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OZET

AYDIN, Beyza Nur, Anonim ve Limited Sirketlerde Pay Kavrami ve Pay Devri, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2021.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 124. maddesi uyarinca sirketler sahis
sirketleri ve sermaye sirketleri olmak tlizere iki ayr1 sekilde siiflandirilmistir. Sermaye

sirketleri, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan sirketlerdir.

Paylar anonim sirketin temelini ve pay sahipligi statiisiinii olusturmaktadir. Anonim
sirketlerde pay1 temsilen ve paydan ayri olarak ileri siiriilemeyen hisse senetleri
bastirilmaktadir. Bu hisse senetleri nama yazili hisse senetleri ve hamiline yazili hisse
senetleridir. Diger yandan senede baglanmamis (¢iplak)paylar da bulunabilmektedir.
Anonim sirketlerde senede baglanmis veya baglanmamis paylarin devrinde Kanunda ya
da sirket esas soOzlesmesinde aksine bir diizenleme bulunmadik¢a serbestce devir

edilebilmelerinin esas oldugundan bahsetmek miimkiindiir.

Bu calismada limited sirketlerde pay kavrami incelenmistir. Limited sirketlerde esas
sermaye payimnin devrinin agamalar1 bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 gegerlilik sarti

olup bazilari ise agiklayici niteliktedir.

TTK’nda her bir sermaye sirketi i¢in pay devri konusunda ayrintili diizenleme yapilmustir.
Isbu calisma ile anonim ve limited sirketlerde pay devrine iliskin usul ve esaslar
doktrindeki gortisler ve ilgili Yargitay kararlarina deginilerek ayrintili olarak ele
alinmistir.

Anahtar Sozcikler

Pay Kavrami, Pay Sahipligi, Anonim Sirketler, Limited Sirketler, Pay Devri.



ABSTRACT

AYDIN, Beyza Nur, The Concept And The Transfer Of Shares In Joint Stock And
Limited Liability Companies, MA Thesis, Ankara, 2021.

According to the Turkish commercial code (TCC) no 6102, article 124, companies are
classified in two separate ways: individual companies and capital companies. Capital

companies are companies whose capital is specific and divided into shares.

Shares constite the basis of joint stock companies and statute of shareholding. In joint
stock companies, shares that represent a share and cannot be put forward separately from
a share are suppressed. These shares are registered shares and bearer shares. On the other
hand, there may also be shares that are not tied up per share year. It is possible to mention
that it is essential for the transfer of linked or unconnected shares in joint stock companies
that they can be transferred freely unless there is a contrary regulation in the Law or in

the articles of association of the company.

In this study, consept of the shares are examined in limited liability companies. In limited
liability companies, there are stages of transfer of the main capital share. Some of them

are terms of validity, and some of them are descriptive.

In the Turkish Commercial Code, detailed arrangements have been made for the transfer
of shares for each capital company and the legal regulations have been compiled and

discussed.
With this study, it is examined that the procedures and principles related to the transfer

of shares for joint stock and limited liablity companies with reference to opinions in the

doctrine and decisions of Yargitay.

Keywords
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The Concept Of Shares, Shareholding, Joint Stock Companies, Limited Liability
Companies, The Transfer Of Shares.
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GIRIS

TTK’nin 124/1. maddesinde ticaret sirketleri, TTK’nin 124/11. maddesinde ise ticaret
sirketlerinin hangilerinin sahis sirketi niteligi tasidiklar1 diizenlenmistir. Buna gore
anonim sirketler, limited sirketler ve payli komandit sirketler sermaye sirketidir.
Calismamizda kanunda agik¢a sermaye sirketi olarak nitelendirilen anonim ve limited

sirketlerde pay kavrami ve devri incelenecektir.

Ug béliimden olusan ¢alismamizin birinci bélimiinde anonim ve limited sirketlerde pay
ve pay sahipligi kavrami, paya hakim olan ilkeler, pay ¢esitleri ile tek pay sahibinin
bulundugu tek kisilik anonim ve limited sirketler incelenecektir. Pay kavraminin farkli
anlamlar1 vardir. Sermayenin en kiigiik birimi olarak sermayeyi, pay sahipligi statiisiinii,
sahibine sagladig1 hak ve borglarin kaynagini, pay senedini, kayitli sermaye sisteminde

kaydi degeri belirtmek i¢in pay ifadesi kullanilabilmektedir.

