X
Anonim Sirketi, Y Anonim Sirketinin toplam bin adet payinin (her bir payin bin TL
oldugu) sekiz yiliz adedine sahip olmasi; Y Anonim Sirketinin ise X Anonim Sirketine
ait toplam bin adet payinin (her bir payin bin TL oldugu) ii¢ yliz adedine sahip olmasi
durumunda nitelikli karsilikli istirak s6z konusudur. Nitekim bdyle bir durumda
m.195’e gore X Anonim Sirketi hakim, Y anonim sirketi baglh sirket konumdadir. Bu

durum &gretide tek tarafl1 istirak olarak adlandirilmaktadir.*6

Ornegin, X Anonim Sirketi, Y Anonim Sirketinin toplam bin adet paymin (her
bir payin bin TL oldugu) sekiz yliz adedine sahip; Y A nonim Sirketinin ise X Anonim
Sirketine ait toplam bin adet paymin (her bir paym bin TL oldugu) yedi yiiz adedine
sahip olmas1 durumunda her iki sirkette hem hakim hem de bagli sirket konumundadir.
Bu durum ise Ogretide ¢ift tarafli istirak olarak adlandirilmaktadir.*” Hakimiyet
durumu neticesinde ise evvela hakimiyete baglanan sonuclar tatbik edilecektir.
Yukaridaki 6rnekten hareketle hakimiyet iliskisi s6z konusu olmasi s6zgelimi m.209
uyarinca X A.S. giivenden dogan sorumlulugu, kayba ugratma yasagi gibi
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Buna ek olarak m.389 ve m.612 hiikiimleri

uygulanacaktir, 68

465 pulash, a.g.e., Serh-1, s. 505-506. Atakan, a.g.e., Hakimiyet s. 100. Akbas, a.g.e., s. 70-71.
466 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 196. Tekinalp, Ortakliklar Hukuku-II, s. 797.
467 Celikyurt, a.g.e., s.179

468 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu s. 196. Turan, a.g.c., s. 84.
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3.1.2.5.2. Hakim ve Bagh Sirketin Belirlenme Olciitleri

TTK m.195’te hakim ve bagh sirket durumunu belirlemeye yonelik cesitli
Olctitler getirilmistir. Buna gore; m.195/1-a.1 uyarinca *‘bir ticaret sirketi;, dogrudan
veya dolayli olarak baska bir ticaret sirketinin oy haklarimin ¢ogunluguna sahip
olmast durumunda birinci sirket hakim sirket olarak kabul edilecektir. Diger sirket ise
bagl sirket olarak kabul edilecektir. Oy cogunlugunun elde edilmesiyle birlikte
sirketin temel isleyisine dair hususlarin kararin1 vermek miimkiin hale gelmektedir.

® gore yapilacaktir.’® Buna gére oy oram

Oylarin hesaplanmas1 m.196/2ye*
hesaplanirken; pay sahibinin kendi uhdesindeki oylar, tiglincii kisilerin elinde fakat
pay sahibi hesabina tutulan oylar ve yavru sirketin uhdesindeki oylar birlikte
hesaplanmas1 gerekmektedir. Donmaya tabi oylar hesaba katilmamaktadir. Zira donan

oylarin kullanilmas1 miimkiin degildir.*’!

Oydan yoksunluk halleri m.436’de diizenlenmistir. Bu haller gecici olmasi
sebebiyle bu oylar kullanilan oylar hesaplanirken hesaba katilmalidir.*’? 434/2 hiikmii
uyarinca oy hakkina yonelik smirlama getirilebilmektedir. Bu durumda oylar
bakimindan sinirlandirma var ise kullanilan oylarin dikkate alinmas1 gerekmektedir.
Kullanilmayan oylar ise dikkate alinmamalidir.*’”®* Oy hakki, kanuni olarak ya da ana
sozlesmede belirtilen asgari tutarin 6denmesiyle dogmaktadir.(m.435) Dolayisiyla
asgari tutarin 6denmemesi durumunda oy hakki dogmamistir ve ortada hesaba
katilacak oy da bulunmamaktadir.*’* Paylar iizerinde intifa hakki var ise kural olarak
oy hakkini pay sahibi kullanacaktir. Fakat m.432/2 uyarinca bu durumun aksi
kararlastirilabilmektedir. Dolayisiyla oyu kullanacak kisiye gdére hesaba katilmasi
gerekmektedir. Bu baglamda rehin hakki da aynmi sekle tabidir. Oy hakki vekaleten

469 TTK m.196/2: Bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketindeki oy hakkinin yiizdesi, ticaret sirketinin o
sermaye sirketinde sahip bulundugu paylardan dogan kullanilabilen oy haklarinin toplamnin, sermaye
sirketindeki kullamilabilir tiim oy haklarmmin toplamina oranlanmasiyla bulunur. Hesaplamada,
sermaye sirketinin hem kendi hem de onun hesabina alinmis olup da iigiincii kisilerin elindeki
paylarindan dogan oy haklar: diisiiliir.

470 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 756.

471 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-IT s. 759.

472 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 758.

473 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 757. Tekinalp, 434/2 uyarinca
“simirlandirma 56z konusu ise kullanilmayan oylarin kullanilan oylarin tespitinde hesaba
katilmayacagint ifade etmistir. Ancak buradaki durum Nilsson’un da ifade ettigi siireklidir ve
dolayistyla kullamilabilir oylarin hesabinda dikkate alinmasi gerekmektedir.”” Okutan Nilsson, a.g.e.,
Sirketler Toplulugu, s. 117.

474 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II s. 756.
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kullandiriliyor olmasi oy hakkmin vekilin hesabma yazilmasini gerekli kilmaz.*’

Yavru sirketin elindeki oylar hakim sirkete yazilacaktir. Keza iiciincii kisilerin hakim
sirket hesabina uhdesindeki oylar hakim sirkete yazilacaktir.*’® Uciincii kisiler kendi

adlarina yavru sirket hesabina tuttuklar1 oylarda hesaba katilmalidir.

TTK. m.195/1-a.2 uyarinca ‘bir ticaret sirketi; dogrudan veya dolayli olarak
baska bir ticaret sirketinin ana sozlesmesi geregince, yonetim organinda alinacak
kararlarin ¢ogunlugunu olusturan sayidaki iiyelerin secebiliyor ise birinci sirket
hakim sirket olarak kabul edilecektir. Diger sirket ise bagh sirket olarak kabul
edilecektir.”’ Tlgili hiikiim baglammda ‘m.478-479 uyarinca oy hakkinda imtiyaz
taminmuis olabilir. Keza m.360 uyarinca yonetim kurulu iiyesi aday gosterme/segme
hakki taminmasi durumunda imtiyazdan bahsedilecektir. Bu durumlarda oy hakki

hesaplanmirken imtiyazlar dikkate alinacaktir.””*"’

TTK. m.195/1-a.3 uyarinca “‘bir ticaret sirketi; dogrudan veya dolayli olarak
baska bir ticaret sirketinin ticaret sirketinin kendi oy haklarina ek olarak sozlesmesel
iligki baglaminda oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturmasi durumunda birinci sirket
hakim sirket olarak kabul edilecektir. Diger sirket ise bagh sirket olarak kabul
edilecektir.”” Pay sahibinin bizatihi kendisinin yonetimi elinde bulunduramamasi
gayet olas1 bir durumdur. Bu durumda pay sahiplerinin oy s6zlesmesi ¢ercevesinde
birlikte hareket ederek oylarin birlestirmesi durumunda hakim durum yaratilmasi s6z
konusu olabilir.*’® Atakan, ‘‘oy sézlesmesinde aynen ifanin olanakl olmadigini’” ifade
etmistir.*’”® Yazar, “‘oy sézlesmelerini tek basina hakimiyet kuran mutlak bir arag
olarak goriilmemesi gerektigini’’ ifade etmistir.*** Hakikaten oy s6zlesmesine ragmen
sO0zlesmeye aykirt davranilmast durumunda hukuken aynen ifay1 talep etmek miimkiin

degildir. Oy s6zlesmeleri gegerli kabul edilse dahi aynen ifay: talep etmek, sirketler

475 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugus. 118.

476 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugus. 119.

477 Atakan, a.g.e., Hakimiyet s. 113-114.

4180zsu, Toplulukta Hukuki Sorumluluk s. 55-56. Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 130.
479 Atakan, Hakimiyet, s. 110-111, Yazar, oy sozlesmesinin ihlal edilmesi durumunda tazminat ve cezai
sart talepleri makul olarak degerlendirilebilse de aynen ifanin talep edilmesinin olanakl olmadigin
ifade etmistir. Yazar, bir genel kurul karari alindiktan sonra buna yonelik iglemlerin bagslatilacagini
belirtmistir. Yazar aynen ifa ile bu kararlar: degistirilmesi, degistirilen yonde farkli sonuglarin
dogacagini ifade etmistir.

480 Atakan, a.g.e., s. Hakimiyet, s. 111.
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hukukunun yapisina uymamaktadir. Bu sebepten o&tiirii oy sdzlesmelerinin olaya

iliskin etkileri tespit edilmeli ve ikincil bir nitelige sahipmis gibi hesaba katilmalidir.*8!

TTK m.195/1-b uyarinca ‘bir ticaret sirketi; sozlesme iliskisi ¢er¢evesinde ya
da baska bir yontemle bir ticaret sirketi tizerinde hakimiyeti bulunmasi durumunda
birinci sirket hdakim sirket olarak kabul edilecektir. Diger sirket ise bagh sirket olarak
kabul edilecektir.”’ Hiikiimdeki sozlesme ibaresine yonelik gerekcede hakimiyet
sozlesmesine*®? isaret edilmistir.*®® Yonetim devredildigine yonelik tanzim edilen
hakimiyet sdzlesme neticesinde; hakim sirket bagh sirkete talimatlar vermektedir. Bu

durumda ise hakimiyet s6z konusu olmaktadir.*34

TTK m.195/2 hiikkmii uyarinca yukaridaki durumlarin diginda bir de karine
Ongdrmiistiir. Buna gore, ticaret sirketinin paylarinin ¢ogunluguna sahip olmasi
durumunda hakimiyetin var oldugu karine olarak kabul edilmistir. Kural olarak istirak
edilen sirketteki paylarin ¢ogunluguna sahip olunmasi karine olarak hakimiyete
isarettir. Sayet paylarin ¢ogunluguna ragmen hakimiyet s6z konusu olmayabilir.
Sozgelimi oy ¢cogunluguna ragmen baska pay sahiplerinin oy hakkinda ya da yonetim
kurulu tiyeligine aday gdsterme/se¢cme konularinda imtiyaz sahibi olmasi durumunda
hakimiyet s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla buradaki karine adi karine olup,

aksinin ispati miimkiindiir.*%

TTK m.195/2 hiikmiinde bir baska hakimiyete karine teskil eden durum
Ongoriilmiistiir. Buna gore ticaret sirketinin yonetilmesine yonelik kararlar1 almay:
saglayacak kadar paylara sahip olunmasi durumu hakimiyete karinedir. (m.195/2)*3¢
Diisiik katilimin oldugu genel kurullarda gii¢ bosluklar1 olugsmaktadir. Bu durumda
diisiik paya sahip olan pay sahipleri, sirketin yonetimini tayin edebilecek kararlari

alabilmektedir. Iste bu durum da hakimiyete karine teskil etmektedir.*3” Bu halde pay

481 Atakan, a.g.e., s. Hakimiyet, s. 111.

20 gretide Atakan; hakimiyet sozlesmesini, sirketin adeta bir baskasina devredilmesi sonuglarim
dogurdugunu ifade etmistir. Atakan, a.g.e., Hakimiyet s. 138.

483 TTK Gerekge m. 195. Tekinalp ortaklik, bir baska ortakhik arasindaki hakimiyet iliskisi salt istirak
ile degil, bir sozlesmeye de dayanabilecegini ifade etmistir. Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e.,
Ortakliklar Hukuku-II, s. 262.

434 Atakan, a.g.e., Hakimiyet s. 147. Ozsu, a.g.e., s. 58.

485 Atakan, a.g.e., Hakimiyet s. 144, Celikyurt s. 183, Ozsu, s. 62, Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler
toplulugu s.195

436 Celikyurt 5.183, Ozsu s. 61.

7 Ozsu, a.g.e., s. 64.
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sayisinin ¢ogunluguna bakilmamaktadir. Dolayisiyla kii¢lik bir pay sahibi grubunun
tek bir genel kurul kararimmi belirlemesinden hareket ederek hakimiyetin var
oldugundan bahsedilemez. Bu baglamda gilic boslugu neticesinde ortaya c¢ikan
hakimiyetin kesiksiz olarak devami gerekmektedir.*®® Ote taraftan gii¢ boslugunun
sirkette daimi olarak devam etmeme ihtimali de s6z konusu olabilir. Gii¢ boslugu
neticesinde sirketi yonetecek kararlari alabilme durumu ortadan kalkabilme ihtimali

vardir. Nitekim bu karinenin aksi ispat edilebilir.*®

3.1.2.5.3. Nitelikli Karsihkh Istirakin Sonuclar

Hakimiyet iligkisi salt bir sirket i¢in gecerli olmasi durumunda tek tarafli
nitelikli istirak s6z konusudur. Her iki sirket, hakim ve bagli sirket durumunda ise her
iki sirket hakim ve bagl sirket kabul edilecektir. Bu durumda ise ¢ift tarafli nitelikli
istirak s6z konusudur.** Nitelikli karsilikl1 istirak durumunda m.201/2 geregince baglh
sirketin hakim sirketin iktisap etmesi veya iki sirketinde birbirilerine hakim ve yavru
sirket konumunda olmasi durumunda m.389 ve 612’de diizenlenen hiikiimler

uygulanacaktir, %!

Nitelikli karsiliklr istirak bakimindan m.201/2 uyarinca hakimiyet olgusunun
varligi halinde basit karsilikli istirake baglanan sonuglar uygulanmayacaktir. Nitekim
m.201/1°de m.389 ve 612 hiikiimleri sakli tutulmustur. Dolayisiyla m.201/1 uyarinca

yavru sirketin ana sirket paylarin iktisap etmesine iligkin hiikiimler uygulanacaktir.*>

Basit karsilikli istirak halinde her iki sermaye sirketi bakimindan asgari %25’ er
katilma oranina sonug¢ baglanmakta iken nitelikli karsilikli istirakte durum farklidir.
Ogretide bir sirketin hakim durumunda olmasi karsisinda yavru sirketin istirak
oraninin asgari %25 olup olmamasina yonelik tartigmalar mevcuttur. Nilson,
“hakimiyetin s6z konusu oldugu durumda yavru sirketin iktisap oranimin bir onemi

olmadigim’’ ifade etmistir.*>® Yazar, ‘‘yavru sirket, ana sirket paylarinin %25 inden

488 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 134-135.
489 Atakan, a.g.e., Hakimiyet s. 146.

490 Celikyurt, a.g.e., s. 183.

41 pulash, a.g.e., Serh-1, s. 507, Celikyurt, a.g.e., s. 184.
492 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu s. 196-197.
493 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 260.
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daha az bir oramni iktisap etse de m.197 baglaminda karsilikli istirak olmasa bile

IR

m.389 un uygulanacagini’’ ifade etmistir.*** Buna karsin Ogretide yavru sirketin
%25’1ik iktisab1 s6z konusu olmamasi durumunda karsilikli istirakin meydana
gelmeyecegi yoniinde goriisler de mevcuttur.**® Bilinmelidir ki yavru sirketin, ana
sitket paymi iktisap etmesine yonelik hiikiimlerin her haliikkarda uygulanmasi
gerekmektedir. Fakat bu durum m.197 baglaminda karsilikli istirak olarak
degerlendirilip degerlendirilmemesi baska bir konudur. Dolayisiyla m.197°de basit
karsilikli istirak icin; karsilikli olarak en az %25 pay iktisab1 ve sirketlerin sermaye
sirketi olmasi aranmaktadir. Bu durumda ise m. 201/1’de bilerek istirak olusturma
olgusu aranmaktadir. Bu durumlarin neticesinde ise donma sonucu dngorilmiistiir.
Kanun koyucu m.201/2’de hakimiyet halinde 201/1’in uygulanmamasini istemistir.

Nitekim bu durumda 1/4'liik paylara ait haklarin dahi kullanilmamasini arzulamistir.

Bu yilizden m.201/1°de m.389 ve 612’yi sakli tutmustur.

Tim bu acgiklamalardan hareketle hakimiyet var ise yavru sirketin istirak
oraninin bir 6nemi bulunmamaktadir. Bu durum m.197’deki karsilikli istirak tanimina
uymamaktadir. Fakat sonu¢ olarak m.389 ve 612 hiikiimleri tatbik edilecektir. Bu
durum karsilikli istirak neticesinin bir sonucu degil; hali hazirda yavru sirketin pay
iktisap etmesine yonelik hiikiimlerin sonucudur. Diger bir deyisle m.389 uyarinca
yavru sirketin ana sirket paylarii iktisap etme neticesinde uygulanacak hiikiimler
bellidir. Fakat ‘karsilikli istirak oldugunda m.201/1’deki 1/4'liik sinirlama m
uygulanmali?’’ Sorusunun cevabidir. Hiilasa kanun koyucu m.201/1°de m.389 ve
612°y1 sakli tutarak ve 201/2’de hakimiyet halinde 201/1°deki sonuglarin
uygulanmayacagini belirtmistir. Bu baglamda hakimiyet olmasi durumundal/4'liik
donmama hiikmii uygulanmayacak olup; karsilikli istirak olsa dahi yavru sirketin ana
sirket paylarini iktisap etmesi sonucunda m.389’un uygulanacagini tekraren belirtmek

istendigi kanaatindeyiz.

494 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 260.
495 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 796.

140



3.1.2.5.4. Nitelikli Istirak Halinde Donma

Sermaye sirketleri birbirlerine karsilikli istirak ederse ve aralarinda hakimiyet
iliskisi var ise nitelikli karsilikli istirakten soz edilir. Nitelikli karsilikli istirake
baglanan sonuglar bakimindan m.201/1’de m.389 ve m.612 hikiimleri sakh
tutulmustur. Ek olarak 201/2°de karsilikli istirakte bulunan sirketlerin aralarina
hakimiyet iliskisi var ise m.201/1°deki donma hiikiimlerinin uygulanmayacagi
belirtilmistir. Bu iki hiikiim birlikte degerlendirildiginde ana sirket paylarinin yavru
sirket tarafindan iktisap etmesine yonelik m.379/5(Limited sirketler icin 612)

uygulanacag ortaya ¢ikmaktadir.*%

Basit karsilikli istirakten farkli olarak, nitelikli karsilikli istirakte donan oylara
yonelik 1/4'liik haklar1 kullanilabilmek miimkiin degildir. Dolayisiyla yavru sirketin
elindeki ana sirketin tiim paylarina ait oy hakki ve buna bagl haklar donacaktir.
Hiikiimde oy hakki ve oy hakkina bagli haklar denildigine gore malvarliksal haklar
donma sonucuyla karsilagmamaktadir. Ana sirketin kendi payini iktisap etmesine
yonelik %10’luk iktisap kosuluna dair oran belirlenirken yavru sirketin ana sirketteki
paylar da hesaba katilacaktir.*”’ Son tahlilde nitelikli karsilikli istirak halinde m.389
geregince yavru sirketin ana sirket paylarini iktisap etmesine yonelik kosullar
uygulanacaktir. Halka acik sirketler bakimindan ise SPK ve geri alinan paylar tebligi

hiikiimleri tatbik edilecektir.**®

3.1.3. Pay Sahibinin Iskati ve Donma

Iskat halinde donmay1 pay sahipligi kaynakli donma baslig: altinda ele aldik.
Zira 1skata konu paylarin devriyle ilgili paylara ait haklar kullanilabilir hale
gelmektedir. Genel manada pay sahiplerinin sirkete getirmeyi taahhiit ettikleri
malvarlig1 unsurlarina sermaye denilmektedir.*”® Bu malvarlig1 unsurlari neticesinde

sirket, amagladig1 hedeflere dogru ilerleyebilecektir.’® Nitekim m.329°da anonim

496 Celikyurt, a.g.e., s. 193.

497 Okutan Nilsson, a.g.e., Sirketler Toplulugu, s. 265-267.

498 Celikyurt, a.g.e., s. 196.

499 Moroglu, a.g.e., Sermaye Artirimy, a.g.€., s. 2.

500 M, Sahin, ‘Anonim Ortaklikta Sermaye Koyma Borcunda Temerriit ve Pay Sahipliginden Iskat’,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2022, s. 1.
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sirketin sermayesinin belirli oldugu diizenlenmistir. Sirket alacaklilarinin giivencesi
sermayedir.’®! Sirket alacaklilarinin, sirketin malvarlig1 haricinde pay sahiplerine
basvurma imkanlar1 bulunmamaktadir.’*?(m.329/2) Kurulus acisindan m.355’te
kurucularin sirket sermayesinin tamamini sartsiz taahhiit ettikleri hiikiim altina
alimmustir. Keza m.339/2°¢c hiikmiinde sirketin ana s6zlesmesinde sermayenin ne kadar
oldugunun belirtilmesi gerektigi diizenlenmistir. Sermaye, anonim girketin temel ve
zorunlu unsurlarindan birisidir.’®® Bu baglamda sermayeyi 6demeyi taahhiit eden pay
sahiplerinin borg¢larin1 yerine getirmesi gerekir ki sirket malvarligin1 korusun,

alacaklilarina giivence verebilsin ve faaliyetlerine devam edebilsin.>**

Pay sahibi, O0demeyi taahhiit ettigi sermaye koyma borcunu yerine
getirmeyebilir. Nitekim bu borg, anonim sirketler hukukundaki pay sahibinin asli
edimidir.’% Pay sahibinin ddemeyi taahhiit ettigi sermaye koyma borcunda temerriide
diismesi neticesinde kanun koyucu sirketin malvarliginin korunmasini saglamak adina
sirkete c¢esitli haklar tanimistir. Sermaye koyma borcunun yerine getirilmesi i¢in
anonim sirket, pay sahibine kars1 aynen ifa yoluna bagvurabilecegi gibi 1skat
yaptinmina basvurabilme hakkini haizdir.>°® Ancak 1skat yaptirmminm sonuglar,
aynen ifaya gore daha agirdir.>?” Iskat, bir taraftan miitemerrit pay sahibine yonelik bir
yaptirimdir. Diger taraftan ise iskat, sirket malvarligini teminini saglamakta ve

korumaktadir.’ Bu neticede 1skata konu paya ait haklar donmaktadir.

30! Moroglu, a.g.e., Sermaye Artirim, s. 2.

302 Tekinalp, (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I, s. 306.

303 Celik, a.g.e., s. 87.

504 G, Sahin, ‘Anonim Sirketlerde Iskat Miiessesesi’ Yiiksek Lisans Tezi, Ufik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2020, s. 2, Celik, a.g.e., s. 88.

505 O, Imregiin, Anonim Ortakliklar, Yasa Yayncilik, 4. Bask, Istanbul, 1989, s. 28. A, E, Kaya,
‘Anonim Sirkete Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcun Yerine Getirilmemesinin Hukuki Sonuglart’,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2021 s. 12.

306 Senocak, a.g.e., s. 281.

507 C, Degirmenci, ‘Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Iskat1’ Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2005, s. 10.

508 C, Gole, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borca Ifada Temerriit, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1976.126, Celik, a.g.e., s. 87.
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3.1.3.1. Eski Kanun Dionemlerinde Sermaye Koyma Borcunda Temerriit

ve Iskat

TTK ile 1skat kurumuna yonelik birka¢ degisiklik yapilmistir. Bu anlamda
m.483/2’de 1skat ihtarinda nama yazili pay senetlerine karsi taahhiitlii degil artik iadeli
taahhiitlii mektup ile bilgilendirme durumu Ongériilmiistir. Yapilan diger bir
degisiklik ise internet sitesi gibi teknolojik gelismelerin hukukumuza tezahiiriinden
gelmektedir. Bu baglamda m.483/1-2’de 1skat ihtarinda ek olarak internet sitesinde
yayimlanma durumu 6ngdriilmiistiir. Bu degisiklikler haricinde e/TTK’daki hiikiimler

neredeyse ayni sekilde varligini korumaktadir.