Ikinci boliimde TTK hiikiimleri kapsaminda anonim sirketlerde cikarilabilecek pay
tirleri, hamiline ve nama yazili paylar, senede baglanmamis paylar ve paymn devri

konusunda hakim olan ilkeler ve dzellikle de pay devir kisitlamalari incelenmistir.

Paylarin devrine iliskin kisitlamalar baglam kurallar1 olarak ifade edilmektedir. Baglam
kurallar1 kanun, esas sozlesme ve sozlesme ile belirlenebilmektedir. Ayrica elektrik
piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerde oldugu gibi baz1 6zel kanunlarda anonim sirket
paylarinin devri i¢in idari iznin 6ngdriilmiistiir. Bu izinler de pay derini kisitlayict niteligi
haizdir. Calismamizda, TTK’da 6ngoriilen baglam kurallari, baglam kurallarinin amaci,
esas sozlesme ile ya da sdzlesme ile getirilebilecek baglam kurallari ile pay devrine iligkin

tiim kisitlayic diizenlemeler detaylariyla incelenmistir.

TTK’nin 378. madde hitkmii geregi istisnai durumlarda sirketin kendi paylarini iktisabina
da imkan tanmmistir. Caligmamizin bu kisminda sirketin kendi paylarini iktisabinin

sartlar1 ve sonuglari incelenmistir.



Ugiincii boliimde ise limited sirketlerde pay devrinin temelini olusturan pay devir
sOzlesmesi, pay devir vaadi s6zlesmesi ile pay devrinin asamalari ele alinmistir. Limited
sirketlerde pay devri prosediiriine iliskin kanuni diizenlemeler yapilmis, sirketin pay devri
acisindan takip edilmesi gerekli olan asamalar sayilmistir. Pay devri bir takim sartlara
baglanmistir. Taraflar arasinda akdedilen bir pay devri s6zlesmesinin gegerli olabilmesi
icin yazili sekil sartina uyulmasi ve yazili sekilde yapilan sozlesmedeki imzalarin
noterlikgce onaylanmasi gerekmektedir. Paym devri ticaret siciline tescil ve ilan

edilecektir.

TTK’da limited sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi miimkiindiir. Ancak Kanun
birtakim sinirlar 6ngérmiistiir. Sirketin kendi payimni iktisabinda da pay devrine iliskin

asamalarin takip edilmesi gerekmektedir.

Limited sirket pay devri ayn1 zamanda pay deferine kaydedilecektir. isbu kayit agiklayici
nitelikte bir kayittir. Calismamizda payin devrinin hukuki sonuglari ile limited sirket pay

devri asamalar1 bakimindan sekle aykiriligin hukuki sonuglarina deginilmistir.



1. BOLUM
ANONIM VE LIMITED SIRKETLERDE PAY KAVRAMI

1.1.PAY KAVRAMI

Pay, bir biitiinlin parcasini ifade etmek i¢in kullanilan bir terimdir. Anonim ve limited
sirketler bakimindan temel kavramlardan biri olan pay kavrami sermayenin boliinmiis ve

belirli bir parcasini ifade eder.

Sermaye sirketleri sermayesi paylara boliinmiis olan sirketlerdir. Sermaye sirketlerinin
devredilebilir hukuki isleme konu edilebilir olan kii¢iik birimleri pay kavramini ifade
etmektedir.! Pay aym zamanda sermaye sirketinin alacaklilarina karsi teminat islevi

Ustlenmektedir.?

Sermaye sirketlerinde her pay sahibi, sirket s6zlesmesi ile belirlenmis ve taahhiit etmis
oldugu sermayeden dolayr sahip oldugu pay oraninda sirkete karst borglu olur.
Sermayenin belirli olmasindan kasit sermayenin sabit olmasidir. Sermayenin degisken bir
ozellik gostermemesi gerekir.® Pay, esas sermaye biitiiniiniin bir par¢asii ifade eder ve
ekonomik bir degere sahiptir. Sermaye sirketlerinde esas sermaye biitlinii pay sahibi
sayisina gore itibari degere sahip olan paylara boliinmiistiir.* Her payin muhakkak ki

itibari degeri vardir.® Her ortak en az bir paya sahiptir.®

Anonim sirketlerde esas sermaye pay1 kavrami kar elde etmek amaciyla kurulan bu
ortakligin temel kavramlarindan birini olusturmaktadir. Oyle ki pay sahiplerinin amac1 da
sahip olduklar1 pay oranindan sirketten kar pay1 almaktir. Kar pay1 alma hakki ise pay

sahipliginin kazanilmas: ile dogan bir haktir.”

Demirkapi, Limited Ortakhikta Payin Devri, s.6; Ceker, s.281; Bora, s.76;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.615.

2 Derbentli, s. 107.

® Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmasi Ilkesi, s.35.

* Miilazzimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmasi ilkesi, S.36.

® Sevi, s. 30.

® Sener, 5.296.

" Celikboya, s.261.



Limited sirketlerde esas sermaye payi kavrami, sermayenin devredilebilir, hukuki
iliskilere konu edilebilen sermayenin bdliinmiis parcalarindan birini ifade etmektedir.
Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 583. maddesi, 576. maddesi, 593. maddelerindeki
diizenlemeler dogrultusunda 6gretide limited sirket esas sermaye payina iligkin yeni
getirilen duzenlemeler ile kavram olarak anonim sirketin esas sermaye pay1 kavramina
yaklastigindan bahsedilmekte iken madde gerekgelerinde limited sirketin anonim

sirketten farkliligina dikkat ¢ekilmistir.®

1.1.1. Payn Cesitli Anlamlar

1.1.1.1.Sermayeyi Temsilen Pay

Sermaye kavrami, sirketin amaglarin1 gergeklestirmelerini saglayacak degeri ifade
etmektedir.’ TTK da esnaf tacir ayrimu igin de sermaye kistas1 esas alinmustir (TTK m.
15). Pay kavrami, payin ekonomik degerini yani sermayedeki karsiligini ifade etmek i¢in
kullanilan bir kavramdir. Pay, sermayenin bir kismini1 ifade etmekle belirli bir ekonomik
degere yani diger bir deyisle itibari degere sahiptir. Payin itibari degerini fazla olmasi

paya ayrica bir gii¢ yiiklemeyecektir.

1.1.1.2.Pay Sahipligi Statiisiinii Temsilen Pay

Her bir pay, sahibinin statiisiinii ifade etmek i¢in de kullanilmaktadir.!! Pay sahipligi paya
bagli olarak dogmaktadir. Pay sahibi paya sahip olmak ile birlikte paydan dogan hak ve
yiikiimliiliiklere sahip olmaktadir. Diger bir deyisle pay, kisi ile sahip olunan varlik
arasindaki bagdir.!? Tek bir paya sahip olmak ile pay sahipligi statiisii kazanilmis

olacaktir.t®

8 Sezgin Huysal, s.324.

® Miilazzimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmasi Ilkesi, Doktora Tezi, s.4.
10 Pulagh, 2015, 5.1699; Ozdamar, s.22.

11 Bora, 5.76; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, .616.

12 Demirkapi, Limited Ortaklikta Paym Devri, s.5.

13 Ozdamar, s. 24.



Pay sahibinin bulunmadig1 bir anonim ve limited sirketi kurulmasi miimkiin degildir.
Ancak 6102 sayili TTK ile tek pay sahibinin bulundugu anonim ve limited sirket

kurulmast mimkindiir.

1.1.1.3.Hak Ve Borglarin Kaynagi Olarak Pay

Paym iktisab1 ile paya bagl hak ve yiikiimliiliikler de pay sahibine ge¢mektedir. Pay
paydan kaynaklanan hak ve borglar1 barindiran bir biitiinii ifade etmek igin

kullanilmaktadir.}

Anonim sirketlerde pay, idari ve mali haklar1 barindirmaktadir. Bunun yaninda kural
olarak tek borg ilkesi geregi paydan kaynaklanan tek bor¢ paydan kaynaklanan sermaye

koyma borcunu yerine getirmektir.

Limited sirketlerde ise pay idari ve mali haklar1 barindirmakla birlikte anonim
sirketlerden farkli olarak sermaye koyma borcu disinda borglar1 da barindirmaktadir.
Sermaye koyma borcunun yaninda pay sahibine ek ddeme yikiimliiliikklerin ve yan

yukumluliklerin yikletilmesi de miamkindur.

1.1.1.4.Pay Senedini Temsilen Pay

Pay, pay1 temsilen bastirilan kiymetli evraki ifade etmek icin de kullanilmaktadir.'® Pay
senedi ortaklik sifatin1 gosteren ve sermaye igerisinde payin degerini igeren kiymetli
evraklardir. Pay1 temsilen tedaviiliniin kolaylagmasi, kanuni zorunluluk vb. nedenlerle

pay senedi bastirilabilmektedir.