3.1.3.2. Iskat Kavramm

Pay sahibinin sermaye koyma borcu, genel olarak kurulusta yahut sermaye
artirrminda nakden taahhiit durumunda giindeme gelmektedir.’” Her ne kadar m.480/4
uyarinca pay sahiplerine ikincil yiikiimliiliikler getirilebilirse de esas olan tek borg
ilkesidir.’'” Bu ilke uyarimnca, pay sahibine baskaca borg yiiklenemeyecektir.’!! Pay
sahibinin sirkete getirmeyi taahhiit etti§i sermayeyi getirmesi gerekmektedir.’!?
Anonim sirketler hukukunda pay sahibinin 6demeyi taahhiit ettigi sermaye borcunun
yerine getirilmemesi durumunda sirketin basvuracagi yollardan birisi 1skat
miiessesesidir. Iskat neticesinde asli edimini yerine getirmeyen pay sahibi, 1skata konu
paylar bakimindan pay sahipligini kaybedecektir. Nitekim 1skata konu paylara ait

haklar da donacaktir. Diger taraftan sirketin malvarligi korunmus olacaktir.>'

309 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 83, Celikyurt, a.g.e., s. 156, Celik, a.g.e.,
s. 107.

510 Kaya, a.g.e., s. 11.

S Imregiin, a.g.e., s. 293.

512 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk s. 388.

313 Gole, a.g.e., s.126. Celik s. 87.
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Iskat kelimesi arapga kokli olup ‘‘diisiirme, asagi atma’ anlami
tasimaktadir.>'* Tekinalp, iskatin teknik kanuni bir terim oldugunu belirtmistir.>"
Yazar iskatin, pay sahipliginin diigiiriilmesi anlamina geldigini ifade etmistir.>'® Iskat
miiessesi m.482/2-483/1 gercevesinde sirkete taninmis kanuni haktir. Iskat yaptirimi
neticesinde pay sahibi 1skata konu paylar bakimindan sirketten c¢ikarilmaktadir. Bu
nedenle 1skatin sonuglari agirdir. Esas olarak 1skat mekanizmasi, sirketin sermayesinin
korunmast amacima hizmet etmektedir. Iskat hiikiimleri emredici nitelikte
diizenlenmistir.’'” Tekinalp, iskat wusuliine yonelik getirilen hiikiimlerin emredici
oldugunu ifade etmistir.>'® Yazar, esas sozlesme ile iskatin uygulanmayacagina dair
diizenleme yapilabilecegini ve bu anlamda 1skatin emredici olmadigini ifade

etmistir.>"”

Degirmenci, iskat ile amaglananmn gsirket malvarliginin korunmasi
olmasindan hareketle esas sozlesme ile kaldirilamayacagim ifade etmistir.’?° Sahin,
temerriide diisen pay sahibine yonelik aynen ifanin sonu¢ alinamamasi durumunu goz
ontine alarak i1skatin uygulanmayacagina yonelik bir diizenleme yapilamayacagini
ifade etmistir.?! Esas sozlesmeyi diizenleyenler ile sermaye koyma borcuna aykir
davranma sonucunda 1skata maruz kalanlar pay sahiplerinin kendisidir. Dolayisiyla
1skat ile amaclanan sermaye koyma borcunun yerine getirilmesidir. Pay sahiplerinin
kendi lehlerine bdyle bir diizenleme yapmas: sirketin menfaatine aykir1 olacaktir. Ote
taraftan sermayenin elde edilmesi i¢in aynen ifa ve icra takibi yollara girisildiginde
yargilamalarin uzun siirmesi goz Oniine alindiginda bdyle bir diizenleme yapilmasi
sirket sermayesine zarar verici mahiyettedir. Buradan hareketle esas sézlesme ile 1skat
yaptirimin  kaldirilmast m.340’a aykirihik teskil edecegi kanisindayiz. Iskat
hiikiimlerinin sertlestirilmesi ise, sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik teskil
etmedigi siirece miimkiindiir. Ornegin pay sahibine verilen ddeme siiresi kanunen 1 ay

iken bu silire 2 aya cikartilabilir. Keza pay sahiplerine ikinci bir 6deme ihbar

314 TDK, https://sozluk.gov.tr.

515 Tekinalp, a.g.e Yeni Hukuk s. 388.

516 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk s. 388.

517 Degirmenci, 6-10. G, Sahin, a.g.e., 5.8

518 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 99.
519 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 99.
520 Degirmenci, a.g.e., s. 10.

21 G, Sahin, a.g.¢., s. 23.
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gonderilmesi zorunlu tutulabilir. Fakat pay sahiplerine {iger ay arayla alt1 defa 6deme
ihbar1 yapilmasini dngoren bir hiikkiim kanimizca gegersizdir. (taksitle 6deme durumu
istisna olmak iizere) Nitekim bu durum sirket sermayesinin korunmasinmi tehlikeye

diistirebilecektir.

3.1.3.3. Nakdi ve Ayni Sermaye Koyma Borcu

Anonim sirket, asgari 250 bin TL ile kurulabilmektedir.(m.332/ 1)°?2 Nakden
taahhiit edilen sermayedeki her payin 1/4'i ise m.344/1 uyarinca kurulustan 6nce pay
sahipleri tarafindan odenmesi gerekmektedir.’*> Nakdi 6demeler 5411 sayili
Bankacilik Kanuna bagli olan bir bankada sirket adina agilacak hesaba yatirilmasi
gerekmektedir.(m.345/1)°** Aksi takdirde tescil islemi yapilmayacaktir.”®® Sirketin
tescil edilerek tiizel kisilik kazanabilmesi i¢in pay sahipleri, nakdi sermayenin 1/4'liik
kismint Odeyeceginden dolayr bu kisim i¢in 6dememe durumu soéz konusu
olmamaktadir. Zira burada sermayenin %25’lik kismi 6dendigi i¢in geriye kalan
%75°lik kistm bakimindan sermaye koyma borcu s6z konusu olmaktadir.>?° Halka agik
sirketler ise SPK m.12/1 geregince ihra¢ edilen paylarin nakden ve tek seferde

odenmesi gerekmektedir.>?’

Sirkete ayni sermaye getirilmesi durumunda ise m.343’e gore deger tespitinin
yapilmast gerekmektedir. Taahhiit edilen bu ayni sermaye i¢in, m.128/3 uyarinca
ayrica resmi sekil sart1 aranmamaktadir. Sirket s6zlesmesinde veya esas sozlesmede
bilirkisi tarafindan belirlenen degerleriyle yer alan taginmazlar tapuya serh verildigi,
fikri miilkiyet haklar1 ile diger degerler, varsa 6zel sicillerine, bu hiikiim uyarinca

kaydedildikleri ve taginirlar giivenilir bir kisiye tevdi edildikleri takdirde ayni sermaye

522 24/11/2023 tarihli ve 7887 sayili Cumhurbaskan Karar: ile bu fikrada yer alan anonim sirketler igin
ellibin Tiirk Liras1 olarak ongoriilen en az esas sermaye tutar1 ikiytizellibin Tiirk Lirasina, kayith
sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka agik olmayan anonim sirketlerde yiizbin Tiirk Liras1 olarak
ongoriilen en az baslangi¢ sermayesi tutari besyiizbin Tiirk Lirasina yiikseltilmistir. S6z konusu
degisiklik daha sonra 26/11/2023 tarihli ve 32381 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Diizeltme ile
degistirilerek diizeltilmistir.

323 Akdag Giiney, a.g.e., Kurulus, s. 65.

324 Celik, a.g.e., s. 120.

525 Akdag Giiney, a.g.e., Kurulus, s. 65.

326 (), Yakupoglu Eren, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Seckin Yayincilik, Ankara, 2022,
$.32-35. Celik, a.g.e., s. 129.

27 Imregiin, a.g.e., s. 283.
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kabul olunur. Ayni sermaye getirilmesi durumunda yukaridaki prosediirlerin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bu ayinlar, sirkete ayni sermaye olarak kabul

edilemeyecektir.”?® Ozel sicile yapilan kayt iyiniyeti kaldirir. (TTK m.128/2)

3.1.3.3.1. Ayni Sermaye Koyma Borcunda Temerriit Miimkiin Miidiir?

Ogretide ayni sermaye koyma borcunda iskatin uygulanacagma®®” yonelik
goriisler oldugu gibi uygulanamayacagina®* yonelik gériislerde mevcuttur. Yargitay
11. H.D. 18.04.1986 tarihli kararinda 1skat miiessesinin ayni sermaye borglarina tatbik
edilebilecegi yonde karar vermistir.*! Degirmenci, ‘‘sermaye koyma borcunun
icerisine nakdi ve ayni sermayelerin girdigi ve dolayisiyla iskatin ayni sermayeye de
uygulanacagim’’ ifade etmistir.*> Yakupoglu Eren, *‘TTK min altinci béliim ikinci
ayriminda sermaye koyma borcunun temerriidiiniin diizenlendigi ve ayni-nakdi
sermaye ayrummmin bulunmadigindan hareket ederek ayni sermayeye iskatin
uygulanabilecegini’’ ifade etmistir.>** Hakikaten TTK m.480 ila 483 maddeleri ve
m.127/7°de ayni sermayeye yonelik 1skatin uygulanamayacagina yonelik aksine
diizenleme mevcut degildir. Salt bu yoniiyle degerlendirildiginde ayni sermayeye
1skatin uygulanabilmesi lazimdir. Ancak 56 tarihli TTK doneminde nakdi sermaye
haricindeki deger veya tasinir mal taahhiidii; sirket tiizel kisiligi haiz oldugu tarihten
itibaren sirketin malik sifatiyla dogrudan tasarruf edeceginin ‘‘taahhiit edilmis’’
olmasi1 sermaye taahhiit olarak kabul edilmekte idi. Gayrimenkuller bakimindan ise
tapu siciline sirket adina tescil edilmesinin taahhiit edilmesi, ayni sermaye taahhiidii
olarak kabul edilmekte idi. (m.285) Buna karsin TTK m.128 ile sirkete ayni sermaye

getirilmesine yonelik farkl bir prosediir getirildigi kanisinday1z.

328 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 191-192.

SH, Ekinci ‘Anonim Sirketlerde Sermaye Koyma Borcunun Yerine Getirilmemesinin Hukuki
Sonuglar1’ Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2011, s. 164-165. G,
Sahin, a.g.e., s. 20. M, Sahin, a.g.e., s.38-41, Yakuoglu Eren, a.g.c., s. 36.

30 Géle, a.g.e., s. 115, Akdag Giiney, a.g.e., s. 141-142.

31 Yakupoglu Eren, s. 35.

332 Degirmenci, a.g.e., s. 26-33.

333 Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 36.
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TTK m.128/2’de ‘‘sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede bilirkisi
tarafindan belirlenen degerleriyle yer alan tasinmazlar tapuya serh verildigi, fikri
miilkiyet haklar: ile diger degerler, varsa ozel sicillerine, bu hiikiim wyarinca
kaydedildikleri ve tasinirlar giivenilir bir kigiye tevdi edildikleri takdirde ayni sermaye
kabul olunacag hiikmii getirilmistir. Ozel sicile yapilan kayit iyiniyeti kaldirr.”” (TTK
m.128/2) Genel hiikiim mahiyetinde sermaye koyma borcunun diizenlendigi
128.maddenin paraleli 56¢/TTK m.140’ta yukarida gibi bir hiikiim bulunmamaktadir.
Iste bu noktada Tekinalp tarafindan ileri siiriilen goriis kendisini gdstermektedir.>>*
Keza Akdag Giiney, ‘‘ayni sermaye bakimindan m.482 de édemeden degil, sermaye
koyma borcundan bahsedildigini’’ ifade etmistir. > Yazar, “‘m.128 uyarinca ayni
sermaye borcunun nasil ifa edilmis sayilacagimin agikc¢a belirtildigini ve dolayisiyla
ayni sermaye koymaya iligkin prosediirler yerine getirilmeden sirketin tescil
edilmeyecegini’’ belirtmistir.>*® Akdag Giiney, ‘‘tasimrin tevdi edilmis gibi
gosterilmesi ve fakat tevdi edilmemesi gibi durumlarda i1skatin uygulanabilecegi
bunun haricinde iskatin uygulanmayacagim’’ ifade etmistir.>>” Sirkete ayni sermaye
getirilmesine yonelik 128/2 ila 6 hiikiimleri incelendiginde taginir ve tasinmaz mallara
yonelik yapilmasi gereken zorunlu islemleri gormekteyiz. Diger bir deyisle m.128’de
ongoriilen ayni sermaye usuliine aykiri davranilmasi durumunda getirilmek istenen
ayinin, sirkete sermaye olarak kabul edilebilmesi i¢in karsilagilacak zorunluluklar
bulunmaktadir. Buna gore ‘‘paradan baska ekonomik bir deger veya bir tasinirin
sermaye olarak konulmasinin borg¢lanilmasi hadlinde sirket, tiizel kisilik kazandig
andan itibaren bunlar iizerinde malik sifatiyla dogrudan tasarruf edebilir. Tasinmaz
miilkiyetinin veya diger ayni bir hakkin sermaye olarak konulmas: halinde, sirketin
bunlar iizerinde tasarruf edebilmesi igin tapu siciline tescil gereklidir. Miilkiyet ve
diger ayni haklarin tapu siciline tescili istemi ile diger sicillere yapilacak tescillerle
ilgili bildirimler, ticaret sicili miidiirii tarafindan, ilgili sicile resen ve hemen yapilir.

Sirketin tek tarafli istemde bulunabilme hakki saklidir.”’ (m.128/2-6) Goriildigi tizere

534 128/2 deki degerleme esaslarindan gegip ézel sicillere serh edilmeleri, tagimirlarin giivenilir kisilere

tevdii edilmeleri takdirinde ayni sermaye olarak kabul edilecegi hiikmiinden hareket ederek ayni
sermayenin ortakligin kurulus ve sermaye artirnminin tescilinden ¢ok once siki kurallar esliginde
basladigini ve ayni sermayenin ifasimin bor¢lunun iradesine birakilmadigi’’ yonde gorts ileri
stirmiistiir. Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku -II, s. 84.

35 Akdag Giiney, a.g.e., s. 141-142.

336 Akdag Giiney, a.g.¢., s. 141-142.

37 Akdag Giiney, a.g.e., s. 141-142.
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burada re’sen tescil islemi s6z konusudur. Islemin ticaret sicil miidiirii tarafindan
derhal yapilmasi gerekmektedir. Ek olarak sirketin tek tarafli olarak tescil talebi hakki
bulunmaktadir. Buradan hareketle sirkete ayni sermaye getirilmesi; deger bigilme
asamasindan baslayarak kurulus ve sermaye artirimi islemlerinin evvelinde sistemli
bir sekilde yapilmaktadir. Ticaret sicil miidiiriniin re’sen ve derhal ilgili sicillere
bildirim yapilmasi1 gerekmektedir. Keza sirket tek tarafli tescil talebi hakkini haiz
olmasi dikkate sayandir. Yukarida izah edilen durumlar bir arada degerlendirildiginde
m.128’in diizenlenisinden hareketle 6762 sayili kanundan farkli sistematikle hareket
edilmistir. Akdag Giiney/ Glimiis’e gore 6102 sayili kanun ‘‘taahhiitte bulunani devre
dist  birakmustir.”’**®  Dolayisiyla ayni sermayeye yonelik m.481 ila 483
uygulanmayacaktir.>* Buradan hareketle kural olarak ayni sermayeye iliskin 1skatin
uygulanmasi ve dolayisiyla ayni sermaye neticesinde elde edilen paylara ait haklarin

donmas1 miimkiin degildir.

3.1.3.3.2. Sermaye Koyma Borcu ifa Zamani

Pay sahibi taahhiit ettigi sermaye borcu bakimindan temerriide diismesi icin
borcun vadesinin gelmis olmasi gerekmektedir. TTK m.344/1 uyarinca nakden taahhtit
edilen sermayenin 1/4’iiniin tescilden 6nce ddenmesi gerekmektedir. Geriye kalan
kisim ise tescilden itibaren yirmi dort ay icerisinde 6denmesi gerekmektedir. Hiikiimde
zikredilen bu siire; 6denmesi gereken azami siireyi ifade etmektedir. Dolayisiyla bu
stire igerisinde yonetim kurulu tarafindan sermayenin istenmesi gerekmektedir. 24
aylik azami siireyi esas sozlesme ile uzatmak miimkiin degildir. Fakat bu siirenin

kisaltilmas1 miimkiindiir.>*°

Tiirk Borglar Kanunu (TBK) baglaminda borcun ifa zamanina yonelik
hiikiimler diizenleyici nitelikte olmasi sebebiyle taraflar bu siireyi kendileri

kararlastirabilmektedirler.>*! Ancak bu serbesti bakiye sermaye koyma borcunda

38N, Akdag Giiney, M, Alper Giimiis, ‘Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Tasmmazlarin Anonim
Sirkete Sermaye Olarak Getirilmesi ve Tescilsiz Tktisab1® Regesta Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt:3,
Sayi:1, 2013, s. 34.

339 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 84-85.

30 Kaya, a.g.e., s. 105.

341 F_ Eren, Borglar Hukuku Serhi C.3, Yetkin Yaymlari, 2023, s. 2039.

341 Celik, a.g.e., s. 176.
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maksimum yirmi dort aydir. Sermaye artirimlarinda ise m.459/3 geregince artirim
kararinin alinmasiyla dortte birlik kisim bor¢ muaccel olmaktadir. Diger kisim ise

baska bir belirleme yok ise yirmi dort ay igerisinde ddenmesi gerekmektedir.>*?

Anonim sirket esas sézlesmesinde sermaye borcunun ddenmesine yonelik
O0deme tarihleri belirlenebilmektedir. Sayet boyle bir belirleme var ise 6demeye ¢agri
isleminin yapilmasina gerek yoktur.>*> Ogretide m.481/1 uyarinca yapilacak ¢agri apel
olarak isimlendirilmektedir.*** Esas sozlesme ile sermayenin ne zaman ifa edilecegi
belirlenmigse o tarihte bor¢ muaccel hale gelmektedir. Buna ek olarak sirket tarafindan
apel islemi tekrardan yapilabilmektedir. Bu durumda yapilacak apel islemi hatirlatict
mahiyettedir.>* Iskat prosediiriine yonelik Yargitay’mn siki tutumunun oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu noktada prosediiriin usuliine uygun hareket edilmesi 6nem arz ettigi
kanisinda olmamiz hasebiyle hatirlatict mahiyette apel islemi yapilmasinda fayda

gormekteyiz.

TBK m.90’da ifa zamaninin kararlastirilmamast durumunda veya hukuki
iliskinin 6zelliginden anlagilmadik¢a borclarin dogdugu anda muaccel hale geldigi
hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla anonim sirket esas sozlesmesinde sermayenin ne
zaman O0denecegine dair belirleme yapilmamis ise sirket tiizel kisiligi haiz olmasiyla
birlikte yetkili organ pay sahiplerini 6demeye cagirabilir. Sirket tasfiye halinde ise
yetkili, tasfiye memurudur. (m.542/1-a) iflas halinde ise yetkili, iflas idaresidir.>*® Bu
durumda m.481°e gore esas sozlesmede baskaca hiikiim bulunmamasi durumunda ilan
yoluyla istenir.>*’ Yargitay, taahhiit edilen sermaye borcunu pay sahibinden istenmek
zorunda oldugu yoniinde karar vermistir. Dolayisiyla sermayenin korunmasi ilkesi

geregince bu sirket edimin ifasii talep etmek zorundadir.>*®

542 Kaya, a.g.e., s. 110.

543 Buna yonelik karar i¢in Yargitay 11. Hukuk Dairesi, Esas, 2014/10338; Karar 2015/6915;
Tarih:14.05.2015, Kaya, a.g.e., s. 109.

4 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II s. 84, Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 41,
Degirmenci, a.g.e., s. 23.

35 @G, Sahin, a.g.e., s. 36-37.

546 G, Eris, Ticari Isletme ve Sirketler-11, Seckin Yayincilik, Ankara, 2004, s. 2455, Kaya, a.g.e., s.111,
Celik, a.g.e., s.130.

Kaya, a.g.e., s.112, G, Sahin, a.ge., s.37, 11.Hukuk Dairesi, Esas: 4112Karar: 6074,
Tarih:13.06.2002, Eris, a.g.e., s. 2457.

348 Y.HGK. 01.03.1967, Esas 1966, Karar,133, Eris, a.g.c., 5.1683-1688.
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3.1.3.3.3. ifa Yeri

Pay sahibinin bakiye sermaye borcunu ifa edecegi yere ifa yeri
denilmektedir.’*® Bu baglamda esas s6zlesmede ddeme yeri belirlenmis ise ddemenin
belirlenen yere yapilmasi gerekmektedir.”>° Sayet esas sdzlesmede bir belirleme yok
ise nakdi sermayenin 6denmesi i¢in m.481 ¢ercevesinde yapilan ilanda belirtilen yere
yapilmasi gerekmektedir. Apel isleminde 6deme yerinin belirtilmesi gerektigi agikca

hiikiim altina alinmistir. (m.481/1)>!

Odeme yerinin belirtilmemesi durumunda TBK m.89 cercevesinde pay
sahibinin, sirket merkezine 6deme yapmasi gerekir mi? Yoksa ddeme yerinin belirli
olmamasi yapilan ilani usulsiiz kilar m1? Celik, ‘‘7BK m.89 geregince bakiye sermaye
borcunun bir para borcu olmasi sebebiyle sirket merkezine odeme yapilmasi
gerektigini’’ ifade etmistir.>>? Yazar ‘‘bu durumda ayrica yénetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugunun dogacagini’’ ifade etmistir.>>® Ifade etmek gerekir ki m.481/1°de
O0deme yerinin ilanda belirtilmesi gerektigi acik¢a hiikiim altina alinmistir. TTK
m.481/1’in lafzindan hareketle mezkur hiikmiin, genel hiikiim olan m.89’a gore 6zel
hiikiim olugturmaktadir. Ote taraftan yonetim kurulunun sorumlulugunun dogmasi
sirket sermayesini korumay1 hedeflen pay sahibinin temerriit hiikiimlerinin ratio
legisiyle ortiismemektedir. Diger bir deyisle bu hiikiimler ile amaglanan sermayenin
sirkete getirilmesidir. Dolayisiyla yonetim kurulunun sorumlulugunun olmasi sirketi;
taahhiit edilen sermayeye kavusturmamaktadir. Kanunda dngoriilen siki sartlara uygun
olarak bu prosediirlerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde 1skata konu
paylar bakimindan pay sahibinin 1skat edilmesi, 1skata konu paylara ait haklarin
donmasi, temerrtit, tazminat, cezai sart gibi sonuglara katlanmasi giindeme gelecektir.
Buradan hareketle ilanda 6deme yerinin belirtilmemesi ilan1 usulsiiz kilacak olup
temerriit olgusunun gerceklesmesine engel teskil edecegi kanisindayiz. Usulsiiz ilan

neticesinde ortaya ¢ikan zararlar bakimindan yonetim kurulunun sorumlulugu saklidir.

549 Eren, a.g.e., Serh-III, s. 2020.
30 Celik, a.g.e., s. 176.

%1 G, Sahin, a.g.e., s. 38.

32 Celik, a.g.e., s. 120.

33Celik, a.g.e., s. 120.
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3.1.3.4. Bakiye Sermaye Borcun Odenmesi I¢in Apel

Esas sozlesmede bakiye sermaye bedellerinin 6denecegine dair acgik ve net bir
belirleme var ise ilana hacet olmaksizin temerriit gerceklesmektedir.”* Esas
sozlesmede baskaca hiikiim yok ise paylarin bedelleri yonetim kurulu tarafindan pay
sahiplerinden ilan yoluyla istenir. ‘‘Ilanda, 6denmesi istenen sermaye borcunun orani
veya tutarit ile odeme tarihi ve ddemenin nereye yapilacagi agik¢a
belirtilir.”” (m.481/1) Esas sozlesmede bakiye sermaye bedellerinin ne kadarini,
nereye 0denecegine ve hangi tarihte 6deme yapilmasi gerektigine dair belirleme yok
ise yonetim kurulu pay sahiplerine m.481/1 gergevesinde apel islemini yapmalidir.>>
Esas sozlesmede 6deme tarihi, yeri vs. hususlarina yonelik hiikiim yok ise ilan kosulu,
pay sahibinin temerriidiiniin 6n kosuludur. Pay sahibinin temerriidii ise 1skatin 6n
kosuludur. Diger bir deyisle esas sozlesmede bakiye sermaye koyma borcunun

O0denmesi prosediiriine yonelik hiikiim yok ise apel ile siire verilerek edimin ifasi

istenir.

3.1.3.5. Odemeye Cagri Ilanimi istemeye Yetkili Organ

Odemeye cagr ilan1 yapilmasi hususunu diizenleyen m.481°de ilan1 yapacak
organin yonetim kurulu oldugu belirtilmis ise de esas sozlesme ile bu gorev genel
kuruluna yahut murahhaslara devredilip devredilemeyecegi noktasinda tartigsmalar
mevcuttur. Tekinalp, bakiye borcun odenmesine yonelik c¢agrinin yapilmasinda
yonetim kurulu yahut genel kurulun yetkili olabilecegini ifade etmistir.”*® Gerekgede
apel islemine yonelik yetkinin yonetim kurulu tarafindan devredilemeyecegi ifade
edilmistir.>>’ Akdag Giiney, ‘‘cagri yetkisinin miinhasiran yonetim kurulunda
oldugunu’’ ifade etmistir.>*® Devredilemez gorev ve yetkiler m.375’te belirlenen ile
smirl degildir.*® Burada ilgili gérev ve yetkinin ihdas edilis nedeni ve hizmet ettigi
amaca bakarak ilgili yetkinin devredilip devredilemeyeceginin karari verilmesi

gerekmektedir. Bir gorev ve yetkinin devredilemeyecegini anlamak i¢in bu durumun

34 Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 42.

355 Ayni goriis i¢in bkz. G, Sahin, a.g.e., s. 38.

356 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 93.

STTTK m. 481 gerekge.

358 Akdag Giiney, a.g.¢., s. 84-85, Aym yonde bkz. Celik, a.g.e., s.130-131.
39 Akdag Giiney, a.g.e., s. 84.
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acik¢a kanunda yazmasi gerekmemektedir. Nitekim m.375’te sayilan durumlar, 6762
sayili kanunda bulunmamakta idi. Fakat o donemde dahi devredilemeyecek gorev ve
yetkilerin bulundugu acikca kabul edilmekte idi.’®® Buradan hareketle mezkur gorevi

ifa, genel kurulun yapisina uygun degildir.

TTK m.481/1 hiikkmiine gore ilanin zamani esas sozlesme ile
belirlenebilmektedir. Bu durumda esas sézlesme degisikligiyle genel kurul tarafindan
ilanin zamani belirlenebilecektir. O halde bu yetkinin genel kurul tarafindan yahut
murahhaslar tarafindan kullanilmasinda kanuni bir engel olmadigi diisiiniilebilir.
Fakat, yetkinin genel kurulda olmas1 durumunda genel kurul kurul toplanamaz ise ne
olacaktir? Yahut toplansa da karar alamaz durumda ise ne olacaktir? -Ki uygulamada
bu durumlar ile sik karsilasilmaktadir.- Diger taraftan murahhaslarin mezkur yetkiyi
kullanmamas1 durumunda durum ne olacaktir? Murahhaslar bakimindan
sorumlulugun devam ettigi diisiiniilse de yetki genel kurulda olmasi durumunda pay
sahiplerinin sorumluluguna gidil(e)mesi gibi sorunsal bulunmaktadir. Kaldi ki bu
durumdan dolayr birilerinin sorumlu olmasi sermayenin sirkete teminini
saglamamaktadir. Diger taraftan murahhaslarin bu yetkiyi kullanmasi1 durumunda
m.375/1-a iist diizeyde yonetim ve m.375/1-e list gozetim yetkileri uyarinca azami
yirmi dort aylik siirenin takip edilmesi ve bu siirenin sonlarina yaklasilmasina ragmen
cagr1 yapilmamis ise gerekli miidahaleleri yapmasi diisiiniilebilir. Bu durumda
murahhaslar ilgili gérevi yerine getirmemesi durumunda hi¢ olmazsa murahhaslardan
ilgili yetkinin ellerinden alinarak yonetim kurulu tarafindan ilan yapilmasi s6z konusu
olabilir. Yetki genel kurulda olmasi1 durumunda; genel kurul toplanmamis ise ya da
vaktinde toplanamamis ise veya karar alinamamis ise yonetim kurulu, mahkemeden
ilan yapilmasimi isteyebilir. Yargilamalarin uzunlugu gibi olumsuz durumlar goz
Oniline alindiginda sirketin malvarlig: tehlikeye diigmektedir. Nitekim m.481 ila 483
hiikiimlerinde ‘yonetim kurulu’’ ibaresinin bulunmasi ve gerekcenin de ilgili gérevin
devredilemez oldugunu da géz oniine aldigimizda m.481/1 uyarinca ilan yetkisi ve
m.482/2 geregince 1skat karar1 alinmasi yetkisi bizatihi yonetim kurulunun miinhasir

gorevlerindendir.*®!

30 Dogan, a.g.e., s. 210-211.
361 Ayni goriis igin bkz. Akdag Giiney, a.g.¢., s.84, Celik, a.g.e., s. 130-131.
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3.1.3.6. Apel Usulii

Pay sahipleri, 6demeye davet edilirken m.357 geregince esit islem ilkesine
uygun hareket edilmelidir. Zira bir pay sahibinden taahhiit edilen sermaye borcunun
O0denmesi istenirken bir bagska pay sahibinden 6deme istenmemesi durumunda esit
islem ilkesine aykirilik s6z konusu olacaktir. Paylarin gruplara ayrilmis olmasi gibi
nispi esitlige uygun durumlar saklidir.’*? Yénetim kurulu kararinin esit islem ilkesine

aykir1 olmas1 durumunda ilgili karar, m.391/1-a uyarinca batildir.>®3

Pay sahiplerine yapilacak 6demeye davet ilaninda 6deme tarihi ve ddeme
yerinin agik ve net bir sekilde belirtilmis olmasi gerekmektedir. (m.481/1) Davet
yazisinda pay sahibinin O0deme yapmamasi durumunda 1skat edileceginin
belirtilmemesi gerekmektedir.’®* Nitekim m.481/1 uyarinca yapilacak davet, ddemeye
yonelik ¢agri olup pay sahibinin temerriidiine iliskindir. Dolayisiyla esas sdzlesmede
bakiye sermaye borcunun ne zaman ve nereye Odenecefi gibi prosediirler
belirlenmemisse, 6deme cagrisinda bakiyenin 6denmesine yonelik bilgilerin agik¢a

yer almas1 gerekmektedir.”®

TTK m.481°de 6demeye davet ile bakiye sermaye borcu pay sahiplerinden
istenirken verilecek siireye yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir. Ogretide pay
sahiplerine yapilacak bildirim neticesinde uygun bir siire verilecegi ifade edilmistir.7%
Apel islemi ile pay sahiplerinin 6deme yapabilecegi nicelikte makul siire verilmesi

gerekmektedir. Ornegin sirketin tescilinden itibaren yirmi dort aymn dolmasina ii¢ giin

32 Celik, a.g.e., s. 130.

363 Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 43. G, Sahin, a.g.e., s. 41-43.

%4 Kaya, a.g.e., s. 187.

365 Tekinalp (Poroy/Camoglu) Ortakliklar Hukuku-II, s. 93, G, Sahin, a.g.e., s. 42. Yargitay 11. Hukuk
Dairesi, Esas No:2012, 14911 Karar No:2014, 4093 Karar, 4.03.2014 tarihli kararinda: ‘‘sermaye
borcunu édemeyen bir pay sahibinin iskat edebilmesi icin oncelikle temerriide diigiiriilmesi gerekir.
Temerriidiin sézkonusu olabilmesi i¢cin de bakiye sermaye borcunun ddenmesi konusunda yetkili
orgamin bir karar almast ve bunu sozlesmede ongariilen usul ve sekilde talep etmesi, uygulamadaki
ifade ile apel islemini yapmasi gerekir. sirket esas sozlesmesinde apelin nasil istenecegine dair bir
hiikiim bulunmadigi, bu baglamda apel ¢agrisinin TTK'nin 406 nct maddesi uyarmnca ortaklardan ilan
suretiyle istenmesinin gerekecegi, ancak ayni ilanla hem apel i¢in siire verilmesi, hem de bu siirenin
TTK'nin 408 nci maddesindeki ihtar yerine ge¢mesi miimkiin olmadigi,baska bir deyisle, ortak usuliine
uygun temerriide diisiiriilmeden TTK'min 408 nci maddesinde dngériilen iskat ihtarinin ¢ekilemeyecegi,
bu nedenlerle davacilara gonderilip teblig edilemeyen ¢agri ile yapilan ilanlarin yukarida yazil yasal
kurallara wygunluk arzetmediginden hukuki sonu¢ dogurmayacag: kabul edilip, davanmin da hak
diistiriicii siire icerisinde a¢ildigi gozetilip sonucuna gorve bir karar verilmek gerekirken yanilgili
degerlendirmeye dayali yazili sekilde hiikiim tesisi dogru goriilmemis, hiikmiin bu nedenle davacilar
yararina bozulmasina karar vermek gerektigi’’ yonde karar vermistir. www.hukukturk.coim
%6 G, Sahin, a.g.c., s. 37. Gole, a.g.e., s.67.
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kala bu c¢agr1 yapilsa dahi apel ile verilecek siirenin ii¢ glin olmamasi gerekmektedir.

Bu durumda yénetim kurulunun sorumlulugu sakli kalmak kaydiyla>®’

yine de apel
islemiyle birlikte pay sahiplerinin 6deme yapilabilecegi ve dolayisiyla edimin ifasini
zorlastiracak nicelikte bir slire verilemeyecegini belirtmek gerekmektedir. Bu
baglamda 483/1°de diizenlenen 1skat ihtariyla pay sahiplerine bir aylik siire verilecegi
hiikiim altina alinmistir. Iskat hiikkmiine paralel olarak 6deme cagrisinda asgari bir

aylik siire verilmesi isabetli olacagi kanaatindeyiz.

3.1.3.7. Temerriit Halinde Basvurulabilecek Haklar

Odemeye davet cagrisiyla verilen siire igerisinde borcu hi¢ veya geregi gibi
yerine getirmeyen pay sahibi, miitemerrit konumundadir. Bu durumda ise m.482/1

uyarinca pay sahibinin temerriit faizi 6demesi gerekmektedir.®®

Miitemerrit pay
sahibine yonelik sirketin se¢imlik hakki bulunmaktadir. Bu haklarin ilki aynen ifadir.
Aynen ifa, bor¢lu tarafindan edimin yerine getirilmemesi durumunda alacakli
tarafindan bor¢lunun ifaya davete zorlanmasidir. Cebri icra ise, resmi ve ilgili
kurumlarin vasitasiyla ifanin zorla yerine getirilmesidir. °* Aynen ifaya benzer olan
diger yol ise cebri icradir. Aynen ifa ve cebri icra ile amaclanan; sirketin, miitemerrit
pay sahibinden bakiye sermaye borcunu ve zararlarini tahsil etmesidir.”’°Aynen ifa ve
cebri icranin amaci pay sahibinin taahhiit ettigi sermayenin tahsiline yoneliktir. Bu
baglamda sirket, m.482/1-4 hiikiimleri uyarinca miitemerrit pay sahibinden temerriit

faizi, tazminat talep edebilecektir. Cezai sartin talep edilebilmesi ise esas s6zlesmede

bdyle buna izin veren hiikkmiin varligina baghdir. (m.483/3)""!

Diger secimlik yol, iskattir. Iskat ise 1skata konu paylar bakimindan pay
sahibinin sirketten ¢ikarilmasina yonelik olup, bu kisinin sirketin hukuki durumuna

yoneliktir.>’? Iskat ile birlikte pay sahibi ayn1 zamanda yaptig1 kismi ddemelerden

70gretide Celik, ‘“yonetim kurulunun ¢agrida bulunmamasi durumunda yénetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugunun bulundugunu’’ ifade etmistir. Celik, a.g.e., s. 129.

368 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 95.

59 Eren, a.g.e., Serh-I1I, s. 2213-2215.

570 Celik, a.g.e., s. 135.

571 G, Sahin, a.g.e., s. 41-42.

572 Celik, a.g.e., s. 135.
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yoksun birakilmaktadir.’”® Ote taraftan 1skata konu paylara ait haklar donmaktadir.
Yonetim kurulu hangi yola gidecegine yonelik se¢imlik hakkini haizdir. Yonetim
kurulu se¢imlik hakkini kullanirken pay sahibinin 6deme kabiliyetini hesaba katarak
karar vermesi gerekmektedir.>’* Sirketin menfaatlerini koruma adma kimi pay
sahiplerine yonelik aynen ifa yoluna giderken kimi pay sahiplerine kars1 1skat yoluna
gidilebilecektir. Fakat se¢cim yaparken TMK m.2 uyarinca diiriistliik kurali ve hakkin

kotiiye kullanilmasi yasagima uygun davranilmasi gerekmektedir.>’

Bilinmelidir ki aynen ifanin iskattan 6nce uygulanma zorunlulugu yoktur.
Diger bir deyisle pay sahibine yonelik 1skat yaptirimindan 6nce temerriit olgusunun
gerceklesmis olmasi gerekmektedir. Akabinde 1skat veya aynen ifa/icra takibi yapma
yoniinde se¢imlik hak bulunmaktadir. Bu se¢imlik hakkin kullanilmasinda herhangi
bir Oncelik bulunmamaktadir. Diger bir deyisle, dnce aynen ifa veya icra takibi
yapilarak borcun ifasin1 saglamak gibi zorunluluk olmadigindan dolayr 1skat
yaptirimini son ¢are olarak adlandirilmak yerine sonraki ¢are olarak addedebiliriz.
Nitekim temerriit olgusunun sonrasinda direkt 1skat yoluna gidilmesinde bir beis
yoktur. Bu baglamda anonim sirket aynen ifaya yonelik giristigi hukuki yollardan
sonu¢ alamamasinin akabinde 1skat yoluna bagvurabilir. Ancak yonetim kurulu dilerse
aynen ifaya yonelik yollara bagvurmadan dogrudan yukarida zikredilen yola
basvurabilme hakkini haizdir.>’® Fakat aynen ifaya yonelik hukuki yollara bagvururken

ayni1 anda 1skat yoluna gidilemez.>”’

S3Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 95. Tekinalp, ‘‘iskatin salt sermaye
koyma taahhiidiine yonelik borcun ifa edilmemesi durumunda séz konusu olacagini ifade etmistir.
Yazar, “‘primli pay bedeli, ikincil yiikiimliliiklerin yerine getirilmemesi gibi durumlara aykirilikta
wskatin uygulanmayacagint” hakl olarak belirtmistir. Nitekim TTK 481 ila 483.maddelerinde 1skat
miiessesesinin pay taahhiidiine yonelik getirildigi aciktir.

574 M, Sahin, a.g.e., s. 42.

575 Celik, a.g.e., s. 136-137. G, Sahin, a.g.e., s. 47.

576 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 98.

577 Celik, a.g.e., s. 145.
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3.1.3.7.1. Iskat Yoluna Gidilmesi

Anonim sirket, miitemerrit konumundaki pay sahibine 1skat yaptirimim
uygulama hakki haizdir. Zira m.482/2 uyarinca ‘‘yonetim kurulu temerriide diisen pay
sahibine a-istirak taahhiidiinden ve yaptigi kismi 6demelerden dogan haklarindan
voksun birakmaya b- séz konusu payr satip yerine baskasini almaya, c-kendisine
verilmis pay senedi varsa, bunlari iptal etmeye yetkili kilinmigtir.”” Y Onetim kurulu
1skat prosediiriine yonelik hareket edecek ise temerriide diisen pay sahibinin 1skat
edilebilmesi i¢in tekraren 6deme bildiriminde bulunulmas: gerekmektedir.>’® Diger bir
deyisle pay sahibinin salt temerriide diismesi 1skat hakki vermez.’”” Odeme
bildiriminin akabinde bor¢ ita edilmez ise ilgili paylara iliskin 1skat s6z konusu

olacaktir. Bu durumda da 1skata konu paylara ait haklar donacaktir.

Odeme bildirimi bu sefer apel islemi seklinde yapilmayacaktir. Bu baglamda
miitemerrit pay sahibine iskat yaptiriminin uygulanmasi i¢in kanunda ayr1 bir usul
ongoriilmiistiir. Ik olarak 1skat usuliine iliskin genel hiikkmiin incelenmesi
gerekmektedir. Bu baglamda m.483/1 hiikmii uyarinca *‘yonetim kurulunun temerriide
diismiis olan pay sahibine Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG) araciligiyla ve esas
sozlesmede ekstra usul ongoriilmiisse ayrica bu usule uyarak, sirketin internet
sitesinde yayimlanacak bir mesaj ile ihtarda bulunulmas: gerekmektedir. Ihtarda
odenmesi gereken bedelin bir ay icerisinde ita edilmesi gerektigi belirtilmelidir. Aksi
takdirde paylara iliskin haklardan yoksun birakilacagi ve sézlesme cezasinin
istenecegi belirtilir.”’ (m.483/1) Yeniden cagriya ragmen bakiye sermaye koyma
borcunu yerine getirmeyen pay sahibinin temerriide konu paylar bakimindan iskat

0

edileceginin acikca bildirilmesi gerekmektedir.’®® Iskat neticesinde ise mezkur

paylara ait haklar donacaktir.

578 Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 55.
579 Celik, a.g.e., s. 145.
380 Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 57.
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Nama yazili pay senedi sahibine m.483/2 geregince ‘‘davet ve ihtar igin farkl
bir usul éngoriilmiistiir. Buna gore, ilan yerine, iadeli taahhiitlii mektupla ve internet
sitesi mesaji ile yapilmasi gerekmektedir. Bir aylik siire, mektubun alindigi tarihten
baslayacaktir.”’(m.483/2) Miitemerrit pay sahibine yonelik yeniden davet maksadiyla
yapilacak bildirim usulinde nama yazili pay senedi sahiplerine yonelik iadeli

taahhiitlii mektupla ve internet sitesi mesaj1 ile yapilmasi gerekmektedir.>8!

TTK m.483/2°’de ‘‘nama yazili pay senedi’’ denildigine gore senede
baglanmamis nama ve hamiline yazili paylar ile bakimindan TTSG araciligiyla ve esas
sozlesmede ekstra usul Ongodriilmiisse bu usule uyarak, sirketin internet sitesinde
yayimlanacak bir mesaj ile ihtarda bulunulmasi yeterli olacak midir? Battal, “‘nama
vazili paylar bakimindan nama yazili senetlere yonelik usuliin uygulanmasi
gerektigini’’ belirtmistir. % Yazar, ‘‘hamiline yazili paylar bakimindan ilan usuliiniin
uygulanmast gerektigini fakat yasa degisikligiyle nama yazili pay senetlerindeki
uygulamanmn hamiline yazili paylar bakimindan da getirilmesinin lazim oldugunu’
ifade etmistir.”® Ekinci ise, ‘‘¢ciplak paylarin nama yazili pay senedindeki usule gére

8 Yazar, “ilan yoluyla yapilan bildirimin

yapimas: gerektigini’’ ifade etmistir. >
elverisli olmadigini’’ ifade etmistir.”®> Nama yazili paylar ile nama yazili pay senetleri
bakimindan pay bedelinin 6denmis olmasi gibi farklilik bulunmamaktadir. Bu
baglamda nama yazili pay ve pay senetlerine m.483/2’teki bildirim prosediiriiniin
uygulanmasi gerekmektedir. ¢ Hamiline yazili paylar igin ise ilan prosediiriiniin
uygulanmasi yeterlidir. Zira m.483’iin lafz1 nama yazili paylara yonelik agirlastiriimis
prosediiriin uygulanmasini arzulamaktadir. Hamiline yazili pay senetleri bakimindan
temerriit ise imkan dahilinde degildir. Bu baglamda incelenmesi gereken diger husus,
hamiline yazili pay senetleri bakimindan temerriittiir. Bu baglamda hamiline yazili pay
senetleri bakimimdan pay senedi sahibinin temerriidii hususunun incelenmesi

gerekmektedir. Imregiin, ‘‘hamiline yazili pay senedi c¢ikarilabilmesi icin pay

bedellerinin tamamen odenmis olmasi gerektiginden hareketle mezkur pay senetleri

381 Celik, a.g.e., s. 146.

S2A, Battal, ‘Anonim Sirketlerde Ortagin Iskat Prosediirii ile Ilgili Yargitay Uygulamasi’, Banka ve
Ticaret Hukuk Arastirma Enstitiisii, 2000, s. 63-64.

83 Battal, a.g.e., s. 63-64.

384 Ekinci, a.g.e., s. 174.

85 Ekinci, a.g.e., s. 174.

386 Ayni goriis igin bkz. Ekinci, a.g.e., s. 174, Battal, a.g.c., s. 63-64.
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bakimindan temerriidiin soz konusu olamayacagini’’ ifade etmistir.’®” Konuyla alakali
Yargitay’in hamiline yazili pay senetleri bakimindan 1skatin s6z konusu olabilecegine
yonelik karar1 mevcuttur.’® Hakikaten hamiline yazili pay senedi ¢ikarilabilmesi i¢in
m.484/2 uyarinca pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi gerekmektedir. Bu halde
pay bedelleri 6denmeden ¢ikarilan hamiline yazili pay senetleri m.482/2 uyarinca
gecersiz olacaktir. Oyleyse hamiline yazili pay senedi sahibinin temerriide diismesine
olanak bulunmadigini belirtmek gerekmektedir.’®® Iskat prosediiriinii diizenleyen
m.483’te gbze ¢arpan diger husus yeniden 6demeye davet ihtarinin internet sitesinde
mesaj yayimlanma hususudur. Iskat ihtarinda sirketin internet sitesinde ilanin
yapilmasi gerektigi m.483/1-2’de belirtilmistir. Ancak burada dikkat edilmesi gerekir
ki anonim sirketlerin tamaminda internet sitesi acilmasi zorunlu degildir. TTK nin ilk
hali anonim ve limited sirketlerin tiimii bagimsiz denetime tabi olacak sekilde
diizenlenmigtir. Iskat1 diizenleyen 483. maddeye buna paralel internet sitesinde
yayimlanma ibaresi eklenmistir. TTK m.1524’iin ilk halinde tiim ticaret girketlerine
internet sitesi agma ylikiimliliigii getirilmistir. Fakat 6335 sayili kanun ile bagimsiz
denetime tabi sirketlerin kapsami olduk¢a daraltilmistir. Buna paralel olarak internet
sitesi agma yukiimliliigii bagimsiz denetime tabi sirketler ile simirlandirilmistir.
internet sitesi agma yiikiimliiliigii bulunan sirketler TTK m.1524’{in ilk halinde ‘her
sermaye sirketi’’ olarak belirlenmisken degisiklik neticesinde ‘‘397/4 uyarinca
denetime tabi sirketler’” olarak degistirilmistir. Dolayisiyla hiikiimde diizenlenen
internet sitesinde ilan yapilmasina yonelik kosul, internet sitesine tabi sirket i¢in

gecerlidir. (m.1524/6)°%°

3.1.3.7.1.1. Bir Aylk Siire icerisinde Odeme Yapilmamasi

TTK m.483/2 uyarinca bir aylik siire, iadeli taahhiitlii mektubun pay sahibine
ulagmasiyla baslamaktadir. Pay sahibi tarafindan bir aylik siire igerisinde 6deme

yapilmamasit durumunda yonetim kurulu tarafindan iskata iliskin karar almasi

87 Imregiin, a.g.e., s. 284, Ayn1 yonde goriis i¢in bkz. Celik, a.g.e., s. 150.

88 Erig, a.g.e., 5.2475 11.HD. 23.11.1982, Esas 4697, Karar 4895 Yakupoglu Eren, a.g.c., s. 59.

389 Ayn1 yonde goriis igin bkz. Imregiin, a.g.e., 5.284, Celik, a.g.e., s. 150.

0 Ogretide Kaya, ““TTK m.481/1 uyarinca yapilacak apel isleminde bagimsiz denetime tabi
'''' yonde goriis ileri stirmiistiir. Kaya, a.g.e., s.

112.
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gerekmektedir.>! Ancak karar alinmazdan evvel pay sahibi tarafindan bakiye sermaye

borcunun itas1 gerceklestirilirse 1skattan soz edilemez.>?