14 Demirkapi, Limited Ortaklikta Paym Devri, s.6; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar
quuku I, s.616.
15 Ozdamar, s.24; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.616.



1.1.1.5.Kaydi Deger Olarak Pay

Anonim sirketlerde kaydi sistem, kayitli sermaye sistemi esas sermaye sistemindeki
sakincalar1 gidermek igin ortaya ¢ikan bir sistemdir.'® Kaydi sistem SPK kapsaminda
diizenlenmis olup, SPK kapsamindaki sirketler bakimindan kaydi sistem kurallar1 gecerli
olmaktadir (SPK m. 13).) Bu kapsaminda sirket paylar1 kaydi deger olarak

anilabilmektedir.

SPK’nun 4. maddesinde kayith sermaye “Kayitl sermaye: Anonim ortakliklarin, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kayduyla, yonetim kurulu karari ile 13/1/2011 tarihli
ve 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine
tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar: gosteren, ticaret sicilinde tescil ve
ilan edilmis sermayelerini” olarak tanimlanmistir. Bu halde kayitli sermayenin her bir
pay1 kaydi bir degeri ifade etmektedir. Oyle ki kaydi sermaye sisteminde herhangi bir
senede baglanmaksizin elektronik ortamdaki kaydi deger olarak payin ifade edilmesi s6z

konusudur. Kaydi deger olarak pay, her tiirlii hukuki isleme konu edilebilecektir.

Limited sirketlerde pay kaydi deger olarak ifade edilemezler. Anonim sirketlerden farkl
olarak limited sirketler halka arz edilemezler ve paylarinin devri prosediirii kaydi bir

deger olarak islem 6rmesine elverisli degildir.

1.1.2. Pay Sahipligi Kavramm

Pay sahibi, payin ya da pay senede baglanmis ise pay senedinin sahibini ifade etmek icin
kullanilan bir tabirdir.*® Anonim ve limited sirketlerde pay sahipleri gecek kisi olabilecegi
gibi tiizel kisi de olabilirler. Pay sahipleri, paydan kaynaklanan hak ve yiikiimliiliiklere

sahip olan kisilerdir.

16 Guneri, s.57; Tekinalp, s.98.
7Uzun, s. 54.
18 Karshoglu, s. 122.



1.1.3. Pay Sahipliginin Kazanilmasi

Sirket paylarina sirketin kurulusunda sahip olunabilecegi gibi sonradan pay sahibinden
payin devralinmasi ile de sahip olunabilir. Pay sahipliginin aslen ve devren kazanilmasi

mimkdndar.*®

1.1.3.1.Aslen Kazanma

Ortaklik paymin aslen iktisabi, pay sahibinden devir, miras yoluyla intikal ve baskaca
intikal islemi olmaksizin dogrudan ortaklik payinin iktisap edilmesi halidir. Sirketin
kurulus asamasinda, sermaye artiriminda, sirketin tiir degistirilmesi ve sirketlerin
birlesmesinde payin aslen iktisab1 miimkiin olur. Aslen kazanmanin oldugu bu dort halde

de degisikligin ticaret siciline tescil edilmesi gerekmektedir.
1.1.3.2.Devren Kazanma
Devren iktisap payin sonradan edinilmesi halidir. Paya sahip olan ortak payin1 Kanun ve
esas sOzlesmedeki usul ve esaslara uygun olarak devredebilir. Kural payin serbestce
devredilebilir olmasi ise de baglam hiikiimleri getirilmesi miimkiinddr.
1.1.4. Pay Sahipliginden Kaynaklanan Haklar
Pay, sahibi i¢in hak ve bor¢larin kaynagini olusturur. Pay sahipliginden kaynaklanan

haklar idari (yonetimsel) ve mali (malvarliksal) haklar olarak iki ayr1 sekilde

siniflandirilabilirler.?

19 Karshoglu, s. 125.
20 Pulagh, 2015, s.2750.
2! Korkut/Durdu/ Cengil/Giirbiiz/Doganay, s. 140; Cetiner/ Bozkurt-Y iksel, s.241.