Iskat karari, bozucu yenilik doguran bir haktir. Dolayisiyla 1skat karari,
muhatabina varmasiyla hiikiim ve sonuglarimi dogurmaktadir.>*? Iskat karar1 muhataba
teblig olunana kadar bakiye sermaye borcunun itas1 gerceklestirilirse 1skat yaptirimi

uygulanamaz.>**

Apel isleminde miinhasiran yetkili organin yonetim kurulu oldugunu yukarida
izah etmistik. Yukarida yazdigimiz agiklamalar burada da gegerlidir. Zira m.481/1
uyarinca apel isleminde miinhasiran yetkili organin yonetim kurulu oldugu halde 1skat

kararmin alinmas1 hususunda yonetim kurulu elbette miinhasiran yetkilidir.>

3.1.3.7.2. Iskatin Sonuglari

Iskatin sonuglarindan birisi de 1skata konu paylarin bedeline mahsuben yapilan
kismi 6demelerin pay sahibine geri verilmemesidir.>*® Bu sebepten otiirii 1skat
neticesinde sirketin mevcut malvarliginda herhangi bir degisiklik olmamaktadir.
Nitekim yapilan kismi ddemeler m.519’a gére yedek akgeye eklenecektir.”’ Iskata
konu paylar hukuken varligin1 devam ettirmektedir. Pay sahibinin elinden alinan
paylar yonetim kurulu tarafindan bagkalarina satilabilmektedir. Bu sayede sermaye
sirkete getirilmis olmakta ve sirket sermayesi korunmaktadir.>®® Iskat edilen pay
sahibinin paylar1, m.482/2 uyarinca bir baskasina devredilebilir. Paylarin bir bagkasina

devredilmesi durumunda m.483/3 uyarinca yeni pay sahibinin 6demelerinde agik

1 Imregiin, a.g.e., 5.285, Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II s. 100.

32 Imregiin, a.g.e., 5.285, G, Sahin, a.g.e., s. 45.

3 Imregiin, a.g.e., 5.285. Degirmenci, a.g.e., s. 56. Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 65, M, Sahin, a.g.e.,s.116,
G, Sahin, a.g.e., s. 66.

%4 Imregiin, a.g.e., 5.285, G, Sahin, a.g.e., s. 45.

395 Ayni yonde bkz. Celik, a.g.e., s. 154-155. Tekinalp, ‘‘iskat kararim uygulayacak organin yonetim
kurulunda oldugunu ve genel kurula devredilemeyecegini’’ belirtmistir. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 99.

5% Imregiin s. 285, Senocak, s. 281, Celikyurt, a.g.e., s. 165, Degirmenci, a.g.e., s. 60, Yakuoglu Eren,
a.g.e.,s. 67-68.

37 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.c., Ortakliklar Hukuku-II s.101-102. TTK m.519/2-b’de Iskat
sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli i¢in 6denmis olan tutardan, bunlarin yerine verilecek yeni
senetlerin ¢ikarilma giderlerinin disiilmesinden sonra kalan kismin yedek akgeye eklenecegi
diizenlenmistir.

8 Imregiin, a.g.e., s. 285, Degirmenci, a.g.e., s. 63, G, Sahin, a.g.e., s. 71, M, Sahin, a.g.e., s. 98.
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kalan tutardan Onceki pay sahibi sorumlu tutulacaktir. Bu durumda iskatin
sonuclarindan biridir.>®® Ancak paylarin bir baskasina devri yapilirken énceki pay
sahibi sorumlulugu devam ettigi diisiincesinden hareketle hi¢ 6deme kabiliyeti
olmayan birisine devri yapilmast MK m.2’ye aykirilik teskil edecegi kanisindayiz.
Ayrica yonetim kurulunun sorumlulugunu getirecegini diisiinmekteyiz. Dolayisiyla
miistakbel pay sahibinin 6deme kabiliyeti olan bir kisi olmasina yonetim kurulunun

0zen gostermesi gerekmektedir.

3.1.3.7.2.1. Kismi Odeme Hali

Incelenmesi gereken diger bir husus pay sahibi tarafindan taahhiit edilen pay
bedelleriyle birlikte temerriit faizi, tazminat, esas sozlesmede var ise cezai sart
tutarlarinin toplamima yonelik kismi 6deme yapilmast durumunda ne yapilacaktir?
Diger bir deyisle 6denmesi gereken birden fazla kalem var iken, pay sahibi salt pay

bedelini 6demesi durumunda ne yapilmasi gerektiginin tartisilmasi gerekmektedir.

Gole, pay bedelinin 6denmesi durumunda 1skata gidilemeyecegini ifade
etmistir.5”° Belirtmek gerekir ki pay sahibinin sermaye koyma borcunu yerine
getirmesi sirket malvarliginin korunmasimin geregidir. Pay sahibi, bu edimi yerine
getirmemesinin sirkete zarari, salt taahhiit edilen tutar ile sinirli olmayabilir. Bunun
haricinde sirketin firsat kayiplar1 gibi durumlara maruz birakabilmektedir. Bu nedenle
salt taahhiit edilen paym odenmesi 1skati engellemez. Bir an icin sirketin zarara
ugramadig1 diisiiniilse dahi pay bedelinin ge¢ 6denmesi enflasyonist lilkemizde bash
baslina bir zarardir. Celik, “‘TBK m. 100 uyarinca faiz ve diger giderlere yonelik 6deme

’

olarak mahsup edilmesi gerektigini’’ ifade etmistir.®"! Yazar, “‘aksi durumunun
kabulii halinde 1skatin caydiriciliginin azalacagini’ ifade etmistir.%°? Hakikaten 1skat
miiessesesinin amaci sermayenin sirkete temini ve sermayenin korunmasidir.
Dolayisiyla pay sahibi tarafindan yapilacak 6demelerin ilk olarak temerriide konu pay

bedellerinin ita edilmemesi neticesinde 6demesi gereken tazminat tutarlarina mahsup

3 Imregiin, a.g.e., s. 286.

600 Gole, a.g.e.,s. 118-119.
801 Celik, a.g.e., s. 153.
02 Celik, a.g.e., s. 153.
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edilmesi gerekmektedir. Nitekim TBK m.100’iin acik diizenlemesi bu hakki alacakliya

tanimaktadir. Bu dogrultudaki Celik’in goriisiine katilmaktayiz.5%3

Pay sahibi taahhiit edilen pay bedelleriyle birlikte temerriit faizi, tazminat, esas
sozlesmede var ise cezai sart tutarlarinin toplamina yonelik yaptigi kismi 6deme
neticesinde mahsup isleminin yapilmasi gerektigini belirttik. Peki mahsup sonrasinda
yapilan 6demelerden arta kalan bakiye var ise ve fakat bu bakiye taahhiit edilen pay
bedellerinin tamamini1 karsiliyor ise ne yapilacaktir? Battal, ‘‘6demelerin olabildigince
pay adedine isabet edilecek sekilde hesaplanmasi gerektigini’’ ifade etmistir.®** Yazar,
“béoylelikle haksiz bir sekilde iskatin oniine gegilmesi gerektigini’’ belirtmistir.® Bu
baglamda mahsup sonrasinda yapilan 6demelerden arta kalan bakiye var ise ve fakat
bu bakiye pay bedellerinin tiimiinii 6demeye yetmiyor ise pay adedi bazinda
hesaplanma yapilmas1 gerekmektedir. Nitekim 1skat ile amaglanan sirketin
malvarliginin  korunmasidir. Yapilan &demeler tutarinda sirketin  malvarligin
korunmus olmaktadir. Hal boyle olunca arta kalan bakiye kadar pay bedelinin

Odendiginin kabulii gerekmektedir.

Bilinmelidir ki pay bedeli 6denmemis paylara yonelik 1skat uygulanacaktir.
Dolayisiyla pay sahibinin 6nceden 6denmis paylarina yonelik 1skat s6z konusu
degildir. Pay sahibinin 1skata konu olan paylar1 haricinde pay1 yok ise sirketten
tamamen ¢ikmak durumunda kalmaktadir.%%® Diger bir deyisle, pay sahibinin 1skata
konu paylar haricinde sirkette payr mevcut ise mevcut olan paylar neticesinde pay
sahipligi mevkii devam etmektedir. Fakat 1skata konu olan paylar haricinde pay
sahibinin pay1r mevcut degil ise sirketteki pay sahipligi mevkii tamamen son

bulmaktadir. Hiilasa pay basina 1skat s6z konusudur.

Degirmenci, ‘‘iskata konu paylari devralan yeni pay sahibinin, aslen iktisap
yoluyla devraldigini”’ ifade etmistir.*” TTK m.483/3 geregince temerriide diismiis pay
sahibi, 1skata konu paylarin yeni sahibinin 6demelerinden agik kalan tutar bakimindan
sirkete kars1 sorumludur. Bu hiikiim ise bizlere 1skata konu paylarin devren iktisap

edildigini, ac¢ik bir sekilde gostermektedir. Sayet, aslen iktisap s6z konusu olabilmesi

603 Celik, a.g.e., s. 153.

604 Battal, a.g.e., s. 56-57.

605 Battal, a.g.e., s. 56-57.

606 Yakupoglu Eren, a.g.¢., s. 67-68.
807 Degirmenci, a.g.e., s. 77.
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icin paymn daha Once sahibinin bulunmamasi, yeni bir pay olusumunun varligi
gerekmektedir. Kanun 6nceki pay sahibine bir sorumluluk yiiklemistir. Keza 1skat
onceki 1skata konu paylara ait haklarin kullanilabilir oldugu goz 6niine alindiginda

yeni sahibinin, paylar1 aslen iktisap etmesine olanak bulunmadigi agiktir.

3.1.3.7.2.2. Iskata Konu Paylara Ait Oy Hakkinin Donmasi

Iskat kararimin varmasi gereken bir irade beyani1 oldugunu yukarida ifade
etmistik. Dolayisiyla bu karar, pay sahibine ulasana kadar pay sahibi 1skata konu
paylara ait oy haklarmni kullanabilecektir.®® Ogretide 1skata konu paylara ait oy
haklarinin akibetine yonelik c¢esitli goriisler bulunmaktadir. Tekinalp, ‘‘iskata konu
paylara ait oy haklar ve diger pay sahipligi haklarinin dondugunu’’ ifade etmistir.5%
Degirmenci, ‘‘izskata konu paylara ait yénetsel ve malvarliksal haklarin
kullanmilamayacagini”’ ifade etmistir. ¢! Yazar, ‘‘iskata konu paylara ait haklarin
kullanilamama durumunun donma degil de pay sahibinin bulunmamasi nedeniyle
haksizlasmasindan kaynaklandigini’’ ifade etmistir.’' Anonim sirketin kendi paymi
iktisap etmesi durumunda iktisaba konu paylar sirkete pay sahibi sifati vermemektedir.
Dolayisiyla payin sahibinin bulunup bulunmamasi baglamindan hareket etmenin
dogru olmadig1 kanisindayiz. Nitekim 1skata konu paylara ait oy haklarinin yoneticiler
tarafindan kullanilmasi; sirket, pay sahipleri, alacaklilar bakimindan sakincalidir. Bu
sebeple 1skata konu paylara ait oy hakki donmaktadir. Paylar igiincii kisiye

2 Devir ile haklarin tekrardan

devredildiginde ise haklar ¢oziilmektedir.®!
kullanilabilecek olmasi da donma durumuna isaret ettigi kanisindayiz. Keza 1skata
konu paylara ait oy haklarinin miitemerrit pay sahibine kullandirilmas1 sakincali ve
olanaksizdir. Nitekim pay bedelini zamaninda 6demeyip 1skata maruz kalan pay
sahibinin bu paylara ait oylar1 kullanmas 1skat miiessesesinin mantigina aykiridir.®'

Bu baglamda 1skata konu paylar, rehin, saklama sdzlesmesine konu olmasi ya da intifa

hakkina konu olmasi durumda bu paylara ait oy haklar1 yine kullanilamayacaktir. Iskat

608 Yakuoglu Eren, a.g.e., s. 67.

609 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 101.

610 Degirmenci, a.g.e., s. 67.

6! Degirmenci, a.g.e., s. 67.

612 Ayni goriis igin bkz. Celikyurt, a.g.e., s. 173-174. Senocak, a.g.e., s. 289.
613 Celikyurt, a.g.e., s. 171.
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miiessesesi 1skata konu paylara ait pay sahipligini ortadan kaldirdig1 gibi yukaridaki
zikredilen haklar1 da ortadan kaldirmaktadir.'* Bu haller ise 1skata konu paylara ait
haklar dondugunu gostermektedir.’> Iskata konu paylarin, yeni bir pay sahibine
devredilmesine kadar ki siirecteki durumu anonim sirketin kendi payimni iktisap

etmesindeki pay sahipliginin tipik benzeri oldugu kanaatindeyiz.

Iskata konu paylara ait oy haklarinin genel kurul toplanti nisaplarina etkisi
bakimindan Senocak, ‘‘iskata konu paylara ait oy haklarinin, genel kurul nisaplarinda
hesaba katilmayacagini”’ belirtmistir.®’® Oy hakkinin donmasi durumunun genel bir
6zelligi, donan oylarin genel kurul toplanti ve karar nisaplarina hesaba katilmamasidir.
Donan oylar, nisaplardan disiilerek salt tedaviildeki oylar ile hesabin yapilmasi

gerekmektedir.5!’

Usuliine uygun bir sekilde 1skat kararinin alinmamasi durumunda pay sahibi,
usulsiiz 1skata konu paylara ait haklar1 kullanmaya haizdir. Nitekim bu durumda
usulsiiz 1skata konu paylarin pay sahibi halen ayni kisidir.%!® Iskat kararmimn
usulsiizliigline yonelik acilacak tespit davasiyla kararin gegersizligi tespit

edilebilecektir.®'®

3.1.4. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazih Paylarin Devri ve Donma

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar baglam ile sinirlandirilabilmektedir.
Baglam neticesinde esas sOzlesmedeki sinir1 agan miktardaki iktisaplar donma ile

karsilagsmaktadir.

3.1.4.1. Genel Olarak

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin iktisap smirina uygun bir sekilde

devri ile birlikte donma ortadan kalkmaktadir. Bu sebepten 6tirii, borsa kote edilmis

614 Celikyurt, a.g.e., s. 173, Senocak, a.g.e., s. 282.

615 Senocak, a.g.e., s. 289. Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 71.

616 Senocak, a.g.e., s. 290.

817 Aymi goriis, Yakupoglu Eren, a.g.e., s. 74. Celikyurt, a.g.c., s. 174-175.
618 Celikyurt, a.g.e., s. 175.

619 Senocak, a.g.e., s. 286, M, Sahin, a.g.e., s.124 Akdag Giiney, a.g.c., 5.94
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bagli nama yazili paylarin devri halinde donma durumunu pay sahipligi kaynakli

donma baslig: altinda ele aldik.

Nama yazil1 paylar, herhangi bir sinirlama olmaksizin devredilebilir.®*° Meger
ki kanunda ya da esas sozlesmede aksi ongoriilmemis olsun.®?! Payin serbestce
devredilebilir olmasi, anonim sirketin ruhundan kaynaklanmaktadir.®*? Sermaye

k%2 iizerine kurulmus bir sekilde

sirketi olan anonim sirket, adi lizere anonimli
sistematize edilmistir. Ancak bu devir serbestisinin sakincalar dogurabilecegini
unutmamak gerekmektedir.5>* Bu sebepten otiirii TTK sistematiginde payin serbestce
devredilebilmesi esas almirken kimi durumlarda bu kurala istisnalar getirilmistir.®>
Bu c¢ercevede nama yazili paylarin devri kanun yahut esas sozlesme ile

sinirlandirilabilmektedir.(m.490/1)

Sinirlandirma eger kanunen 6ngdriilmiis ise bu durum kanuni baglam olarak
adlandirilmaktadir. Bu g¢ercevede m.491/1 uyarinca nama yazili paylarin bedeli
tamamen Odenmemis ise, bedeli Odenmemis paylar sirketin onayr olmadan

devredilememektedir. Bu hiikiim, kanuni baglamdir. Zira bu hiikiim geregince kanuni

620 ““Nama yazilh paylar alacagin temliki hiikiimleriyle devredilmektedir. Sayet nama yazili paylar
senede baglanmis ise ciro edilmesi ve zilyetligin gecirilmesi gerekmektedir. Pay senedi, nama yazili ise
ciro yerine devir beyani ile devredilmektedir.”’ N, Uzel, Anonim Ortaklikta Esas S6zlesmesel Baglam,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2012, s. 31-32.

621Uzel, a.g.e., s.28, M, Y Akin, Anonim Ortaklikta Baglhh Nama Yazili Hisseler, Vedat Kitapgilik
Istanbul, 2014, s. 1

622 Ancak bu durum, anonim ortakliklarda paylarm her zaman ve tamamiyla serbest bir sekilde
devredilmesini gerektirmemelidir. Nitekim payin serbest¢e devredilmesinin gerekliligi salt hukuk
mantigiyla diigiiniildiigiinde ve bilhassa anonim ortakliklar hukuku mantigiyla diisiiniildiigiinde belki
dogru kabul edilebilir. Fakat bu meselenin bir de ticari boyutu vardir. $6yle ki sirketlerin en genis ve
en temel amaci kar elde etmektedir. Sirket kar kovalar ve bunu yakaladikg¢a biiyiir, gelisir. Dolayisiyla
sirketin pay sahipleri ve bilhassa biiyiik pay sahiplerinin kendilerini ayricalikli kilmak isteyecekleri
noktalar olabilecektir. Hakikaten bir ailenin anonim sirket kurdugunu, yillarca bu sirkete emek ve
zaman vererek sirketi belirli bir noktaya getirdigini diisiinelim. Bu ailenin; pay sahipleri bilesiminin
korunmasini ve bu baglamda sirketin yabancilagsmasina engel olunmasini istemeleri ¢cok dogaldir. Hele
ki tlkemizdeki sirketlerin ezici cogunlugunun aile sirketi oldugunu diisiindiiglimiizde baglam
hiiktimleri, Tiirk Sirketler Hukukununda vazgegilmez 6neme haizdir. Diger yandan belirtilmesi gereken
bir husus vardir: Baglam hiikiimlerinin etkisi ve kapsami ortakligin, halka kapali olup olmayisina,
paylarin borsaya islem goriip gérmeyisine gore belirlenmesi ¢ok dogaldir. Nitekim halka agik anonim
ortaklig1, halka kapali nitelikteki bir aile sirketiyle ayn1 degerlendirmeye tabi tutmamak gerekmektedir.
Dolayisiyla halka kapali ortakliklarda baglam hiikiimleri daha kapsamli ve etkili olmas1 gerekmektedir.
Diger sirketlerde bu hiikiimlerin daha dar olmasi uygundur.

023 Ogretide Bozkurt, ‘‘anonimligin; pay sahipligi mevkisinin rahatlikla degismesi ile kendisini
gosterdigini’’ ifade etmistir. T, Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam),
Yetkin Yayinlari, Ankara, 2023, s. 1.

624 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 144, N, 1145,

25T, Bozkurt, ‘Yargitay Kararlar1 Ekseninde Anonim Sirketlerde Bagli Nama Yazili Paylarla {lgili Baz1
Sorunlar ve Coziim Onerileri’ Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi, 2021, s. 120.
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olarak bedeli tamamen oOdenmeyen paylarin devrini reddetme yetkisi sirkete
verildiginden esas sdzlesmede bu yonde bir hilkkme gerek yoktur.®* Nama yazili
paylarin sirketin onayiyla devredilebilecegine yonelik esas sozlesme hiikmi
getirilebilecegi ise m.492/1°de belirtilmistir. Esas s6zlesmeye der¢ edilerek yaratilan

sinirlandirmalar ise esas sozlesmesel baglamdir.?’

Nama yazili pay ve pay senedinin, devrini sinirlandirmak amaciyla baglam
hiikiimlerinin getirilebilecegini ifade ettik. Getirilecek baglam hiikiimleri neticesinde
nama yazili pay ve pay senetlerinin devrini baglayan; baglayict bir durum
yaratilmaktadir. Yaratilan bu durum neticesinde ilgili paylar; bagli nama yazili pay
olarak adlandirilmaktadir. Nitekim bu paylar sinirlandirilmas: sebebiyle baglanmig

durumdadir.%?®

Nama yazili paylar ile nama yazili pay senetlerine yonelik baglam hiikiimleri
getirilebilirken hamiline yazili pay senetlerinin baglam hiikiimleriyle baglanabilmesi
olanaksizdir. Zira hamiline yazili pay senetlerinin temeli serbestge dolagim iizerine
kuruludur. Dolayisiyla hamiline yazili pay senetlerine getirilen baglam hiikiimleri

gecersizdir.5%

Nama yazili paylarin menkul kiymet olmas1 sebebiyle ilgili sartlar1 tasimasi
halinde borsa kotuna alinabilmesi miimkiindiir. Genel anlamda kotasyon; borsa kotuna
alinmak tizere kota alinan sirket paylarinin borsada islem gormesidir. Nama yazili

630

paylarda baglam hiikiimleri, borsaya kote™ edilip edilmedigine gore degisiklik

gostermektedir. ©! Borsaya kote edilmis nama yazili paylara yonelik m.495 ila 498

626 Tekinalp, ‘‘halka agik anonim ortakliklarda ihra¢ edilen pay bedellerinin tamamimin édenmesi
gerektiginden otiirii m.491/1°de ongoriilen hiikmiin borsaya kote edilmis nama yazili paylara
uygulanma imkanimin bulunmadigini’’ belirtmistir. Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar
Hukuku-II, s. 148 N, 1149.

627 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 148 N1148, Celikyurt, a.g.e., s. 233.

628 T, Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi, Onikilevha Yayincilik, 2016, s. 12-
16.

629 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 145, N, 1145.

030K otasyona yonelik su diizenlemeler kotasyonun tanim igin yol gostermektedir: Kotasyon
Yonergesinin (KotYodr) 1.maddesinde ‘‘Kotasyon yonergesinin amaci, sermaye piyasasi araglarinin
kota alinmasina, kotta kalmasina, iglem gordiigii pazarin degistirilmesine, kota alinmaksizin iglem
gormesine ve kottan ¢ikarilmasina iligkin esaslart ve kurallar: diizenlemek ve sayilan iglemlerle sinirli
olarak sermaye piyasasi araglar: Borsa kotunda bulunan veya Borsa kotuna alinmaksizin islem goren
ortakliklar ve ihraggilar ile fon kurucularimin uymasi gereken kurallart belirlemektir.”’ seklinde
diizenleme yapilmistir.

831 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II s. 147 N, 1147.

165



32 Dolayisiyla nama yazili paylarin

simirlandirma  hiikiimleri  getirilmistir.
siirlandirilmas: borsaya kote olup olmadigina gore farkli hiikiim ve sonuglara tabi

kilinmustir.

3.1.4.2. Baglam Olusturma Sartlar

Esas sozlesmesel baglam hiikiimleri nama yazili pay senetlerinin borsaya kote
olup olmamasina gore degisiklik gostermektedir.®*® Biz, konumuz geregi borsaya kote
edilen nama yazili pay senetlerini inceleyecek olup, borsaya kote olmayan nama yazil

paylara ise yer yer deginmekle yetinecegiz.

Baglam sayesinde nama yazili pay sahiplerinin®** bilesim cevresi korunmaya
calisilmaktadir. Boylelikle sirketin yabancilasmasinin 6niine gecilmek istenmektedir.
TTK m.491/1 geregince ‘‘nama yazili paylarin bedeli odenmemis ise, sirketin onayi
olmadan devredilemeyecegine dair kanuni baglam sayesinde sirkete maddi giicti iyi
olmayan pay sahibinin girisi engellenmektedir.’®® Nama yazili paylarin kanuni
baglami haricinde baskaca siirlandirma yontemleri i¢in esas sézlesmede baglamin

ongoriilmiis olmas1 gerekmektedir.®3¢

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilabilmesi
m.495/1 cergevesinde esas sozlesmede sermayeyi esas alan yiizdesel bir siir

belirlenmesi gerekmektedir.®*” Bu sayede esas sdzlesmede belirlenen yiizdesel siniri

632 Celikyurt, a.g.e., s. 233.

633 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 147, N.1147. Tekinalp, ‘‘baglam
hiikiimlerinin borsaya kote olmasi durumunda farkli diizenlemelere tabi olmasint hakli bulmustur.”’
Bagli Nama Yazili Pay (Senedi) ve Halka Acik Anonim Ortaklik Kavramlar1 Ustiine Diisiinceler

34 Ogretide Teoman; Kiigiik ya da kapali AO’lar da genellikle -tipk kisi ortakliklar1 gibi- giiven temeli
iistiine kuruludurlar. Pay sahibi sayisinin az olmasi, bunlarda tiim ortaklarin yonetime katilmalarini
zorunlu kilacagim ifade etmistir. Yazar, pay sahiplerinin kisiliklerinin 6n plana ciktigi bu tiir
AO’larda bagli nama yazili senetlerden yararlanilarak, giiven duyulmayan kisilerin ortakliga girmesi
engellenebilecegini belirtmistir. O, Teoman, ‘Bagli Nama Yazili Pay (Senedi) ve Halka Agik Anonim
Ortaklik Kavramlar1 Ustiine Diisiinceler’ Tiim Makalelerim, Cilt 1-2, Onikilevha Yaymecilik, 2012, s.
57.