1.1.4.1.Mali (Malvarliksal) Haklar

Ortakligin para ile dlgiilebilen degere sahip haklar mali haklardir.?? Mali haklar pay
sahipliginden kaynakl1 olarak ortagin kazandig1 en énemli hak olarak ifade edilebilir.?®
Bir ¢esit miilkiyet hakki olarak malvarliksal haklar, sirketin malvarligi ile var olmaktadir.
Kar pay1 hakki, mali haklarin en énemlilerinden biri olarak sayilabilecektir.?* Yeni pay
alma (rlichan) hakki, hazirlik donemi faizi alma hakki, tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylari
edinme hakki gibi haklar mali haklardir.?®

1.1.4.2.1dari (Y&netimsel) Haklar

Pay sahipliginden kaynaklanan mali haklar disindaki sirketin yonetimine katilmaya dair
haklar1 ifade etmektedir. Idari haklardan en 6nemlileri genel kurula katilma hakk: ve oy
hakkidir. Sirketin yonetimine dair alinan kararlarda pay sahipleri genel kurula katilip oy
kullanarak yonetime katilmaktadirlar. Oy hakkindan yoksun pay sahiplerinin dahi genel
kurula katima haklar1 bulunmaktadir.?® Ayrica bilgi alma ve inceleme hakk1, genel kurul
kararlarinin butlaninin tespiti ve iptali i¢cin dava agma hakki, ¢gikma ve ¢ikmaya katilma
hakki, hakli sebeple fesih davasi agma hakki gibi haklar idari haklara 6rnek olarak

sayilabilecektir.

1.1.5. Pay Sahipliginden Kaynaklanan Bor¢lar

Pay, sahibine bir takim haklar kazandirdig1 gibi bir takim borglar da yiiklemektedir.
Sermaye sirketlerinde pay sahibinin temel borcu sermaye taahhidind yerine getirmektir.
Anonim sirketlerde tek borg ilkesi geregi pay sahiplerinin sadece sermaye koyma borcu
vardir. Diger yandan limited sirketlerde sermaye koyma borcu disinda ortaklar igin ek

6deme yikimlilukleri veya yan edim yukumlultkleri dngoérulebilir.

22 Ergincan/Bulbdil, s.64.

23 Cebi, Limited Sirkette Ortaklarin Haklari, $.891.

24 Cebi, Limited Sirkette Ortaklarin Haklar1, 5.896.

% Korkut/Durdu/ Cengil/Giirbiiz/Doganay, s.142; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslari,
$.574-591.

%6 Cebi, Limited Sirkette Ortaklarin Haklari, $.891.



1.2. ANONIM SIRKETLERDE PAY KAVRAMI

1.2.1. Genel Olarak

Anonim sirketlerde pay, pay sahipliginin ve pay devrinin konusunu olusturmaktadir. Pay
sermayenin ekonomik degeri olan itibari degere sahip olan bir parcasini ifade ederken
diger yandan pay sahibinin pay sahipligi statiisiinii de ifade eder.?’ Pay, pay sahipleri icin

haklarin da borglarin da kaynagini olusturmaktadir.?®

Anonim sirketlerde pay sahipliginin hukuki niteligi hak ve yiikiimliiliikleri icerisinde
barmdiran bir hukuki iliskidir.?® Anonim sirket ile bu hukuki iliski icerisinde olan pay
sahipleri gercek kisiler olabilecegi gibi tiizel kisiler de olabilir. Pay sahipleri bu hukuki

iligki kapsaminda sirkete kars1 hak ve yiikiimliiklere sahip olmaktadirlar.

Pay sahipleri, sermaye koyma borcu kapsaminda sermayeye yapmis olduklar katki
oranina gore azinlik ve hakim pay sahibi olarak degerlendirilebilir. Buna ek olarak pay
sahiplerini pay edinme ve payi elinde bulundurmadaki amaglarina gore orta ve uzun
vadede gelir saglama amaciyla pay1 edinen isletmeci pay sahibi, sahip oldugu aktifini
yatirima doniistirme amaciyla payr edinen yatirimci pay sahibi ya da borsadan
spekiilasyonlardan kazang saglama amaciyla pay1 edinen spekiilatér pay sahibi olarak

siniflandirabiliriz.°

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin paydan kaynaklanan tek borcu bulundugu kabul

edilmektedir.3! Bu bor¢ sermaye koyma borcudur. Tek borg ilkesinin istisnas1 olarak

2

agiolu/primli paylarin ¢ikarilmas1 sayilabilir.3> Pay itibari degerinden diisiik

27 Sevi, s.31.

28 Sevi, s. 32; Poroy/Tekinalp/Camoglu, s.616.
29 Pulash, 2018, 5.1803.

%0 Pulash, 2018, 5.1804.