635 Bozkurt, a.g.e., Siirlandirma- 2016 s. 21-23.

636 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-IT s. 149, N, 1150.

637 TTK m.495/1 hiikmii aynen su sekildedir: ‘“Sirket, borsada kote edilmis nama yazili paylart iktisap
eden bir kimseyi, pay sahibi olarak tamimayi, ancak esas sozlesme, iktisap edilebilecek nama yazili
paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak taminacagi, sermayeyi esas alan ve yiizde ile
ifade edilen bir iktisap iist stnir1 ongormiis ve bu tist simr asilmissa reddedebilir.”” Ogretide Pulasli,
hitkmiin karmasik bir sekilde ele alindigini ifade etmistir. Yazar hikkmiin mehazim teskil eden ISVBK
m.685/d-1’in yalinligin1 vurgulamis ve hitkkmiin ¢evirini belirtmistir: “‘Sirket, borsada kote nama yazil
paylart iktisap edeni, ancak esas sozlesme, iktisap edenin pay sahibi olarak taninmasi icin nama yazili
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asan kistm bakimindan sirket borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrini
reddedebilecektir. Celikyurt’un belirttigi lizere ‘‘herhangi bir pay sahibi sermayenin
en fazla %5 'ine tekabiil eden orana kadar nama yazili pay iktisap edebilir’’ seklinde

bir esas sozlesme hiikmii getirilebilecektir.®®

Baglamin esit islem ilkesine uygun olarak tiim pay sahipleri bakimindan
getirilmesi gerekmektedir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devri salt bu
yontem ile smirlandirilabilmektedir. Dolayisiyla borsaya kote edilmis nama yazili
payin sinirlandirilmasi salt esas s6zlesmede sermayeyi esas alan yiizdesel bir sinirlama
getirilerek yapilabilmektedir. Diger bir deyisle borsaya kote edilmis nama yazili paylar
bakimindan esas sozlesmede yiizdesel sinir 6ngoriilmiis ise bu takdirde s6z konusu
sinir sirketteki nama yazili pay yiizdesi bakimindan iktisap edilebilecek iist sinirdir.

Bu sinir1 agan iktisaplar sirket tarafindan reddedilebilecektir.5*

Bilinmelidir ki baglam hiikiimleri intifa hakki tesis edilmesi durumunda da
gecerlidir. (m.492/2) Nitekim m.432/2 uyarinca kural olarak intifa hakk: sahibi oy
hakkini kullanmay1 haizdir. Ancak oy hakkinin pay sahibi tarafindan kullanilacagi
kararlastirilabilmektedir. Payin devredilmesi yerine intifa hakki sayesinde baglam
hiikiimleri dolanabilecektir. Bu durumu 6ngoren kanun koyucu, baglam hiikiimlerini
intifa hakk: sahiplerine de uygulama yoluna gitmistir.** Pay iizerinde rehin tesis
edilmis olmasiyla kural olarak oy haklari rehin verende kalmaktadir. Dolayisiyla
aksine bir anlagma yapilmamuis ise rehin veren paydan dogan oy haklarin1 kullanmaya
devam edecektir.*! Ancak taraflar arasinda oy hakkinin rehin alanda kullanilacagina
yonelik bir anlagma var ise bu takdirde baglam hiikiimlerinin uygulanmas1 gerektigi

kanisindayiz.

paylarin (iktisabinda) bir yiizdesel sinir dngérmiis ve bu sinir asilmigsa reddedebilir.”’ H, Pulasl,
Sirketler Hukuku Serhi-III, Adalet Yayimevi, Ankara, 2018, s. 2130.

638 Celikyurt, a.g.e., s. 242.

639Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.c., Ortakliklar Hukuku-II s. 159 N.1160, Celikyurt, a.g.¢., s. 242.
840Celikyurt, a.g.e., s. 238.

®IE, Kirkit, ‘Anonim Sirketlerde Bagli Nama Yazili Pay Senetleri Uzerinde Rehin Hakkinin
Kurulmasi’ Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:71, Say1: 4, 2022, s. 1502.
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3.1.4.3. Baglam Olusturma Zamani

Sirket tescil edilirken baglam olusturulabilmektedir. Bu durumda mantiken
tiim kurucularin oybirligiyle bu karar1 almasi gerekmektedir. Sirket tescil edildikten
sonrada baglam olusturulabilmektedir. Esas sozlesme degisikligi icin m.421/3-c
uyarinca agirlagtirilmis nisap ongoriilmiistiir. Hiikme gore sermayenin en az %75’ine
tekabiil edecek olumlu oy ile payin devri sinirlandirilabilmektedir. Dolayisiyla bu oran

yakalanmadan nama yazil1 paylarin devri simirlandirilamaz.®+?

3.1.4.4. Baglamin Uygulanmadig1 Durumlar

Bazi durumlarda borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan baglam
hiikiimleri uygulanmamaktadir. Miras ve miras paylasimi neticesinde yapilan
iktisaplar m.495/3 uyarinca baglamin uygulanmadigi hallerdendir. Ek olarak, cebri
icra ve esler arast mal rejimi ¢ergevesinde iktisap edilen paylara baglam hiikiimleri
uygulanmamaktadir. (m.495/3) Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar
bakimindan paym ger¢ek degerini vererek sirket devre onay vermeyebilir. Ancak
yukarida zikredilen iktisap hallerinde sayet borsaya kote edilmis nama yazili pay s6z
konusu ise sirket iktisab1 reddedemez.®*® Dolayisiyla bu hallerde iktisap s6z konusu
ise baglam hiikiimleri; borsaya kote edilmis nama yazili pay iktisap eden kisinin pay
sahipligi engellenememektedir.®** Baglamin uygulanmadig1 diger bir hal, m.467/1
uyarinca degistirme veya alim hakki sahiplerine yoneliktir. Buna gore, nama yazili pay
iktisap etme hakki bulunan degistirme veya alim hakkina sahip alacakli ve ¢alisanlara
baglam hiikiimleri uygulanamamaktadir. Ancak esas s6zlesme ile bu durumun aksi
kararlastirilabilmektedir. Baglamin uygulanmadigi baska bir durum ise tasfiye halidir.
Sirket tasfiyeye girmesiyle birlikte baglam hiikiimlerinin diisecegi m.492/3’te
belirtilmistir. Hakikaten sirketin tasfiyeye girmesiyle birlikte baglam hiikiimlerinin var
olmasmi gerektiren bir durum kalmamaktadir.®*® Isletme konusunun tamamen
degistirilmesi ile imtiyazli pay olusturulmasina yonelik genel kurul kararina olumsuz

oy verilmesi hali baglamin uygulanmadig: bir diger durumdur. Bu halde nama yazil

642 Bozkurt, a.g.e., Stmirlandirma- 2016, s. 30-34.
43 Pulagl, a.g.e., Serh-III, s. 2119.

644 Pulash a.ge. Serh-II1, s. 2119.

45 Celikyurt, a.g.e., s. 240-241.
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pay sahipleri ilgili genel kurul kararinin TTSG’de yayimlanmasindan itibaren alt1 ay
boyunca baglam hiikiimleriyle bagli degildirler. (m.421/6) Ek olarak, baglam

646

hiikiimleri riichan hakki®*® sahibi olan pay sahiplerine kars1 yeni ¢ikarilan paylara

yonelik uygulanmayacaktir. (m.461/5)%

3.1.4.5. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazih Paylarin iktisabi ve
Haklarn intikali

Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devri borsa icinden yahut borsa
disindan yapilabilmektedir. Buna gore; m.497/1 uyarinca ‘borsa igerisinden iktisap
s0z konusu ise payin miilkiyeti ve paydan dogan haklar devir ile birlikte miiktesibe
intikal etmektedir.”’ Buna karsin, m.497/1 uyarinca ‘‘borsa disindan yapilan iktisap
halinde devre konu payin miilkiyeti ve paylara ait haklar; sirket tarafindan miiktesibin
pay sahipliginin taminmasi ic¢in sirkete bagvuruda bulunmasiyla ge¢gmektedir. Sirket
tarafindan devralamin taninmasina kadar ki siireg icerisinde oy hakki ve oy hakkina

bagli haklar donmaktadir.”” (m.497/1)

3.1.4.5.1. Borsa Icinden iktisap Halinde Payin Miilkiyeti ve Paya Bagh
Haklarin Intikali

Borsa iginden iktisap s6z konusu ise paydan dogan haklar devir ile birlikte
devralana intikal etmektedir. (m.497/1) Borsa i¢inden iktisap; borsaya kote nama
yazili payn, borsa yonergelerine ve kurallarina uygun bir sekilde devralinmasidir.®*®
Bu paylarin borsa igerisinde devredilmesi halinde MKK, sirkete devredenin kimligini

bildirme yahut bu bilgilere teknik erisimi saglamakla yiikiimliidiir. (m.496)%° Bu

646 TTK m.461’in gerekgesinde: bu tercih ilkesi sadece paysahibi olarak riighan haklarini korur; tercih
ilkesinden paysahibi olmaywp devraldigi riichan haklarint kullanan kisiler yararlanamaz. Bu husus
besinci fikrada "sirket riichan hakki tamidigi"” ibaresi ile ifade edilmigtir. Paysahibi olmayan herhangi
bir kisinin devren haiz oldugu riichan haklarini kullanmasina Tasart 491, 492 ve 493 iincii maddelere
konulmalart olanag: taninmis bulunan baglama hiikiimlerine dayamilarak engel olunabilir. seklinde
actklanmistir.

847 Celikyurt, a.g.e., s. 240-241.

48 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 165, N.1178.

849 Tekinalp, ‘‘MKK nezdinde islem yogunlugu gibi ihtimallerden dolay: bildirim yerine bu bilgilere
teknik erisimin saglama yetkisi verildigini’’ ifade etmistir. Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e.,
Ortakliklar Hukuku-II, s. 164, N, 1172.
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yiikiimliiliik neticesinde MKK tarafindan, devredene yonelik bilgiler sirkete

aciklanmis olacaktir.

MKK’nin devralana yonelik agiklama yiikiimliiliigii bulunmamaktadir.5°
MKK tarafindan sirkete yapilacak bildirim sayesinde devreden pay sahibinin devre
konu paylara ait haklar1 kullanmasinin oniine gecilmesi amaglanmistir.®>! Paylarin
borsa i¢inde devredilmesi halinde devredenin devre konu paylara iliskin miilkiyet ve
paya bagli haklar1 son bulmaktadir. Devralanin, sirkete taninma talebini sunmasi
gerekmektedir. Sunulan talep neticesinde devralan kisi, ‘‘oydan yoksun pay sahibi’’
olarak deftere kaydedilecektir.®>> Goriildiigii iizere borsa igerisinden iktisap
neticesinde paylarin miilkiyeti devir aninda devralana gegmektedir. Ancak devre konu
paylara ait yonetsel haklar1 kullanmak i¢in taninma bildirimin yapilmasi ve yirmi

giinliik stiresinin sonundaki kararin beklenmesi gerekmektedir.

3.1.4.5.2. Borsa Disindan iktisap Halinde Payin Miilkiyeti ve Paya Bagh
Haklarn intikali

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar, borsa disindan da iktisap
edilebilmektedir. Bu durumda m. 497/1 uyarinca devralanin sirkete bildirimde
bulunmasi gerekmektedir. Borsa disinda iktisap s6z konusu oldugunda devir islemi
borsanin bilgisi disinda gerceklesmektedir. Bu sebepten otiirii borsa disindaki
devirlerin, sirkete bildirim yiikiimii devralana getirilmistir.®>* ““Devralan tarafindan
sirkete pay sahibi olarak taminmasina yonelik basvuru yapimasiyla birlikte devre
konu paylarin miilkiyeti ve bu paylara iligkin haklar kendisine intikal edecektir.’’
(m.497/1) Dolayisiyla borsa disinda yapilan devirlerde devre konu payin miilkiyeti
dogrudan devralana gegmemektedir. Keza devre konu paylara ait haklar da dogrudan
devralana gegmemektedir. Bunun i¢in devralan tarafindan sirkete taninma basvuru
yapilmas1 gerekmektedir. Bagvuru yapilmadig: siirece devreden, devre konu paylarin

maliki olarak goriinmeye devam edecektir. Taninma basvurusu neticesinde devreden,

650 Celikyurt, a.g.e., s. 251.

651 Kengidelen, a.g.e., ilk Tespitler, s. 407-408. Celikyurt, a.g.e., s. 251.

652 Ugzel, a.g.e., s. 65-67.

653 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 164, N.1173.
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pay defterinden silinecektir.®** Dolayisiyla borsa igindeki devirlerde MKK’nin

istlendigi rolii borsa disindaki iktisapta devralanin {istlenmesi gerekmektedir.

3.1.4.6. SPK ve ikincil Mevzuatin Degerlendirilmesi

SPK ve ikincil mevzuatta baglama yonelik diizenlemeler bulunmaktadir.5>

Genel itibariyle ikincil mevzuatta baglam hiikiimlerinin etkisizlestirilmesine yonelik
diizenlemeler mevcuttur.®>® Dolayisiyla burada incelenmesi gereken husus, SPK
m.137/1 hiikkmiidiir. Sayet bu hiikkmiin lafz1 ve amacindan ¢ikarilmasi gereken sonuca
gore borsaya kote edilmis nama yazili paylara baglamin uygulanip uygulanmayacagi

belirlenmelidir.

SPK m.137/1°de ‘“‘borsada gerceklestirilen islemler neticesinde satin alinan
paylarimin pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemeyecegi’’ diizenlenmistir.
Bozkurt, “‘bu hiikiim neticesinde borsa icerisinde yapilan iktisaplara baglam
hiikiimlerinin uygulanma imkamnin bulunmadigini’’ ifade etmistir.®>’ Yazar “‘borsa
icerisinde yapilan devirlere baglam hiikiimlerinin m.497 'nin teyit amaciyla
getirilmedigini ve bu hiikiimle birlikte ayri bir paradigma yaratildigini’’ ifade
etmistir.®>® Buna karsin Uzel, “‘SPK m.137/3 "iin; devralanin oydan yoksun pay sahibi
olarak kaydedilmesinden imtina edilmemesini vurgulamaktan ibaret oldugunu’’
belirtmistir. Diger bir deyisle Uzel, bu hiilkmii TTK’daki hiikkmiin uzantis1 niteliginde
gérmektedir.®® Bu noktada borsaya kote edilmis nama yazili paylara iliskin
hiikiimlerin diizenlenmesinde SPK’nin TTK’ya gére 6zel kanun oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Ancak SPK m.137/3’iin farkl1 bir paradigma yaratacak sekilde kaleme

alindigin1 soylemek giictiir. Sayet baglam hiikiimlerinin etkisizlestirilmesi isteniyor ise

654 Uzel, a.g.e., 5. 69.

655 Pay Tebligi (VII-128.1) 6.maddesi uyarinca ‘‘halka agik olmayan ortakliklarin ortaklarina ait
mevcut paylarmin halka arzi bashgin tasimaktadir. Bu maddeye gore Halka arz edenlerin ortaklikta
sahip olduklari paylart halka arz edebilmeleri i¢in halka arz edilecek paylarin iizerinde rehin veya
teminata verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayici veya pay sahibinin
haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.”” Kotasyon Ydnergesi m.8/1-
¢ hiikkmii uyarinca “‘paylar iizerinde, pay sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar
bulunmamasi ve esas sozlesmenin Borsada igslem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayic
hiikiimler icermemesi gerektigi belirtilmistir.”” Celikyurt, a.g.e., s. 258.

656 Celikyurt, a.g.e., s. 258.

57 Bozkurt, a.g.e., Sinirlandirma-2023, s. 290.

658 Bozkurt, a.g.e., Sinirlandirma-2023, s. 296

659 Uzel, a.g.e., s. 74-76.
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bu hitkmiin daha net ve tartisma yaratmayacak sekilde diizenlenmesi gerekirdi. Bu
noktada ikincil mevzuatin bu yonde diizenlenmis olmasi durumu hakl kilmaz. Zira
burada normlar hiyerarsisine aykiriligin oldugunu sdylemek dogru olacaktir.5%
Nitekim SPK m.137/3 hiikmii ile baglamin tamamen etkisizlestirilmesine yonelik bir
acikligin bulunmadigi ortadadir. Hiikiim Uzel’in ifade ettigi iizere oydan yoksun pay
sahibi olarak kaydedilmesinden imtina edilmeyecegini teyit eder niteliktedir.®®! Diger
bir deyisle devre konu paylarin sahibi olunacagini ifade eder niteliktedir. Ote taraftan,
nama yazili paylarin baglanabiliyor olmasi bu paylarin ruhuyla uyusmaktadir. Eger
SPK m.137/3 ile farkli bir paradigma yaratilmak isteniyor ise nama yazili paylarin
borsa kotuna alinmasinin oniine gegilmesi gerekmektedir. Diger bir deyisle bir payin
borsa kotuna alinmasi durumunda nama yazili paya yonelik farklilik arz eden
durumlarin elbette bulunabiliyor olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla ya nama yazil
paylarin borsa kotuna alinmamasi ya da aliniyor ise ona has karakteristik 6zelliklerin
yok sayilmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde paylarin, nama yazili olmasinin bir
onemi kalmayacaktir. Hakikaten oteki tiirlii, nama yazili paylarin borsa kotuna
alinmas1 durumunda hamiline yazili pay gibi ele alinmasi gerektigi yonde bir izlenim

ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun kabulii, miimkiin degildir.

3.1.4.7. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazili Paylarin Devri Halinde

Donma

“Borsaya kote edilmis bagh nama yazili paylarin borsa iginden iktisabi soz
konusu ise payin miilkiyeti ve paydan dogan haklar devir ile birlikte devralana intikal
etmektedir. Buna karsin borsa digindan bir iktisap soz konusu ise, devralan tarafindan
sirkete bildirim yapilmasiyla devre konu haklar devralana ge¢mektedir.”’ (m.497/1)
Ancak ilgili paylarin borsa iginden yahut borsa disindan devralinmas: durumunda
devre konu paylara ait haklarin kullanim serbestisi dogrudan dogmamaktadir. Soyle ki
devralanin, ‘‘sirket tarafindan taninmasina kadar ki siire¢ i¢erisinde oy hakki ve buna
bagl haklart kullanilamamaktadir.”” (m.497/2) Bu siire¢ igerisinde payr devralan
kisiler, “‘pay defterine oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak kaydedilecektir. Soz

660 Ayni1 goriis igin bkz. Celikyurt, a.g.e., s. 260.
61 Ugzel, a.g.e., s. 74-76.
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konusu paylar genel kurulda temsil edilemeyecektir.”” (m.497/3) Her ne kadar
m.497’de donma ibaresi kullanilmamis ise de devre konu paylara ait oy hakk: ve oy
hakkina baglh haklara donma sonucunun baglandig1 goriilmektedir.®®> Uzel, ‘‘bu
konumdaki pay sahibinin genel kurul kararvin iptali davasi agma hakkin
kullamlabilecegini’’ ifade etmistir.%®® Ancak bu gériise katilmak miimkiin degildir.
Sayet pay sahibinin devre konu paylar haricinde herhangi bir bagka pay1 yok ise genel
kurul kararinin iptali davasi agma hakki bulunmamaktadir. Zira m.497/2’nin lafz1 bu

goriisiimiizii dogrular niteliktedir.

Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devri neticesinde sirket
tarafindan devralanin taninmasi igin gecen siire igerisinde devre konu paylar
bakimindan malvarliksal haklar donmamaktadir. Nitekim m.497/2’de oy hakki ve
buna bagli haklar denildigine gore bu ibareden yonetsel haklarin anlasilmasi
gerekmektedir. Keza m.497°de diger pay sahipligi haklarinin kullaniminda herhangi
bir sinirlandirma olmadig1 agikga belirtilmis ve riichan hakkinin kullanilabiliyor
olmasi ayrica vurgulanmistir. Devre konu paylar m.497/3 uyarinca genel kurulda
temsil edilemeyecektir. Dolayisiyla devre konu paylar genel kurul toplant1 ve karar

nisaplarindan diisiilmesi gerekmektedir.®%*

3.1.4.7.1. Sirket Tarafindan Devralanin Taninmasi Siireci

Bagli nama yazili paylarin borsaya kote edilmemis olmasi halinde sirkete
yapilan bagvuru, devir iglemine sirketin izin vermesine yoneliktir. Dolayisiyla onay
verilmemesi halinde devre konu paylara ait haklarin devredende kalacaktir. (m.494/1)
Bagli nama yazili paylar borsaya kote edilmis ise devralanin sirkete yaptig1 basvuru
pay sahibi olarak taninma talebidir. Bu durum ise oy hakki ve oy hakki ile baglantili
haklarin kullanilip kullanilmamasima yoneliktir.®®> Devralanin pay sahibi olarak
taninma isteminin sirkete bildirilmesiyle birlikte; m.498 uyarinca; sirket, yirmi giin

igerisinde istemi reddetmez ise devralan kisi, pay sahibi sirket tarafindan taninmis

662 Uzel, a.g.e., s. 60-66. Celikyurt, a.g.c., s. 254.
663 Uzel, a.g.e., s. 68.

664 Celikyurt, a.g.e., s. 254.

665 Uzel, a.g.e., s. 46-47.
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sayilacaktir. Buradan hareketle oydan yoksun pay sahibi konumu gegici niteliktedir.%

Dolayistyla oydan yoksun pay sahibi olarak pay defterine kaydedilen devralan, pay
sahibi olarak defterde kaydi degistirilecektir.®’ Boylelikle devralanin donmus
vaziyette bulunan oy hakki ve oy hakkina bagli haklar ¢ozilecektir. Coziilme
neticesinde pay sahibi ilgili haklar1 kullanma hakkina kavusacaktir.%®® Sirket
tarafindan yapilacak incelemenin siniri; esas sozlesmede ongoriilen {ist sinirin asilip

asilmadigina yoneliktir.

TTK m.497/3 hiikmiinde halen taninmamis kisilerin “‘oydan yoksun pay
sahibi’’ olarak pay defterine kaydedilecegi belirtilmistir. Ancak m.436’da oydan
yoksunluk baglikli yoksunluk halleri diizenlenmistir. Dolayisiyla oydan yoksunluk
hali oy kullanilamamas: hallerinin alt bashgidir. Keza donma hali de oy
kullanilamamasi hallerinin diger bir alt basligidir. Donma hali oydan yoksunluk hali
olmadigi gibi; oydan yoksunluk hali donma degildir. Her ikisi de oyun kullanilamadig1
hallerdir. Bu sebepten 6tiirti kanun terimlerinin yeknesaklig1 saglamak adina m.497/3
hiikkmiinde halen tanminmamis kisilerin “‘oy hakki donuk pay sahibi’’ olarak pay

defterine kaydedilmesi gerektigini ifade etmek isabetli olacaktir.

3.1.4.7.2. Tanima Kararinda Yetkili Organ

Taninma karar1, miinhasiran yonetim kurulu tarafindan karar verilmesi gereken
bir husus olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda 6gretide genel
kurul tarafindan yahut murahhaslar tarafindan bu yetkinin kullanilabilecegi yoniinde
goriisler mevcuttur. °° Bir an igin esas sdzlesmede aksine bir belirleme yok ise tanima
kararinin yonetim kurulu tarafindan verilecegini ve fakat aksine bir belirleme var ise
genel kurulun bu karar verebilecegi diisiiniilebilir. Bu goriisiin icerisine yonetim
kurulunun m.367 baglaminda delegasyon yetkisi var ise bu yetki ii¢lincii kisilere de
devredilebilecegi eklenmelidir. Ancak biz bu goriise kismen katilamiyoruz. Soyle ki
bu tanima kararinin genel kurul tarafindan verilebilmesi genel kurulun isleyisine

uygun degildir. Nitekim devralanin sirkete yapacagi bildirimin akabinde m.498

666Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 166. N,1183.

667 Uzel, a.g.e., s. 45.

668 Celikyurt, a.g.e., s. 261-262.

669 Uzel, a.g.e., s. 51-52. Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 149, N, 1150a.
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geregince sirket; yirmi giin igerisinde istemi reddetmez ise taninma gergeklesmis
sayilmaktadir. Dolayisiyla burada yirmi giinliik azami siire s6z konusudur.®’® Genel
kurulun cagrilma usulii m.414’de belirlenmistir. SPK m.29/1 uyarinca halka agik
sirketler; genel kurullarini, toplantiya, esas sdzlesmede gosterilen sekilde, sirketin
internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger yerlerde
yayimlanan ilanla ¢agirmak zorundadirlar. Bu ¢agri, ilan ve toplanti giinleri harig
olmak tizere, toplant1 tarthinden en az ii¢ hafta 6nce yapilir. Goriildiigii lizere tanima
karari, bu siireler ile toplanan genel kurulun yapisiyla bagdagsmamaktadir. Buradan

hareketle tanima kararinin verecek organin genel kurul olmamasi sirket yarariadir.

Diger taraftan m.367 baglaminda tanima kararina iliskin iiclincii kisilere
delegasyon yapilabilmesi hususuna gelecek olursak: pay defterinin usuliine uygun
tutulmasi gérevi m.375/1-f uyarinca miinhasiran ydnetim kurulundadir.®’' Sayet bu
noktada tanima karar1 pay defteri yetkisinin icerisine giriyor ise zaten yukarida genel
kurul i¢in ifade ettigimiz aciklamalara dahi gerek kalmaksizin mezkur yetkinin
yonetim kurulu haricinde bir baska kisi veya organin kullanmasi miimkiin

olmayacaktir.

Pay defterinin tutulmasma yonelik husus ile devralanin pay sahibi olarak
taninip taninmamasi ayni hususlar degildir. Diger bir deyisle bu yetki pay defterinin
tutulmas1 gorevinin igerisine dahil edilmesi gereken bir yetki degildir. Hele ki
konumuz 6zelinde halka agik sirketlerde icra kurulu yonetim kurulundan ¢ok daha
fazla aktiftir. Dolayisiyla halka acik sirketlerde bu yetkilerin icra kuruluna birakilmasi
sirket isleyisi i¢in daha saglikli olacaktir. Buradan hareketle m.367 baglaminda tanima
karar1 delege edilebilmesi miimkiin olan bir yetkidir.6’> Fakat mezkur yetki, kanimizca

tanima yetkisinin genel kurul tarafindan kullanilmasinin sirket yarina olmayacaktir.

670 Ugzel, a.g.e., s. 67.

71 Dogan, ‘‘sirket defterlerini yonetim kurulunun bizzat tutmasi gerekmedigini’’ ifade etmistir. Yazar,
“‘pay defterinin tutulmasi eski pay sahibinin defterden silinmesi yeni pay sahibinin kaydedilmesi, nama
yazili pay sahipligi s6z konusu ise hisse senedinin hazirlanmasi gibi islemlerin yonetim kurulu
tarafindan goreviendirilen kisiler eliyle yapilmasinin miimkiin oldugunu’’ belirtmistir. Yazar, “‘yénetim
kurulunun devredilemez yetkisinin defterlerin usuliine uygun tutulmasini saglama ve gozetleme
oldugunu’’ ifade etmistir. Dogan, a.g.e., s. 203.

672Uzel, a.g.e., ‘‘tamima yetkisinin hem genel kurula hem de m.367 baglaminda devredilebilecegini’’
ifade etmektedir. Uzel, a.g.e., s. 53-55.

175



3.1.4.7.3. Tammma Karari Sonrasi Oydan Yoksun Pay Sahibinin Durumu

Tanima karari, yenilik dogurucu niteliktedir. Bu baglamda sirket, m.498’da
ongoriilen siireyi de gozeterek yiizdesel sinirlamaya iliskin gerekli incelemeleri yapip
kararin1 bildirmesi gerekmektedir. Aksi takdirde verilen karardan geri doniilmesi

olanakli degildir.®”

Sirket tarafindan kabul karari verilmesiyle birlikte pay sahibi devre konu
paylara ait ydnetsel haklarmi kullanma hakkina kavusacaktir.®’* Tanima kararinin
reddi geriye etkili hiikim doguran nitelikte bozucu yenilik doguran hakkin
kullanimidir. Bu sayede devre konu paylar devredenin miilkiyetine geri donecektir.
Sayet tanima kararinin reddedilmesinde hukuka aykirilik s6z konusu ise pay sahibi
sirkete kars1 dava agma hakkini haizdir. Bu baglamda pay defterine kayit edilmesine

yonelik dava agabilmektedir.®”

3.1.4.7.4. Nama yazih Paylarin Kendi Ad ve Hesabina Alindiginin Beyan

Edilmemesi ve Sonuclari

Kanun koyucu, esas s6zlesmedeki iktisap sinirinin dolanilmasini engellemek
amaciyla bir diizenleme yapmistir.®’® Buna gére borsaya kote edilmis nama yazili
paylari devralan kisinin devre konu paylar1 kendi ad ve hesabina aldigini sirkete agikca
beyan etmesi gerekmektedir. Sayet bu yonde bir beyan verilmemesi durumunda
sirketin devre onay vermeme hakki vardir. (m.495/2) Boyle bir durumda devralan, pay
sahibi sifatiyla deftere kayit edilmez. Dolayisiyla devralan kisi, oydan yoksun pay
sahibi olarak deftere kayit edilecektir.”” Bunun sonucunda ise devre konu paylara ait
yonetsel haklar donma sonucuyla karsilasacaktir.”® Ote taraftan boyle bir beyanda
bulunulmasima ragmen sirket, beyanin dogru olmadigimi diisiiniiyorsa ilgililerin
goriislerini almak suretiyle pay sahibi sifatiyla deftere kaydedilmesinden imtina

edebilecektir.®”” Bu durumda devralanin dava agma hakki bulunmaktadir. Sayet acilan

673 Ugzel, a.g.e., s. 55-56.

674 Uzel, a.g.e., s. 69.

675 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 166-167, N, 1184-1185.
676 TTK Gerekge.

877 Tekinalp (Poroy/Camoglu) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-II, s. 159, N, 1160.

678 Celikyurt, a.g.e., s. 270-274.

679 Uzel, a.g.e., s. 180.
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dava neticesinde devralanin kendi ad ve hesabina olmadigina yonelik kararin verilmesi
ve kesinlesmesiyle birlikte devralan kisi; oydan yoksun pay sahibi olarak deftere
islenecektir.®®® Bu durumda devre konu paylar; mahkeme kararmnm kesinlesme
tarihinden &nceki ii¢ ay icerisinde alinmis genel kurul kararlarina etkisi®®! s6z konusu

ise iptaline gidilebilecektir.

680 Celikyurt, a.g.e., s. 274-277.
81 Uzel, a.g.e., s. 179.
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4. OY HAKKININ DONMASININ SONUCLARI

Oy hakkinin donmasina kanun koyucu sonu¢ baglamistir. Bu sonuglar, oylari

donan pay sahibi ve sirketi dogrudan ilgilendirmektedir.

4.1. Donma Neticesinde Ortaya Cikan Durumlar

Cesitli durumlarda oy hakki donmaktadir. Bu durumun sonuglarinin basinda
donan oylarin kullanilamamas1 gelmektedir. Diger taraftan kullanilamayan bu oylarin
genel kurul toplanti nisaplarna etkileri s6z konusudur. Asagida oy hakkinin

donmasina yonelik sonuglar incelenmistir.

4.1.1. Oy Hakkimin Kullamlamamasi

Oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in genel kurula katilmanin gereklidir. Genel
kurula katilma hakk:r bir baska hak, oy hakki ise baska bir haktir. Zira Celikyurt
tarafindan ifade edildigi lizere, ‘‘oy hakki ile genel kurula katilma hakki birbiriyle
baglantili haklardir.”%®* Cesitli durumlarda &ngoriilen donma hali neticesinde
birtakim olgular ger¢eklesmesine kadar oy hakki kullanilamamaktadir.®®® Bu siirecler
igerisinde donan oy hakkinin ¢6ziilmesi miimkiin degildir.

4 olarak devam

Donma birtakim olgular gerceklesene kadar kesiksiz®
etmektedir. S6zgelimi, anonim sirketin kendi payin1 iktisap etmesi durumunda iktisap
edilen paylar bir baska kisiye devredilene kadar, oy hakki donmaktadir.®*> S6z konusu

oy haklari, bir baska kisiye devredilmesi durumunda ¢6ziilmektedir.

Donmus vaziyette bulunan oylar, bir baska kisi tarafindan kullanilamayacaktir.

Zira donan oylarin genel kurulda temsili miimkiin degildir. Pay sahibi, donmus

vaziyetteki oylarini bir bagka kisiye kullandirtarak kanunu dolanamaz.%%

682 Celikyurt, a.g.e., s. 82.

683 Celikyurt, a.g.e., s. 74.

84 Ceker, a.g.e., s. 209.

685 Capa, a.g.c., s. 84.

886 Teoman, a.g.c., s. 167-168. Celikyurt, a.g.¢., s. 75.
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4.1.1.1. Oy Hakki Donan Pay Sahibinin, Baska Pay Sahiplerinin Temsilci
Olmasi Sorunu

Oy hakki donan pay sahibi, bir bagkasinin temsilci olarak genel kurula katilip
katilamayacagi tartismalidir. Celikyurt, “‘donma olayinin tam mi yoksa kismi olarak
gerceklestiginden’’ hareket etmistir.®s” Yazar, “‘pay sahibinin oy haklari tamamen
donmusg ise bu durumda bir baska pay sahibinin oylarini temsilen kullanamayacagini;
kismi donmada ise temsilin miimkiin olabilecegini’’ ifade etmistir.®® Ilk olarak
belirtmek gerekir ki kismi donma halinde pay sahibinin bagka paylarindan dogan
yonetsel haklar1 kullanma hakkini haizdir. Bundan dolay1 zaten genel kurula katilacak
olan ve oy kullanma hakkini haiz olan kisinin bir baska pay sahibinin oylarin1 da
temsilen kullanmasinda bir sakinca bulunmamaktadir. Tam bir donma halinde, pay
sahibinin sirkete tesir etmesi istenmemektedir. Celikyurt tarafindan ileri siiriilen oy
hakki donan pay sahibinin, sirkete tesirine gore hareket eden bu goriis kismi donma
bakimindan isabetlidir. ®%°

Tam donma hali bakimindan aynmi goriiste degiliz. Nitekim oy hakkinin
donmas1 durumu pay sahibinin kendi oylarindan kaynaklanmaktadir. Bir baska pay
sahibinin oy hakkindan kaynaklanmamaktadir. Ote taraftan oy hakki kismen veya
tamamen donmus pay sahibinin, baska bir pay sahibinin oylarimi temsil etmesine
yonelik kanunda herhangi bir engel bulunmamaktadir. TTK m.425 cergevesinde pay
“sahibi olmayan kisilerin temsilci olabilecegi’’ hiikiim altina alinmistir. Keza
maddede ‘femsilcilerin pay sahibi olmasini zorunlu kilan esas sézlesme hiikiimlerinin
gecersiz oldugu’’ hikkiim altina alinmistir. Bu baglamda oy hakki kismen veya
tamamen donana pay sahibinin bir bagka pay sahibinin oylarin1 genel kurulda temsil

edebilecektir.

4.1.2. Oy Hakki Disindaki Yonetsel Haklara Tesiri
Pay sahibinin haklari, yonetsel ve malvarliksal haklar olarak ikiye ayrildigim
sOyleyebiliriz. Yonetsel haklar; genel kurula katilma, bilgi alma ve inceleme, iptal

davasi agma seklinde siralayabiliriz.®® Burada kanun koyucu tarafindan farkli

887 Celikyurt, a.g.e., s. 75.
688 Celikyurt, a.g.e., s. 75.
689 Celikyurt, a.g.e., s. 75.
0 Tekinalp, a.g.c., Yeni Hukuk s. 356, Capa, a.g.¢., s. 5.
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ifadelerin kullanilmasi bilingli olarak m1 yoksa her biriyle esasen yonetsel haklar m1
ifade edilmek istendiginin incelenmesi gerekmektedir.

Ilk olarak, yonetsel haklarm iist baslik oldugunu ifade etmek gerekmektedir. Sdyle
ki oy hakki yeknesak bir hak iken ayni sekilde genel kurula katilma hakki ayr1 bir
haktir. Fakat her ikisi de yonetsel bir haktir. Genel kurula katilan bir pay sahibi oy
kullanmak zorunda degildir. Bir pay sahibi, oy hakkini kullanmak istiyor ise kendisi
veya temsilcisinin genel kurula katilmasi zorunludur. Dolayisiyla oy hakkiyla genel
kurula katilma hakki birbirileriyle baglantili haklardir.®! Oy hakkini haiz olmayan bir
pay sahibi, pay sahibi sifatiyla genel kurula katilamaz.

Oy hakki ile genel kurula katilma hakk: birbiriyle baglantili haklar olup herhangi
birisi digerinin list kavrami degildir. S6zgelimi genel kurulda pay sahibi sifatiyla s6z
alma hakki, oy hakkiyla baglantili bir hak olup genel kurula katilma hakkina bagli bir
haktir. Dolayisiyla genel kurula katilma hakki, s6z alma hakkinin {ist kavramini
olusturmaktadir.?

Yonetsel haklarin igerisinde, genel kurul kararina karsi iptal davasi agma hakki da
mevcuttur. Bir pay sahibi kural olarak katildig1 genel kuruldaki bir karara kars1 iptal
davasi acgabilmektedir. Ancak m.446 uyarinca Ornegin, bir pay sahibi genel kurul
toplantisina katilmasa dahi usuliine uygun c¢agr1 yapilmamasi gerekgesiyle iptal davasi
acabilmektedir.®”® Goriildiigii {izere bazi durumlarda genel kurul kararina kars: iptal
davas1 agma hakki bir yonetsel hak olup, oy hakkiyla baglantili bir haktir. Genel kurula
katilma hakkiyla arasindaki baginti ise kimi durumda genel kurula katilmasina ve
olumsuz oy kullanmasina baghdir. Bu tiir durumlarda genel kurula katilma hakkina
bagli bir hak iken m. 446/2°deki hallerde genel kurula katilma hakkina bagli bir hak
degildir. Iste bu sebeplerden &tiiriidiir ki {ist bashk olarak ydnetsel hak kavraminin
kullanilmasinin daha isabetli olacagi kanisindayiz.

Pay sahibinin oylar1 tamamen donmus ise; genel kurula katilma hakki,
miizakerelere katilma hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, iptal davasi agma hakki
gibi yonetsel haklar1 donmaktadir. Sayet pay sahibinin oylar1 kismi olarak donmus ise;

bu takdirde yonetsel haklarini kullanmaya devam edecektir. S6zgelimi A pay sahibinin

1 Celikyurt, a.g.e., s. 80.
092 Celikyurt, a.g.e., 5.79-84.
3Morogluy, a.g.e., s. 259, Celikyurt, a.g.c., s. 83.
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100 adet oy hakkinin 75 adeti donmus ise geriye kalan 25 adedini kullanarak yonetsel

haklarini kullanabilecektir.5*

4.1.3. Donan Oy Hakkinin Genel Kurula Tesiri

e/TTK m.329/3’te “‘sirket tarafindan iktisap edilen paylarin genel kurulda
temsilinin miimkiin olmadigr’’ ifade edilmistir. Bu hiikkiimden her ne kadar ag¢ik bir
sekilde oylarin genel kurulda kullanilamayacagi anlasilsa da toplanti nisaplarina
etkisine yonelik acik bir hiikiim bulunmamakta idi. Bunun iizerine TTK ile donmaya
yonelik durumlar eski kanuna nazaran daha agik bir sekilde diizenlenmistir. Bu
baglamda donan oylar toplanti nisap ve karar yeter sayilarinda hesaba katilmayacaktir.
Keza donan oylarin orani, azinligin hesaplanmasindaki nisaplara oranlanarak
diisiilmelidir. Dolayisiyla iktisap edilen paylar, esas sermaye miktarindan diisiilmesi
gerekmektedir.®® Bu konu ile alakali dgretide farkli goriisler mevcuttur. Teoman,
“genel kurul toplanti ve karar nisaplar: belirlenirken donmus oylarin hesaptan
diisiilmemesi gerektigini’’ ileri siirmiistiir.®*® Keza Tekinalp, ‘‘oy hakkinin donmasi
durumunda donan oylarin toplanti ve karar nisaplarindan diisiilmemesi gerektigini’’
ifade etmistir.®”’ Yazar, *‘bilhassa esas sermayeyi esas alan kararlarda donan oylar
diisiildiigiinde gerekli sayiyla karar alinmamasi durumunda ilgili kararin meydana

’

gelmeyecegini’’ belirtmistir.®® Yanli/Okutan Nilsson, ‘“‘oy hakkinin donmas:
durumunda donan oylarin esas sermayeden diisiilecegini’’ ifade etmistir.> Donan
oylarin genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinda hesaba katilmamasi gerekmektedir.
Donan oylar genel kurulda kullanilamayacaktir. Bu baglamda donan oylarin genel
kurul toplant1 ve karar nisaplarindan da diisiilmesi gerekmektedir. Aksi durumun

kabulii, oy hakkinin kanunen dondurulmasinin ratio legisine ters diisecektir. Toplant1

694 Celikyurt, a.g.e., 5.82-83.

05 Celikyurt, a.g.e., s. 76. G, Turan, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarim Iktisabinin Genel Esaslart,
Yetkin Yaymlari, Ankara, 2018, s. 74. Aydin, ‘‘genel kurulda donan oylarin dikkate alinmayacagini,
tedaviildeki paylar ile hesaplama yapilacagini’’ belirtmistir. A, Aydin, ‘Anonim Ortakligin Kendi
Paylarin1 Edinmesi’, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s.
266-267.

% Teoman, a.g.e., s. 177-180.

071, Tekinalp (R, Poroy, E, Camoglu) Ortakliklar Hukuku-II, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2023, s. 46,
N, 995.

698 Tekinalp, (Poroy, Camoglu), a.g.e., Ortakliklar-II s. 46, N, 995.

89 G, Okutan Nilsson, V, Yanl, ‘Tiirk Ticaret Kanunu’nun 198. Maddesi Uyarinca Bildirim
Yapilmamasmin Anonim Sirketteki Oy Haklarma Etkisi’, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan,
Onikilevha Yayincilik, 2017, s. 778-780.
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ve karar nisaplarindan donan oylarin diisiilmesi Celikyurt tarafindan ifade edildigi
iizere donmanin dogal bir sonucudur.”® Zira donuk oylarin, hesaptan diisiilmemesi
durumunda donmanin bir anlam ifade etmeyecegini belirtmek gerekmektedir.

Oy hakki dondugu vakit, donan oylarin toplanti ve karar yeter sayilarindan
diisiilmesi icin c¢esitli sebepler bulunmaktadir. Her seyden evvel ifade etmek
gerekmektedir ki oy hakkinin donmasi, her durumda farkli motivasyonlar ile
ongoriilebilmektedir. Dolayisiyla kimi durumda korunan menfaat azinlik olabiliyor
iken, kimi durumda sirketin kendisi olabilmektedir. Kimi durumda yonetsel haklar ile
malvarlig1 haklar1 da donmakta iken kimi durumda salt oy hakkinin donmaktadir. Kimi
durumunda oylarin belirli bir kismi donarak pay sahibi geriye kalan oy haklarim
kullanmaya devam edebilmektedir. Kimi durumunda oylarin tamami donarak pay
sahibinin tiim oylar1 donabilmektedir. Donan oylarin genel kurul karar ve toplanti
nisaplarinda hesaba katilmasi durumunda s6zgelimi oy birligi gerektiren bir kararin
alinma ihtimali yoktur.”®! Bu durum ise donma halinin ratio legisine terstir.

Pay sahibinin donan oylarmin genel kurulda hesaba katilmasi durumunda bu sefer
karar alabilmek igin gerekli olandan daha fazla oy gerekecektir.”"> Zira donan oylarin
toplantida var sayilmasina ragmen durumunda azinlik haklar1 ihlal edilmis olacaktir.
Soyle ki kanun koyucu azinlik icin c¢esitli haklar ongdrmiistiir. S6zgelimi m.531
uyarinca azinlik tarafindan anonim sirketin hakli sebeple feshi istemli dava
acilabilmektedir. Sayet genel kurulda donmus oylar hesaba katilirsa bu sefer azinligin
oy oranini yakalama ihtimali diisecektir. Boylelikle oy hakki donmasinin amact
zedelenmis olacaktir.”® Bu sebepten otiirii donmus oylarmn nisaplardan diisiilmesi
azinligin yararma olacaktir. Ancak azinlik hesaplanmasinda bir diisiilme s6z konusu
olmayacaktir. Dolayisiyla halka kapali sirketlerde %10, halka agik sirketlerde bu oran
%5°tir.

Diger taraftan m.389’da donan oylarin genel kurul toplantisinda hesaba

katilmayacagi ifade edilmistir. Hesaba katilmama ibaresinin genis bir anlam igerdigini

700 Celikyurt, a.g.e., s. 77.

01 K, Senocak, ‘Anonim Ortaklikta Iskat Kararinin Sonuclar’, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:11, Say1:1, 2007 s. 290.

702 Okutan Nilsson/ Yanly, a.g.e., s.779-780.

703 Celikyurt, a.g.e., s. 77.
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diisiinmekteyiz. SOyle ki hesaba katilmama ibaresinden anlasilmasi gerekenin; genel
kurul toplanti ve karar nisaplarindan diisiilmesi ve bu oylarin sanki yokmus gibi

hesaplanmasi gerekmektedir. 7%

4.1.4. Malvarhksal Haklara Tesiri

Malvarliksal haklar; kar, tasfiye payr hakki, yeni pay alma hakki gibi
haklardir.’% Oy hakkimin donmasi durumu, genel itibariyle ve kural olarak yonetsel
haklara iliskin oldugunu sdyleyebiliriz. Buradan hareketle oy hakkinin donmasi, kural
olarak malvarliksal haklarin kullanilmasini engellememektedir. Ileri ki asamalarda
detaylica incelenecegi icin burada birkag¢ Ornek vererek konuyu anlatmak
istemekteyiz. SOyle ki TTK m.389 uyarinca, sirketin kendisine paylar iktisap etmesi
durumunda (bedelsiz pay kazanimi istisna olmak iizere) higbir hak sirkete
geememektedir. Bu durumda hem yonetsel hem de malvarliksal haklar donmaktadir.
Buna karsin, TTK m.389 uyarinca, yavru sirket tarafindan ana sirketin paylarinin
iktisap edilmesi durumunda ise oy haklar1 ve buna bagli haklar donmaktadir. Diger bir
deyisle yonetsel haklar donmaktadir. Oy hakki dondugu durumlarda sayet,
marvarliksal haklar donacak ise kanunda bu hususun acgik¢a diizenlenmesi
gerekmektedir.”®® Zira oy hakkmm asil diizenlenis motivasyonu yonetsel haklara
iliskindir.

TTK m.198’de bildirim, tescil ve ilan yiikiimliligii diizenlenmistir. TTK
m.198/2’de bu yiikiimliiliige aykir1 davranilmasi durumunda ‘‘oy hakki dahil diger
haklarin donacagr’’ diizenlenmistir. Goriildiigii tizere burada malvarligi haklar1 dahil
bir sekilde donma s6z konusudur. TTK m.201 uyarinca karsilikli istirak durumunda
bedelsiz paylarin kazanimi hari¢ geriye kalan tiim pay sahipligi haklarinin dortte iigii
donmaktadir. Kanun koyucu burada malvarliksal haklar1 ile yonetsel haklar1 birlikte
dondurmustur. TTK m. 497/2°de borsaya kote edilmis nama yazili paylarin akibeti

¢

diizenlenmistir. Bu hiikkme gore, ‘‘soz konusu paylari devralan kisi, sirket tarafindan

)

tammincaya kadar paylardan dogan yonetsel haklarin kullanilamayacagi’

704 Okutan Nilsson/Yanly, a.g.e., s. 779-780. Giindiiz, a.g.c., s. 203. M, C, Atakan, ‘Anonim Sirketlerin
Kendi Paylarini ktisabmin Hukuki Sonuglart’, Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:12,
Sayi:1, 2021, s. 367.