81 Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslari, 5.592.
%2 Hamamecioglu, s.134.
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cikarilamayacak ise de itibar degerinden daha yiiksek bir bedel ile cikarilabilecektir.®

Primli paylarda ger¢ek degerinden daha fazla sermaye koyma borcu altina girilmektedir.

1.2.2. Anonim Sirketlerde Pay Cesitleri

Payin karsilig1, paya taninan ayricaliklar ya da yoksunluklar, payin ekonomik degeri gibi
kistaslara gore paylar tanimlanabilirler.3* Payi farkli 6lgiitler esas aliarak smiflandirmak

miimkiindiir. Paylarin ¢esitlerini asagidaki basliklar altinda siniflandirmak miimkiindiir:

1.2.2.1 Karsiliklart Bakimindan Paylar

1.2.2.1.1. Nakit Karsilig1 Pay

Sirket pay1 karsiliginda nakit sermaye getirilmesi halinde ¢ikarilan pay nakit karsilig1 pay
olarak siiflandirilabilmektedir.®® TTK’nmin 346. maddesinde halka arz edilecek paylar
diizenlenirken nakdi pay terimi kullanilmistir. Nakden taahhiit edilen paylarin
degerlerinin en az yilizde yiirmibesi tescilden Once ger kalani ise tescilden itibaren

yirmidort ay icerisinde 6nce ddenmelidir (TTK m.344).

1.2.2.1.2. Aym Karsilig1 Pay

Ekonomik bir degeri bulunan ve serbest¢e devrolunabilen fikri miilkiyet haklar ile sanal
ortamlar dahil olmak iizere tiim malvarlig1 degerleri sermaye olarak getirilebilmektedir
(TTK m. 128, TTK m. 342).% Bu sekilde karsilig1 para disinda sermaye olarak getirilen

paylar ayin karsilig1 pay olarak ifade edilmektedir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari

% Korkut/Durdu/Cengil/Giirbiiz/Doganay, s. 140; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslari,
§.532; Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketler, s.449.

% Cebi, Sirketler Hukuku, s.244; Korkut/Durdu/Cengil/ Giirbiiz/Doganay, s.136; Pulash,
Sirketler Hukuku Genel Esaslari, s.533; Cetiner/ Bozkurt-Yuksel, s.341; Ozdamar, s.29:
Poroy/Tekinalp/Camoglu, 5.629; Aksoy, s. 15.

®Tim paylart nakit karsiligi olan anonim sirketin kurulusu nakdi kurulus olarak
adlandirilmaktadir; Ding, 5.69; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.629.

% Unlii, Anonim Sirketlerde Sermaye Unsurunun Incelemesi, s.136; Aksoy, s. 16.
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itibar ve vadesi gelmemis alacaklar ise sermaye olarak getirilemeyecektir (TTK m.

342/1-son ciimle).*’

Anonim sirketlerde 6762 sayili1 eTK’nin 404. maddesinde anonim sirketlere iliskin olarak
ayin sermaye karsilig1 hisse senetlerinin iki yil gegmeden baskalarina devredilemeyecegi
diizenlenmisti.® Onceki Kanun donemindeki ongoriilen bu yasak kamu diizenine iliskin
ve emredici nitelikteydi.>® 6102 sayili TTK’da ise anonim sirketlere iliskin bu yonde bir

diizenlemeye yer verilmemistir.

6762 sayili eTK’nin 520 maddesinin 3. Fikrasinda limited sirketlerde ayin sermaye
taahhidlin de bulunan ortagin bu paymi sirketin kurulusunu izleyen U¢ yil i¢inde
baskasina devredemeyecegi ongoriilmiistii.*® 6102 sayili TTK’da ise limited sirketlere

iligkin bu yonde bir diizenlemeye yer verilmemistir.
1.2.2.2.0y Hakki Bakimindan Siniflandirma
1.2.2.2.1. Oy Hakki Bulunan Pay
Oy hakki sirketin yonetimine katilma anlaminda paydan kaynaklanan en 6nemli

haklardan biridir. Pay sahipleri tarafindan genel kurulda oy kullanilmak suretiyle goriisler

ifade edilmis olmaktadir.** Kural olarak paylar oy hakkina sahiptirler ve pay sahipleri,