705 Capa, a.g.e., s. 89, Celikyurt, a.g.e., s. 87.

706 Celikyurt, a.g.e., s. 86.
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diizenlenmistir. Hikiimde ‘‘malvarliksal haklarin kullanilmasinda herhangi bir
smirlama olmadigi’’ diizenlenmistir. Kanun koyucu burada salt yonetsel haklari
dondurmakla yetinerek malvarliksal haklarinin donmasina miisaade etmemistir. SPK
m.26/1°de halka acik sirketlerin yonetimini elde etmeyi saglayan pay veya oylarin
iktisap edilmesi halinde diger pay sahiplerine, sahip olduklar: paylarin alimina
vonelik teklif yapmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu hiikkiim uyarinca zorunlu pay alim
teklifi olarak adlandirilan bu hiikme aykirt davraniimasinin sonucunda oy haklart
donmaktadir.”®’ Burada ise kanun koyucu salt ydnetsel haklar1 dondurmakla yetinerek
malvarliksal haklarin donmasina miisaade etmemistir.

Anonim sirketin sermaye artirimi dig kaynaklar ile yapildigr vakit, sirkete yeni
sermaye getirilmektedir. Buna karsin i¢ kaynaklardan sermaye artimi1 yapilmasi
durumunda sirkete yeni sermaye getirilmemekte ve dolayisiyla sirkete mevcut olan
akgeler/fonlar sermaye haline gelmektedir. Malvarliksal haklarin dondugu durumlarda
bedelsiz paylarin iktisap edilmesi hakk: istisna tutulabildigi yukarida ifade edilmistir.
Bunun sebebi ise, m.462 ¢ercevesinde herhangi bir ayni yahut nakdi sermaye koyma
borcu altina girmeden i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi1 durumunda bedelsiz

pay iktisap edilmesidir.”%®

4.1.5. Oy Hakkinin Donmasinin Azinhk Haklarina Tesiri

TTK m.411 uyarinca anonim sirketin sermayesinin onda birini olusturan pay
sahipleri azlik haklarindan faydalanabilmektedir. Halka acik sirketlerde ise
sermayenin yirmide birini olusturulmasi durumunda azinlik olusturulmaktadir.
Azinligin kanunda 6ngoriilmiis ¢esitli haklarinin bazilar1 genel kurula ¢agr1 hakki ve
toplant1 giindemine madde koydurtma hakkidir. Yine TTK m.531 uyarinca azinlik
tarafindan anonim gsirketin hakli sebeple feshi istemli dava agilabilmektedir.
Gorildigi lizere azinhiga taninmig birgok hak bulunmaktadir. Sayet, donan oylar

azinhigin oylari ise bu haklarda donacaktir.”®

707 Celikyurt, a.g.e., s. 71.

98B, Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirumi, OnikiLevha Yayincilik, Istanbul, 2018, s.194.
Celikyurt, a.g.e., s. 88.

70 Celikyurt, a.g.e., s. 84.
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4.1.6. Oy Hakkinin Donmasinin imtiyazlara Etkisi

TTK m.479 uyarinca oy hakkinda imtiyaz ve m.360 geregince yonetimde
imtiyaz hallerinde imtiyaza konu oylar donmus ise imtiyaz haklar1 da donmaktadir.
Zira oy hakkinin donmasi ile hedeflenen temel amaclarin basinda donmadan etkilenen
oylarin sirkete tesir etmemesi gelmektedir. Imtiyazlar ise, pay sahibinin sirkete tesir
giiclinli ciddi oranda artirmaktadir. Dolayisiyla oy hakkinin dondugu yerde

imtiyazlarinda ayn1 sekilde dogrudan donmasi gerekmektedir.”!”

4.1.7. Coziilen Oylarin Etki Zamam

Birtakim olgularin gerceklesmesi durumunda donan oylar c¢oziilmektedir.
Ornegin; m.489 uyarinca MKK’ya bildirim yapilmasi durumunda donan oylar
coziilecektir. Ancak bildirim yapilmasi gereken tarihten ileri bir tarihte bildirim
yapilmasi ve bu siiregte donan oylarin kullanilmasi halinde ¢oziilme geriye etkili
olmayacaktir. Dolayisiyla donuk vaziyette kullanilan oylarin ileride ¢6ziilmiis olmasi
kullanilan oylar1 sihhatli hale getirmez. Donma gerektiren durumun ortadan
kalkmasiyla birlikte ¢oziilme olacaktir. Bu ¢oziilmenin sonuglari ise ex nunc olarak

etki gosterecektir.

4.2. Donan Oylarin Kullamilmasi Halinde ilgili Kararlarin Akibeti
Donmus oylarin genel kurulda kullanilmas1 durumunda ilgili kararin akibetinin

incelenmesi gerekmektedir.

4.2.1. Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii ve iptal Edilebilirligi

Genel kurul karar1 bir hukuki islemdir.”!" Bu sebepten 6tiirii kararmn sthhatli
olmast gerekmektedir. Dolayisiyla genel kurul kararlari; hiikiimsiizlik ve iptal
edilebilirlikle kars1 karsiya kalinabilmektedir. Genel anlamda sihhatli bir genel kurul
kararindan bahsedilebilmesi i¢in pay sahipleri veya temsilcilerinin genel kurul
toplantisina toplant1 yeter sayilar1 ¢ergevesinde istirak etmeleri gerekmektedir. Bu
istirak; fiziki olabilecegi gibi kimi hallerde elektronik olarak da yapilabilmektedir.

Diger taraftan pay sahipleri veya temsilcilerinin tamaminin bulundugu ¢agrisiz genel

710 Celikyurt, a.g.e., s. 85.
" pylagly, a.g.e., Serh-I1, s. 1011. Camoglu (Poroy/Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, 2021, s. 594,
N. 722.
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kurul toplantilar1 haricinde genel kurul toplantisina ¢agri ile davet olunur. Cagr1 tiim
pay sahiplerini kapsayacak sekilde ilan edilir. Usuliine uygun toplanan genel kurul,
gerekli yeter sayilar ile karar almasi gerekmektedir. Bu baglamda alinan kararlarin
usulen ve seklen hukuka aykiri olmamasi gerekmektedir. Keza alinan kararlarin
iceriklerinin de hukuka uygun olmasi durumunda genel anlamiyla sihhatli bir genel
kurul kararindan soz edilebilecektir.”'? Buradan hareketle donmus oylarm; hukuki

islem olan genel kurul kararlarina etkisinin incelenmesi gerekmektedir.

4.2.1.1. Genel Kurul Kararinin Yoklugu

Genel kurul kararinin hiikiimsiizliigline yonelik en agir sonuglari olan yaptirim
genel kurul kararlarinin yoklugu oldugunu sdyleyebiliriz. Genel kurul kararmin
yoklugu, genel hiikiimlere bagvurarak ¢coziimlenmesi gerekmektedir. Nitekim TTK bu
konu bakimindan agiklamalar yapmamustir.”!® Yokluk ile malul olan genel kuru
kararlar1 en bagindan beri yok hiikmiinde olup sonu¢ dogurmamaktadir.”!*

Genel kurul kararlarinin olusabilmesi i¢in kurulun toplanmasi ve karar almasi
gerekmektedir. Bu iki islem oOgretide kurucu unsur olarak tanimlanmaktadir.”!
Dolayisiyla bu iki unsurdan birisinin dahi bulunmamasi halinde ilgili genel kurul
karar1 yok hiikmiindedir. Genel kurul toplantisinin usuliine uygun toplanmasi ve bu
baglamda gerekli yeter sayilarla karar almas1 gerekmektedir. Ancak boyle bir durumda
genel kurul kararinin varligindan bahsedilebilmektedir. Aksi takdirde ilgili kararlarin
yoklugundan sz edilecektir.”'® Camoglu, ‘‘yeter sayilarinmin bulunmadigi toplantidaki

iR

kararlarin yok hiikmii yolunda oldugunu’’ belirtmistir.”!” Moroglu, yokluk halini;

“hukuki iglemin unsur/unsurlarinin olmamasi nedeniyle genel kurul kararinin varlik
kazanamamas: olarak’’ tanimlamstir. 7'® Yazar, ‘‘yokluk durumunda genel kurul

kararimin bastan beri hiikiim ifade etmedigini belirtmistir.” "

12 Moroglu, a.g.e., Hiikiimsiizliik, s. 77-80.

73Pulasly, a.g.e., Serh-I1, s. 1012.

714 Moroglu, a.g.e. Hiikiimsiizliik s.148, Pulasl, a.g.e., Serh-II, s. 1012.

715 Pulasly, ag.e. Serh-II, s. 1012. Moroglu, a.g.e., Hiikiimsiizliik, s. 77-80.

716 Camoglu (Poroy/Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, 2021, s. 594, N. 722a.
17 Camoglu (Poroy/Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, 2021, s. 594, N. 722a.
718 Moroglu, a.g.e., Hiikiimsiizliik s. 36

719 Moroglu, a.g.e., Hiikiimsiizliik s. 36
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Yargitay Hukuk Genel Kurulu’nun 2013/11-1048 E. 2014/430 K. 02.04.2014
tarihli karar1 meseleyi aydinlatir niteliktedir.”*° Kararda; *‘islemin kurucu unsur olarak
kabul edilen emredici hiikiimlere aykirt olmasi halinde genel kurul kararinin yokluk
ile maliil oldugunu’’ belirtmistir. Kararda yokluk ile malul olmus kararin seklen dahi
meydana gelmedigi ifade edilmistir. Diger taraftan kararda: genel kurulun
toplanmasinin emredici hiikiimlere gore kurucu unsur oldugu belirtilmistir. Ikinci
kurucu unsur ise kararin alinmasidr. ilgili kararda bakanlik temsilcisi bulunmaz iken

alinan kararin yok hiikmiinde oldugu belirtilmistir.”*!

4.2.1.2. Butlan

Kurucu unsurlarin varligiyla birlikte genel kurul kararinin konusunun emredici
hiikiimlere aykir1 olmasi halinde butlan giindeme gelecektir. Yargitay’a gore kararin
konusu; ‘‘kanuna, ahlaka, adaba, kamu diizenine, kisilik haklarina aykiri ya da
imkansiz ise, bu islem batil kabul edilecektir.’’’** Butlan durumunda kesin
gecersizligin mevcut oldugu ifade edilmistir. Kararda toplanti ve karar nisabinin
bulunmamas1 durumunun butlana rnek teskil ettigi belirtilmistir.”>* Camoglu, *‘bir
genel kurul kararimin usuli ve sekli olarak uygun olsa da igeriginin hukuka aykirt
olabilecegini’’ ifade etmistir.”** Yazar, “‘hukuka aykiriligin; kararin konusunun
imkansiz yahut emredici hiikiimlere aykirt olmasindan kaynaklanmas: durumunda
butlandan séz edilecegini’’ belirtmistir. 7>> Butlan halleri, m.447°de tahdidi olmamak
lizere diizenlenmistir.”® Buna gére; genel kurulun, 6zellikle; a) pay sahibinin, genel
kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki
haklarini sinirlandiran veya ortadan kaldiran, b) pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve
denetleme haklarini, kanunen izin verilen 0l¢li disinda smirlandiran, ¢) anonim
sirketin temel yapisin1 bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri olan,

kararlar1 batildir. Esit islem ilkesine aykiri olan genel kurul karar1 batil olacagini ifade

7205ww . hukuktiirk.com.

21 Yargitay Hukuk Genel Kurulu 2013/11-1048 E. 2014/430 K. 02.04.2014 Tarihli karari,
www.hukuktiirk.com.

722 Yargitay Hukuk Genel Kurulu'nun 2013/11-1048 E. 2014/430 K. 02.04.2014 tarihli karar,
www.hukuktiirk.com.

723 Yargitay Hukuk Genel Kurulu 2013/11-1048 E. 2014/430 K. 02.04.2014 Tarihli karar.

724 Camoglu (Poroy/Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I, s. 595, N,722b.

725 Camoglu (Poroy/Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I, s. 595, N, 722b.

726 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 402, N, 15-11.
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etmek gerekmektedir. Ote taraftan kanun veya esas sdzlesmenin emredici hiikiimlerine

aykirilik halinde butlan s6z konusudur.””’

4.2.1.3. iptal Edilebilirlik

Genel kurul kararlarinin butlan1 yahut yoklugunun yaninda iptal edilebilir
durumunda olmasi da s6z konusudur. iptal edilebilirlik halleri tahdidi olmamak {izere
m.446’da diizenlenmistir.”?® TTK m.446°da iptal davasi agilmasina ydnelik diizenleme
yaptlmistir. Buna gore genel kurul toplantisina katilan kisilerden olumsuz oy
verenlerin iptal davasi agabilecegi diizenlenmistir. Ancak bu kisilerin ilgili durumu
tutanaga gecirmeleri gerektigi hiikiimde belirtilmistir. Yine hiikiimde yonetim
kurulunun iptal davasi acabilecegi belirtilmistir. Ayn1 sekilde sorumluluklarina sebep
olunacak ise, ydnetim kurulu iiyeleri de bu davaya acabilecektir. ilgili hiikiimde ayriksi
ve genel bir durum belirtilmistir. Belirtilen ¢esitli durumlarda toplantiya katilmak
yahut olumsuz oy kullanma sarti aranmadan iptal davasi agilabilmektedir. Bu
durumlar; a- usuliine uygun genel kurul ¢agris1 yapilmamasidir. b- yetkisiz kisilerin
oy kullanmasidir. c- oy hakkiin kullanilmas1 haksiz bir sekilde engellenmesidir. Bu
durumlarin genel kurul kararma etkisi var ise iptal davasi acilabilmektedir. TTK m.
445 uyarinca genel kurul karar tarihinden itibaren ii¢ ay icerisinde iptal davasi

acilabilmektedir.”*

727 Camoglu (Poroy/Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-I, s. 596, N, 722c.

728 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 397, N, 15-04.

7 Iptal edilebilir kararlarda ise; genel kurul kararinin gegersizlik halini olusturan nedenin, islemin,
bastan itibaren gegersiz olmast sonucunu doguracak nitelikte olmamast hali s6z konusudur. Ornegin;
anonim girket ortaklar genel kurulunda oyunu kullanmasina haksiz yere izin verilmedigi, cagrinin
usulsiiz yapildigi, giindemin geregi gibi ilan veya teblig edilmedigi, toplantiya ve karara yetkili olmayan
kimselerin igtirak ettikleri iddiasinda olan ortaklar, yasa, ana sozlegsme ve afaki iyi niyet kurallarina
aykirilik hallerini ileri siirerek, kararlarin iptallerini miilga 6762 Sayili TTK nun 381. maddesi
uyarinca isteme haklart bulunmaktadir. Es soyleyisle; mutlak butlanla batil kararlar, bastan beri
hiikiimstiz olan, sonradan gecerlilik kazanma olanagi olmayan, emredici kurallara, kamu diizenine veya
ahlaka ve adaba aykiri veyahut konusu olanaksiz olan kararlardir. Bu tiir kararlar, bastan beri hiikiim
ifade etmezler ve mahkemece, re’sen tizerinde durulmast da gerekir. 6762 Sayuli TTK 'nun 381. maddesi
anlaminda iptali kabil kararlar ise, daha ¢ok ortaklarin menfaatlerinin koruyan diizenlemelere aykirilik
teskil eden, emredici kurallar disinda yorumlayici ve sekle iliskin kurallarin ihlal edildigi kararlardir.
Iptali gereken kararlar, bastan itibaren gegersiz olmadiklarindan, iptal edilinceye kadar gecerli bir
kararmn hiikiim ve sonuglarint dogururlar.’” Seklinde H.G.K kararinda aciklamalar yapilmistir.
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Iptal edilebilirlik halinin olusmasi sebebiyle acilacak iptal davasinda etki
kuralinin arandig1 durumlar bulunmaktadir. Dolayisiyla iptal edilme sebebinin genel
kurul kararma etki etmesi gerekmektedir. Sayet bu aykirilik genel kurul kararinin
almmasina etki etmiyor ise kararin iptaline gidilmesi s6z konusu degildir.”*° Camoglu
“iptal edilebilirligi; yokluk veya butlani gerektiren durumlar haricindeki hukuka
aykirihik iptal edilebilir nitelikte oldugunu’’ ifade etmistir. 73! Tekinalp “‘etki kurals,
m.446/2 deki hallerdeki usulsiizliiklerden biri var ise kendisini gosterecegini’’
belirtmistir.”3?> Dolayistyla bu hiikiimdeki sayilan hallere aykirilik durumunda kararin

alinmasina etki ediyor ise iptal edilebilecektir. Bu baglamda m.466/2 hiikmiindeki

usuli durumlar haricindeki iptal sebeplerinde etki sart1 aranmayacaktir.”*?

HGK, E. 2013/1048 K. 2014/430 T. 2.4.2014 tarihli kararindan hareket ederck
hiikiimsiizliik ve iptal edilebilirlik hallerini 6zetlemek miimkiindiir. Buna gore yokluk
durumunda genel kurul karar1 en bagindan itibaren yok hiikmiinde kabul edilmektedir.
Dolayistyla burada iglemin kurucu unsurlarinda eksiklik bulunmaktadir. Kurucu
unsurlar ise; genel kurul toplantisinin yapilmasi ve karar alimmmasidir. Bunlarin
eksikliginde karar yok hiikmiindedir. Butlan ise emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu
diizenine aykiriliktir. Butlanda tipki yokluk gibi kesin gegersizlik hiikmiindedir. Genel
kurul kararinin gecersizlik nedeninin bastan beri gecersiz kilacak nitelikte olmamasi

durumunda ise iptal edilebilir kararlar giindeme gelmektedir.”**

4.2.2. Donuk Oylarin Kullanilmasinin Genel Kurul Kararina Etkisi

Anonim sirkette ¢esitli hallerde oy hakki donmaktadir. Kimi zaman oy hakk1
kismen donmakta iken kimi zaman tamamen donma hali giindeme gelmektedir. Eger
oy hakki donar ise bu hakkin ne pay sahibi tarafindan ne de temsilcisi tarafindan
kullanilmaya hakk: yoktur. Dolayistyla donan oylar, genel kurulun toplant1 nisabinda
hesaba katilmaz, donan oylar hesaptan diisiiliir. Ayn1 sekilde donan oylar, karar

nisabinda hesaba katilmaz ve donan oylar hesaptan diisiiliir. Belirtmek gerekmektedir

730 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 398, N, 15-05a.

3 Camoglu (Poroy/Tekinalp) Ortakliklar Hukuku-I, s. 601, N,733.
732 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 399, N, 15-06.

733 Tekinalp, a.g.e., Yeni Hukuk, s. 400, N, 15-07.

734 www.lexpera.com.
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ki esas sermaye ¢ogunlugu aransa dahi donan oylar hesaba katilmaz, yokmus gibi
muamele goriir.

Donan oylarin kismi kullanimi1 da s6z konusu degildir. Nitekim on adet oy
hakki donmus ise bu on adet oy hakki da kullanilamaz. Ote taraftan pay sahibinin
oylar1 kismi olarak donmus ise; donuk olmayan kisim genel kurulda
kullanilabilecektir. Dolayisiyla bu durumda donmamis bulunan oylarini genel kurulda
kullanma hakkini pek tabi haizdir. Diger taraftan oy hakki tamamen donan bir pay
sahibinin sirkette baskaca oy hakki yok ise; genel kurula miizakerelerine katilma, s6z

alma hakki, glindeme madde koydurtma hakk: gibi haklar1 da kullanamayacaktir.735

Donmus oylarin genel kurulda kullanilmas1 durumunda bahse konu genel kurul
kararinin hukuki akibeti tartismalidir.736 Donmus oylarin genel kurulda kullanilmasi
durumunda kararin yokluk ya da butlan ile malul oldugu sonucuna ulasilabilecegi gibi
kararin iptal edilmesi durumu da giindeme gelecegi diisiiniilebilir. Poroy, ‘‘eski kanun
doneminde anonim sirketin kendi payini iktisap etmesi durumunda iktisaba konu
paylara ait oylar neticesinde alinmasi durumunda ilgili genel kurul kararinin

yoklugundan bahsedilecegini’’ ifade etmistir.”>’ Camoglu, ‘‘genel kurul kararindan

735 Celikyurt, a.g.e., s. 325-326.

736 11. Hukuk Dairesi 2018/835 E, 2019/5869 K. 26.09.2019 Tarihli kararinda konu ile alakali su
ifadeleri kullanmustir: Davali gsirketin iptali istenen 03/04/2009 giinlii 2009/51 sayuli karart
incelendiginde dava disi Ibrahim Solak ve Zehra Solak’in katilimi ile genel kurulun yapildigi,
anasozlegsmenin 10. maddesinde yer alan sermayenin arttirilmast igin biitiin ortaklarin ittifakiyla karar
almasi gerektigine dair hiikmiin gsirket sermayesinin 2/3 ¢ogunlugunun alacagr karar ile
degistirilebilecegine dair degisikligin kabul edildigi, anilan toplantiya davacinmin katilmadig
anlasimaktadwr. Dairemizin yerlesik ictihatlarinda kabul edildigi iizere anasozlesme ortaklar arasinda
yapilmig bir sozlesme niteliginde olup, uyulmasi zorunlu bulundugundan, anasézlesmede ongériilen
karar nisabini tasimadan alinan kararlar yoklukla sakat kararlardir. Keza Dairemizin 06.09.2013
tarih, 2013/2111 E. 2013/15128 K.sayili, 06.12.2013 tarih, 2012/7227 E. 2013/22324 K. sayili ve
08.10.2015 tarih 2014/13505 E. 2015/10256K. Sayul ilamlarinda da belirtildigi iizere, anasozlesmede
agwrlastirilmis  bir nisabin ongoriildiigii hallerde anasozlesmenin ilgili hiikmiiniin degistirilmesi
miimkiindiir. Ancak bu degisiklik icin de en az anasozlesme hiikmiinde ongoriilen agirlastirilmis nisapta
sermayeyi temsil eden ¢ogunlugun olumlu oyunun arvanmasi gerekmektedir. Baska bir deyisle
anasozlegsmenin agirlastirilmis nisap dngoren hiikmii, yine ancak o hiikiimde goésterilen nisaplara
uyularak degistirilebilir.  https://karararama.yargitay.gov.tr Camoglu (Poroy/Tekinalp) a.g.e.,
Ortakliklar Hukuku-I, s. 597, N, 722f.

"37Poroy (Tekinalp/Camoglu), a.g.e., Ortakliklar Hukuku-2000, s. 392. Yargitay Karari - 11. HD., E.
2015/15625 K. 2016/3083 T. 21.3.2016: Usul ve sekil kurallarina uygun olarak yapilmis olsa da konusu
imkansiz ya da Yasa'min veya ana sozlesmenin emredici hiikiimlerjine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik
haklarina, sirketin temel yapisina ve sermayenin korunmasina dair hiikiimlere aykirt olan kararlar da
batil addedilmelidir. Yoklugun veya batilligin tespiti hususunda diiriistliik kurallarina aykir
diismedikce olumlu oy vermig paydaslar da dahil olmak iizere menfaat sahibi tiim ilgililer herhangi bir
stireye tabi olmaksizin dava agabilirler. Ancak, yokluk ve butlani gerektiren hususun ogrenilmesinden
sonra uzun stire sessiz kalip dava agmayan ilgililer yoniinden TMK'nin 2. maddesi uyarinca dava agma
hakkinin diisiip diismediginin de degerlendirilmesi gereklidir.
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bahsedilebilmesi i¢in hukuken miimkiin bir genel kurul toplantisinin varliginin gerekli
oldugunu’’ ifade etmistir. Yazar, ‘‘kanun ve esas sézlesmeye uygun nisaplara gore
karar alinmasi gerektigini, aksi takdirde kararin yok hiikmiinde oldugunu’
belirtmistir. Camoglu, “‘usuli ve sekli kurallara uyulsa bile kanun ve esas sozlesmenin
emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine aykiri kararlarin batil oldugunu’’ ifade
etmistir.”*® Pulasli, “‘m.379 cercevesinde iktisap edilen paylara ait oylarin genel
kurulda kullanilmas: durumunda yokluk séz konusu olacaginy’’ ifade etmistir.”*° Capa,
“vokluk yaptiriminin agir olmasi ve m.446/1-bden yetkisiz katilmadan hareket ederek

kararin iptaline gidilebilecegini’’ ifade etmistir.”*’

[k bakista TTK m.446/1-b hiikkmii konuyu aydinlatacakmis gibi gériinmektedir.
Nitekim hilkme gore; genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya
temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarini ve bu durumun kararinin
alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahiplerinin iptal davasi acabilecektir.
Kanimizca bu hiikmiin yetkisiz bir sekilde genel kurula katilma ve oy kullanmaya
yonelik getirildigi kanisindayiz. Zira intifa hakki ile oy kullanma yetkisini bir
baskasina veren pay sahibinin buna ragmen genel kurulda oy kullanmaya caligmasi
yetkisiz katilmaya &rnektir.”*! Keza bir pay sahibinin yetkisi olmaksizin iigiincii bir
kisinin onun adma oy kullanmasi bu duruma oOrnektir. Buna karsin oy hakkinin
donmasi durumunda donan oylarin kullanilmas1 yetkiyle alakali bir durum degildir.
Nitekim donan oylar hesaba katilmayan oylar olup o an icin orada yokturlar.
Dolayisiyla donma sebebiyle hesaba katilmayacak olan oylar s6z konusu olup bunlar
i¢in yetkili yetkisiz gibi bir tartismaya girmenin mantig1 yoktur. Bu sebeple s6z konusu
oylarin kullanimi yetkili kisiler tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Iste m.446/1-b
hiikmii bu oylara yonelik getirildigi kanisinday1z.