7 Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmasi ilkesi, s. 114; Aym
sermaeye esya hukukundaki esya anlamindan farkli olarak anonim ve limited ortakliklar i¢in
nakdi sermaye disinda ekonomik digeri olan seyleri ifade etmektedir.( Miilazimoglu, Anonim
Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmas: ilkesi, s. 117.); Nakdi sermaye taahhiit eden pay
sahibi payn itibari degerinin en az yiizde yirmi beslik kismini sirketin ticaret siciline tescilinden
Once bakiyesini ise yirmi dort aylik siire zarfinda 6deme zorundadir.( Altag, Uygulamalt Anonim
Sirketler Hukuku, s.35); Ayni sermaye taahhiit eden pay sahibince taginir ve tasinmazla bilirkisi
tarafindan degerlenir, sirket tiizel kigilik kazandigi anda malik sifatiyla tasinir ya da tapuya tescil
edilerek tasimmaz iizerinde malik sifatiyla serbestce tasarrufta bulunabilecektir. ( Altas,
Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.35)

8Akbilek, s.190.

% Bkz. Yarg. HGK 1987/11-67E.1987/604 K.T. 08.07.1987, Yarg. 11. HD. 2020/2270 E.
2021/5155 K. T. 17.6.2021.

40 Bora, s.76; Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin Amme Borglarma Iliskin
Sorumluluga Etkisi, s. 74.

4 Aksoy, s. 19.
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sahip olduklar1 pay ile dogru orantili olarak oy kullanilir.*? Payin kanunda ya da esas
sOzlesmede belirlenen en az bedelinin 6denmesi ile oy hakki dogacaktir. (TTK m.435)

Her pay sahibinin en az bir oy hakki bulunacaktir.

1.2.2.2.2. QOydan Yoksun Pay

Oy hakki disinda pay sahipliginden kaynaklanan haklara sahip olan paylara oydan yoksun
pay denilmektedir.*®> Oydan yoksun paylar paymn dogusundan itibaren oy hakkina sahip
olmazlar. Hukukumuzda kural olarak oydan yoksun pay kabul edilmemistir. ESPK’nin
14/A. maddesinde oydan yoksun paylar diizenlenmisken 6362 sayili SPK’nda ise oydan
yoksun paylara iligkin diizenlemeye yer verilmemistir. Ancak Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan ¢ikarilan Paya Dayali Kitle Fonlama Tebligi (I11- 35/a.1) 16/1. maddesi hilkmii

ile birlikte oydan yoksun pay cikartilmasina tekrar izin verilmistir.*

TTK’nin 434/2. maddesinde esas sozlesme ile birden fazla paya sahip olan pay
sahiplerinin oy sayisinin siirlandirilabilecegi diizenlenmistir. Isbu madde kapsaminda
esas sozlesme ile belirlenen bu paylarin sahipliginden kaynaklanan oy hakkinin
kullanilmas1 kisitlanmis olacak ise de kanaatimizce bu paylar oydan yoksun pay olarak
siniflandirilamayacaktir. Bu paylar devredildiginde yeni pay sahibi tarafindan oy hakki

kullanilabilecektir.*®

1.2.2.3.Itibari Deger Sahipligi Bakimmdan Smiflandirma

1.2.2.3.1. Itibari Degeri Olan Pay

TTK’da paylarin itibari degerinin bulunmasi zorunlu tutulmustur.*® itibari degeri
bulunmayan ya da kesirli sekilde ifade edilebilecek itibari degerin bulundugu sistemler

kabul gérmemistir.

42 Tekinalp, s.98; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.629; Aksoy, s. 19.
43 Altintas, s. 177; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.629.

4 Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi (III — 35/A.1) RG, 03/10/2019, S.30907.
 Tekinalp, s.98.

%6 Tekinalp, s.86; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.630; Aksoy, s. 28.
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TTK’nin 476. maddesinde anonim sirketlerde paymn itibari degerinin en az bir kurus
olmas1 gerektigi ve bir kurus ve Kkatlar1 olabilecegi diizenlenmistir. Sirketin mali
durumunun gerekli kilmasi halinde bir kurustan fazla olan payin itibari degerinin bir
kurusa indirilebilecektir. Ancak bir kurustan asagi indirilmesi hi¢bir kosulda miimkiin

degildir.*’ Bu durum “unter-pari emisyon yasag1” olarak adlandirilmaktadir.