Ote taraftan yokluk yaptirrminin agir olmasi, oy hakkinmn donmasi durumunda
donan oylarin genel kurulda kullanilmasina mazeret teskil etmez. Kaldi ki anonim
sirket kendi payini iktisap etmesi durumunda veya yavru sirketin ana sirket paylarini
iktisap etmesi durumunda oy haklar1 tamamen donmaktadir. Kanun koyucu burada

tiimden bir etkisizlestirme arzu etmistir. Buna ragmen donan oylarin genel kurulda

738 Camoglu (Poroy/Tekinalp) a.g.e., Ortakliklar Hukuku-1, s. 594.
739 Pulash, a.g.e., Serh-II, s. 1013.

740 Capa, a.g.c., s. 88.

741 Moroglu, a.g.e., Hiikiimsiizliik s. 283.
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kullanilmast durumunda genel kurul kararmmin yoklugunun tatbikini donma
miiessesesine ¢ok gormemek gerekmektedir. Genel kurulda miizakerelere dahi
katilamazken donmus oylar kullanilarak yonetim kurulunun olusumu ve sirketin temel
isleyisine etki etmis olunacaktir. Yonetim kurulu sermaye riskine girmeksizin diger
pay sahiplerinin iradesine etki etmis olacaktir. Bu hususlarin sirket, pay sahipleri,
alacaklilar i¢in genel kurul kararinin yoklukla malul olmasini gerektirecek kadar agir
oldugu kanisindayiz. Donan oylarin toplant1 nisabinda dikkate alinmayacag genel
itibariyle donma hallerinin ¢ogunda agikca belirtilmistir. Kanimizca burada dikkate
alinmama ibaresini genis ve i¢i dolu bir bigimde yorumlanmasi gerekmektedir. Bu
baglamda dikkate alinmamasi gereken oylar genel kurul toplanti nisabinda hesaba
katiliyorsa ortada genel kurul kararinin kurucu unsurlarimin eksikligi s6z konusu
olacaktir. Bu durum ise ilgili genel kurul kararmin yoklukla malulligiini

gerektirmektedir.

4.3. Oylarin Donuklugunun ve Céziilmesinin Tespitine Yonelik Oneri

Bu ¢aligmada donmanin ne oldugunu, oy hakkinin dondugu halleri ve sonuglari
inceledik. Fakat donma kurumunun tatbiki sorun tegkil etmektedir. Diger bir deyisle,
oy hakkinin donmasi sirketlerde kim tarafindan tespit edilece§i bir uygulama
sorunudur. Keza donuklugu tespit edilen oylarin ¢oziildiigiine yonelik belirlemenin
yapilmas1 da uygulamada sorun teskil etmektedir. Bu baglamda mahkeme kanaliyla
yapilacak tespit mahiyetindeki davalarin uzun siiren yargilama siireciyle isi daha fazla
zorlagtiracag aciktir. Ote taraftan genel kurulda donuk oldugu iddia edilen oylarin
kullanilmast halinde genel kurul kararinin hiikiimsiizliigiinii tespit etmeye yonelik
acilan davanin akabinde bu siire¢le donuk oylarin halen kullanilmasi1 durumunda sirket
icin sakincali hususlar1 ortaya koymaktadir. Tiim bu sorunlar ise donma kurumunun
islevini azaltmaktadir.

Donma kurumunun tatbiki i¢in bir denetim mekanizmast Ongoriilmesi
gerekmektedir. Ancak bu sekilde donma kurumunun amacma uygun olarak
kullanilabilecegi kanaatindeyiz.

TTK’nin ilk halinde sermaye sirketlerinin tamami bagimsiz denetime tabi
tutulmus idi. Buna miiteakip 6335 sayili Kanun ile sermaye sirketlerinin bircogu

bagimsiz denetim kapsamindan ¢ikarilmistir.(m.397/4) Akabinde 6455 sayili Kanun
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m.80 ile TTK’ya ek hiikiim eklenmistir. Eklenen bu ek hiikiim bagimsiz denetim
kapsaminda olmayan anonim sirketler bakimindan ayri bir denetim mekanizmasi
Ongormiistiir. Buna gore TTK m.397/5 hilkkmii ‘‘dordiincii fikra kapsami disinda kalan
anonim sirketler bu fikra hiikiimlerine gére denetlenir. Denetime iliskin usul ve esaslar
ile bu fikra uyarmca denetim yapacak denetcilerin niteliklerine, uyacaklari etik
ilkelere, gorev ve yetkilerine, segilmelerine, gorevden alinmalarmma veya
ayrilmalarina; denetimin ve denetim raporlarimin igerigine ve raporun genel kurula
sunulmasina iligkin hususlar Cumhurbagskaninca ¢ikarilacak yonetmelikle diizenlenir.
Kanunun denet¢inin sorumluluguna iliskin hiikiimleri, bu fikra uyarinca denetim

)

yvapacak denetgilere de kiyasen uygulanmr.’

Donma olayinin gerceklesip gerceklesmemesinin tespiti ve dolayisiyla oy
hakki donuk pay sahibinin genel kurula katilip katilmamasi, genel kurula katilma
hakki var ise kag adet kullanilabilir nitelikte oy hakkinin bulundugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Sayet mevzuatimizda bu durumlarin tespitini yapacak kisi yahut
kurum mevcut olmadigi gibi buna yonelik bir diizenleme de mevcut degildir.
Dolayisiyla genel kurulda *“ X kisisinin oylarinin donuk olduguna yonelik’’ bir beyan
tizerine o an ki durumdan hareket edilmektedir. Bu durum ise uygulamada karisikliklar
yaratmaktadir. Bu sebepten oOtiiri m.397/5 hiikmii cergevesinde ¢ikarilacak
yonetmelige donmaya iliskin tespit usuliiniin belirlenmesine dair diizenlemelerin

getirilebilecegi kanisindayiz.
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SONUC

Oy hakkinin donmasi, kanunda Ongoriilen ¢esitli durumlarda belirli olgular
gerceklesene/ortadan kalkana kadar pay sahibinin oy hakkini kullanarak sirkete
kismen veya tamamen tesir etmesini engelleyen ve re’sen uygulanan Onleyici

kanuni islem ya da yaptirimdir.

Donma hali, kimi zaman tiimden varligin1 géstermekte iken kimi zaman kismi bir
sekilde oy hakkinin kullanilmasini engellemektedir. Donma, birtakim olgunun
gerceklesmesiyle ortaya ¢ikmakta iken birtakim olgularin ortadan kalkmasi yahut

gerceklesmesiyle ¢oziilmektedir.

Donma hali kendiliginden (ipsoiure) gerceklesmektedir. Dolayisiyla herhangi bir
kurumun, makamin onayiyla yahut karartyla ortaya ¢ikmamaktadir. Ayni sekilde
donan oylarin ¢oziilmesi de kendiliginden gerceklesmekte olup herhangi bir

kurumun, makamin onayiyla yahut kararina tabi olarak ¢6ziilmemektedir.

Donmaya yonelik getirilen diizenlemeler emredicidir. Dolayisiyla sirket esas
sOzlesmesiyle aksini kararlagtirmak miimkiin degildir. Ayn1 sekilde esas sdzlesme
ile bagkaca donma halleri 6ngérmek miimkiin degildir. Kanunda 6ngdriilenin

haricinde esas s6zlesme ile donma durumu diizenlenmesi m.340’a aykir1 olacaktir.

Donma hali, kimi zaman bir yaptirrm mekanizmasi olarak ong6riilmiistiir. Kimi
zaman ise Onleyici bir tedbir baglaminda yapilan islemlerin sonucu olarak ortaya
c¢ikmaktadir. Donma hali kimi zaman kii¢lik yatirimcilar1 korumak amaciyla
Ongoriilmiistiir. Donmanin getirilis amaci, her durumda farklilasabilmektedir. Bu
durum ise donma kurumunun etkisizlestirme mekanizmasi olarak kullanildigini

gostermektedir.
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Kanunda kimi hallerde donma ibaresi dogrudan ge¢mektedir. TTK m.198deki
bildirim, tescil ve ilan ylikiimliiliigiine aykirilik halinde donma ibaresi acikc¢a
kullanilmistir. TTK m.201°de karsilikli istirak durumunda donma ibaresi agik¢a
kullanilmistir. SPK m.26/6°da oy haklarinin donacagi’’ belirtilmistir. Bu hallerde
donma kavrami agik¢a ifade edilmistir. Bazi durumlarda donma kavramindan
acikca bahsedilmemigtir. TTK m.489’da ‘‘hamiline yazili pay senetlerini
devralanin MKK’ya bildirim yapmamasi halinde paya baglh haklarin
kullanilamayacag1’’ belirtilmistir. TTK m.483 uyarinca 1skat halinde ‘‘paylara
iliskin haklardan yoksun birakilacagr’’ diizenlenmistir. TTK m.497/2’de ‘‘oy
hakki ve oy hakkina bagli haklarin kullanilamayacagi’’ belirtilmistir. Bu hallerde

donma halinin varligina isaret eden ibarelerden hareket edilerek donma sonuca

2% ¢¢ 29 ¢¢

varilmaktadir. ‘‘higbir pay sahipligi hakki vermez’’ ‘‘oy hakki kullanilamaz’” “‘oy

2

hakki ve baglantili haklar kullanilamaz’> gibi ibareler donmanin varligini
gostermektedir. Bu sonuca varmamizi saglayan diger bir isaret ise TTK m.389’dur.
Bu hiikiimde anonim sirketin kendi payimi iktisap etmesi durumunda donma ibaresi
acikca kullanilmamig fakat “‘hicbir pay sahipligi hakki verilmeyecegi™’
belirtilmistir. Hiikmiin devaminda yavru sirket ana sirketin payin iktisap etmesi
durumunda ise agik¢ca donma ibaresi kullanilmistir. Hiikmiin amac1 ve diizenlenis
sistematigi; ‘‘hicbir pay sahipligi hakk: verilmeyecegi’’ ibaresinin donmaya isaret

ettigini gostermektedir.

TTK m.434/2 uyarinca esas sOzlesme ile oy hakki smirlandirilabilmektedir.
Sinirlandirilma miiessesinin amaci, karar alinirken kii¢iik pay sahiplerinin genel
kurul kararlarina etki edebilecek sekilde katilmasidir. Esas sozlesme ile oy
hakkinin simirlandirilabilmesi i¢in sirketin menfaatinin gerekli olmasi sarti
aranmamalidir. Zira kanunda boyle bir belirleme yoktur. Ayrica TTK m.434/2’ye
yonelik kanun koyucu, belirsizliklere yol agilmamasi anlaminda ‘‘boyle bir
duruma da izin verdigini’’ gosteren bir hiikiim olarak goriilmelidir. Pay sahibinin
siirt agmasi neticesinde askiya alinarak 6lii oylarin sinir1 asmayacak sekilde devri
halinde tekrardan canlanmaktadir. Bu durum salt oy hakkina 6zel olup, sdzgelimi
malvarliksal haklar bakimindan ayni smirlandirma s6z konusu degildir. Esas

sozlesme ile oy hakki sinirlandirilmast durumunda smirin iizerindeki oylar
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donmaz. Buradaki oy kullanamama hali donma degildir. Oylarin

sOntimlenmesidir.

8- TTK m.198/1°deki bildirim ile tescil ve ilan yiikiimliiliikklerine aykirilik halinde
m.198/2 uyarinca ilgili paylara ait oy hakki dahil diger haklar donmaya maruz
kalmaktadir. Donan haklar ise kullanilamaz. TTK m.198/1°deki yiikiimliiliiklere
aykirilik halinde m.198/2 uyarinca ilgili paylara malvarliksal haklar da dahil olmak

lizere yonetsel haklar donacaktir.

9- Ticaret Sicil Miidiirligiine tescil ve ilan yiikiimliisii paylarinda hareketlilik olan
sirket iken, donma sonucuyla karsilasan paylarda hareketliligi saglayan kisidir. Bu
durum ise haksizdir. TSY m.197°deki bu diizenleme kanundaki belirsizlige
getirilen Oneri niteligindedir. Yani yonetmeligin bu hitkmiiniin getirilis sebebini;
kanunda bir belirleme olmadig: i¢in ‘‘hi¢ olmazsa paylarinda hareketlilik olan
sermaye sirketi yapsin’’ seklinde algilamak gerekmektedir. Bu durumda tescil ve
ilan1 talep igin tesebbiisiin veya m.198’deki diger kisilerin on giinliik siiresi

bulunmaktadir.

10- Bildirimi alan sermaye sirketi, m.1524 wuyarinca internet sitesi a¢ma
yiikiimliiligline tabiyse bildirime konu islemleri kendi internet sitesinde
yayimlamas1 gerekmektedir. (m.198) TTK m.198’de internet sitesinde
yayimlanma yiikiimliiligii; hikkiimde zikredilen tiim kisilerin pay edinimi yahut
elden ¢gikarmalar halinde paylarinda hareketlilik olan sermaye sirketinin (internet
sitesi acma yikiimliiliigline tabi ise) internet sitesinde yayimlanmasi

gerekmektedir.

11- TTK m.1543/1 uyarinca kenar basliklar1 madde metnine dahildir. TTK m.198’in
sirketler toplulugunu diizenleyen hiikiimlerin igerisinde yer almasindan dolay1
sirketler toplulugunun varligin1 aramak gerekmektedir. TSY 107/2 maddesinin salt

sirketler toplulugu baglaminda daraltilarak ele alinmasi isabetlidir.
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12- Hamiline yazili pay senedini devralanin, MKK’ya bildirimde bulunmamasi
durumunda devre konu pay senedine bagli haklar donacaktir. Devre konu paylara
bagli yonetsel haklar ve malvarliksal haklar donmadan etkilenecektir. Hamiline
yazili pay senetlerine yonelik getirilen donma yaptiriminin sonuglari, anonim

sirketin kendi payini iktisap etmesinin sonuglartyla aynidir.

13- TTK m.489 baglaminda hamiline yazili pay senedini devralanin MKK’ya yapacagi
bildirimin etkisi; devir yoniinden agiklayici; paya bagli haklarin kullanilmasi
bakimindan kurucu etki tagimaktadir. Hamiline yazili pay senedi ilizerinde intifa
hakki kurulmasi durumunda MKK’ya bildirim yiikkiimliligi bulunmamaktadir.
Rehin hakki tesis edilmesi durumunda da oy hakki rehin alan tarafindan kullanilsa

dahi yine bildirim ylikiimliiliigii bulunmamaktadir.

14- Hamiline yazili pay senetlerinin tedaviiliinii zorlayacak/ortadan kaldiracak
herhangi bir diizenlemenin varlig1 kabul edilemez. MKK’ya yapilmasi dngdriilen
bildirim hamiline yazil1 pay senetlerinin tedaviiliinii zorlayacak/ortadan kaldiracak

niteliktedir. Bu diizenleme kaldirilmalidir.

15-Pay alim teklifi zorunlulugunun yerine getirilmemesi durumunda kanun koyucu
SPK m.26/6’da donma yaptirimi Ongormiistiir. Pay alim teklifi zorunlulugu
bulunan gercek veya tiizel kisiler ile bunlarla hareket edenler; SPKrl tarafindan
belirlenen siire icerisinde yiikiimliiliiklerini yerine getirilmez ise yonetsel haklar
donacaktir.(m.26/6) Bu zorunluluga aykiri davranilmasi halinde donma hali
kendiliginden ortaya ¢ikacaktir. Iktisaba konu oylarin donmaya maruz kalmasi igin
SPKrl yahut bagka bir kurumun kararina gerek bulunmamaktadir. Biiyiik resme
baktigimizda zorunlu bir sekilde pay alim teklifi yapilmasi yoniindeki bu hukuki

kurumu faydali bulmamaktay1z.

16- TTK m.389 geregince anonim sirket kendi paymi iktisap etmesi durumunda
iktisaba konu paylara ait haklar (bedelsiz pay iktisab1 hari¢) sirkete herhangi bir
pay sahipligi hakki vermemektedir. Yonetsel ve malvarliksal haklar donmaktadir.
TTK m.389 uyarinca yavru sirketler, ana sirket payimi iktisap etmesi durumunda

yonetsel haklar donmakta iken malvarliksal haklar donmamaktadir.
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17- Ugiincii kisilerin kendi adina ve yavru sirket hesabina hareket ederek ana
sirketin paylarin1 iktisap veya rehin kabul etmesi durumunda da m.379/5
baglaminda yavru sirketin ana sirket paylarini iktisap etmesine yonelik
hiikiimlerin uygulanmalidir. Bu kisilerin yaptig1 iktisaplar %10’luk sinirin

hesaplanmasina dahil edilmelidir.

18- Paylar1 borsada islem gérmeyen anonim sirketler, yakin ve ciddi tehlikenin varlig
halinde yetkilendirme karar1 olmaksizin geri alim yapamadigi gibi yavru
sitketlerde bu sekilde geri alim yapamamaktadir. Halka kapali anonim sirket
bakimindan yakin ve ciddi tehlikenin varligi halinde yetkilendirmesiz iktisap
yapilabiliyor iken paylar1 borsada islem gérmeyen anonim sirketlerin bu istisnadan

yararlanmasi gerekmektedir. Bu diizenleme isabetli degildir.

19- TTK m.379’un emredici nitelikte olmasi sebebiyle bor¢landirict islem sakat iken
tasarruf islemi gecerlidir. Anonim sirketin kendi payini veya yavru sirketin, ana
sirket paymi iktisap etmesi durumunda Ongoriilmiis olan yaptirim elden
c¢ikarmadir. TTK m.386 uyarinca elden cikarilamayan paylar sermayenin
azaltilmasi ile hemen yok edilmesi gerekmektedir. TTK m.386’daki ‘‘hemen”’
ibaresinden kanun koyucunun uygulamak istedigi yaptirim, elden ¢ikarma ve elden

c¢ikarilamayan paylarin sermayenin azaltilmasi yoluyla yok edilmesidir.

20-TTK m.201/1 uyarinca basit karsilikli istirak halinde bilerek istiraki yaratan
sirketin, istirake konu paylara ait pay sahipligi haklarinin tamaminin dortte ticii
donmaktadir. Geriye kalan 1/4'lik pay kismina iligskin haklar kullanilabilecektir.
Donan kisma yonelik oylar kullanilamayacaktir. Donmanin kismi olmas1 hasebiyle
donmayan paylara iliskin pay sahipligi haklar1 kullanilmaya devam etmektedir.
Donmadan etkilenmeyen 1/4'lik kisma tekabiil eden oranda malvarliksal

haklardan yararlanilmaya devam edecektir.
21-TTK m.489’un getirilme amaci teroriin finansmani ve karaparanin aklanmasinin

Oniine gecilmesidir. MKK’nin genel kurul toplantilari i¢in sirkete verecegi bilgiler

genel kurul toplantisiyla alakahidir. Tlgili tebligde bu bilgilerin amac1 disinda
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kullanilamayacagi belirtilmistir. Dolayisiyla m.489 c¢ergevesinde yapilan

bildirimlerin m.201 uyarinca karsilikli istirake bilerek girme olgusuna etki etmez.

22-TTK m.1534/1 hiikmii geregince kenar basliklart madde metnine dahildir. Buradan
hareketle, m.197 cercevesinde basit karsilikli istirak icin sirketler toplulugunun
varlig1 aranmaktadir. Sermaye sirketleri birbirilerine karsilikli istirak ederse ve
aralarinda hakimiyet iligkisi var ise nitelikli karsilikli istirakten s6z edilir. Bu
durumda ise ana sirket paylarinin yavru sirket tarafindan iktisap etmesine yonelik
m.379/5(Limited sirketler i¢in 612) uygulanacaktir. Nitelikli karsilikli istirak
halinde m.389 geregince yavru sirketin ana sirket paylarni iktisap etmesine

yonelik kosullar uygulanacaktir.

23-Iskata konu paylara ait oy haklarinin yoneticiler tarafindan kullanilmasi; sirket,
pay sahipleri ve alacaklilar bakimindan sakincalidir. Iskata konu paylara ait oy
haklarinin miitemerrit pay sahibine kullandirilmas: da sakincali ve olanaksizdir.
Iskata konu paylara ait oy hakki donmaktadir. Paylar {giincii Kkisiye
devredildiginde ise haklar c¢oziilmektedir. Devir ile haklarin tekrardan

kullanilabilecek olmasi da donmanin tipik 6zelligidir.

24- Sirkete ayni sermaye getirilmesi; deger bicilme asamasindan baslayarak kurulus
ve sermaye artirimi islemlerinin evvelinde sistemli bir sekilde yapilmaktadir.
Ticaret sicil midiiriniin re’sen ve derhal ilgili sicillere bildirim yapmasi
gerekmektedir. Sirket tek tarafli tescil talebi hakkini haizdir. Ayni sermaye

koymaya yonelik pay sahibinin temerriidii kural olarak miimkiin degildir.

25-Bagh nama yazili paylar borsaya kote edilmis ise devralanin sirkete yaptig
basvuru; pay sahibi olarak taninma talebidir. Devralanin pay sahibi olarak taninma
isteminin sirkete bildirilmesiyle birlikte; m.498 uyarinca sirket yirmi giin
icerisinde istemi reddetmez ise pay sahibi sirket tarafindan taninmis sayilacaktir.
Buradan hareketle oydan yoksun pay sahibi konumu gegici niteliktedir.
Dolayistyla oydan yoksun pay sahibi olarak pay defterine kaydedilen devralan, pay
sahibi olarak defterde kaydi degistirilecektir. Bdoylelikle devralanin donmusg

vaziyette bulunan oy hakki ve oy hakkina bagli haklar1 ¢oziilecektir. Coziilme
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neticesinde pay sahibi ilgili haklar1 kullanma hakkina kavusacaktir. Sirket
tarafindan yapilacak incelemenin siniri; esas sozlesmede Ongoriilen iist sinirin

asilip asilmadigina yoneliktir.

26- Kanundaki terimlerinin yeknesakligi saglamak adina m.497/3 hiikmiinde sirketce
heniiz taninmamis kisilerin “‘oy hakki donuk pay sahibi’’ olarak pay defterine

kaydedilmesi gerektigini ifade etmek isabetli olacaktir.

27- Genel kurulun ¢agrilma usulii ve toplanmasi i¢in gerekli asgari siireler goz oniine
alindiginda tanima karar1 yetkisinin genel kurula delege etmek isabetli

olmayacaktir.

28- Donmus oylar, genel kurul toplant1 ve karar nisaplarinda hesaba katilmayacaktir.
Bu oylar; sermayeden diislilerek toplanti karar nisaplarmin belirlenmesi
gerekmektedir. Donma sebebiyle dikkate alinmayan oylar genel kurul toplanti
nisabinda hesaba alimyorsa ortada genel kurul kararmin kurucu unsurlarinin
eksikligi s6z konusu olacaktir. Bu durum ise ilgili genel kurul kararinin yoklukla
malulliiglinii gerektirmektedir. Aksinin kabulii halinde donma kurumunun bir

anlami kalmayacaktir.

29- TTK m.397/5 hiikmii ¢ergevesinde ¢ikarilacak yonetmelige donmaya iliskin tespit
usuliiniin belirlenmesine dair diizenlemeler getirilebilir. Boylelikle donma olayinin
gerceklesip gerceklesmediginin tespiti ve dolayisiyla oy hakki donuk pay sahibinin
genel kurula katilip katilmamasi, genel kurula katilma hakk:i var ise kag¢ adet

kullanilabilir nitelikte oy hakkinin bulundugu tespit edilebilecektir.
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