SPK’nin 12/2. maddesinde paylarin piyasa ya da defter degerinin itibari degerden daha
az olmasi halinde itibari degerden az ihracina Kurul tarafindan izin verilebilecektir.*®
SPK’nin 18/5. maddesinde ise itibari degerden az ya da ¢ok bedelle payin ¢ikarilmasinda
yonetim kurulunun yetkilendirilmesi gerekmektedir. Hukukumuzda itibari degerin
altinda pay ¢ikarabilmek sadece halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulunun

yetkilendirilmesi halinde miimkindiir.

1.2.2.3.2. Primli- Agiolu Pay

Sirket paylarinin farkl itibari degere sahip olarak ¢ikarilmasi miimkiindiir.>® Bu durum
esitlik ilkesine aykirilik teskil etmeyecektir. Pay1 itibari degerinden daha yiiksek bir
bedelle ¢ikarilmasi durumunda pay primli pay olarak ifade edilmektedir.%® itibari
degerden yiiksek olan kisim prim ya da agio olarak isimlendirilmektedir.5? Sirket
tarafindan Ongoriilen bedelle itibari degerden fazlasi belirlenmelidir. Farkli piyasa

araglarinda itibari degerinden fazlaya devredilen paylar primli pay degillerdir.>®

SPK’nin 12/2. maddesinde SPKur. tarafindan payin piyasa degerinin ya da defter
degerinin itibar degerinden yiiksek olmasi halinde bu deger lizerinden paylarin

satilmasinin istenilebilecegi diizenlenmistir.

4" Tekinalp, s.87; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.631.

“8 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 631.

49 Aksoy, s.30.

% Akbilek, s.188; Tekinalp, s.98; Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin
Korunmasi Ilkesi, Doktora Tezi, 5.47.

5! Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.631; Aksoy, s. 30.

52 Aksoy, s. 30.

5% Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmas: ilkesi, s.64.
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1.2.2.3.3. Itibari Degeri Olmayan Pay

Itibari degeri olmayan paylar sermayenin paylarin sayisina béliinmesiyle ortaya ¢ikan
ancak nominal bir degeri bulunmayan pay1 ifade etmektedir.>* Hukukumuza itibari degeri
olmayan pay kabul edilmemis iken bazi hukuk sistemlerinde itibari degeri olmayan paylar

ya da kesirle ifade edilen itibari degere sahip olan paylar kabul edilmistir.>®

1.2.2.4.Paya Ustiinliik Taninmas1 Bakimindan Siniflandirma

1.2.2.4.1. AdiPay

Kural olarak her pay sahibi paydan kaynaklanan ayni hak ve borglara sahip olur. Diger
bir deyisle paylar arasinda esitlik ilkesi gegerlidir. Herhangi bir imtiyaz taninmayan

paylar adi pay olarak ifade edilmektedir.>®

1.2.2.4.2. Imtiyazli Pay

Diger paylara oranla daha fazla hak tanman paylara imtiyazli pay denilmektedir.>” (TTK
m.478) TTK’nin 478/2. maddesinde imtiyaz taninabilecek haklara 6rnek olarak kar pay,
tasfiye payi, riichan ve oy hakki sayilmigtir.%® Bu haklar disinda da pay sahipligi haklari
lizerinde paya imtiyaz taninmasit miimkiindiir. TTK’nin 478/2. maddesinde Kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinin da imtiyaz olarak taninabilecegi

diizenlenmistir.

Kar hakkma iligkin imtiyaz olarak karda oncelik, daha fazla kar payr alma G6rnek

verilebilir.®® Paya sermayedeki orami dikkate alinmaksizin belli bir miktarda kar alma

5 Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmas: ilkesi, s.60.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.632.

% Tekinalp, s.87; Aksoy, s. 21.

57 Akbilek, s.191; Tola, s.64; Aslan, s.75; Altas, Soner, Yeni TTK’ya Gore Imtiyazli Paylar ve
Imtiyazli Paysahipleri Ozel Kurulu, s.72; Altintas, s. 167; Sener, s.553; Tekinalp, s.87;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.633.

%8 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.635; Aksoy, s. 22.

% Tlysuz, s.44.
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hakkinin taninmasi seklinde imtiyaz taninabilecektir.%’ Paya kar payinda dncelikli olarak

pay sahibinin yararlanmasina ydnelik imtiyaz taninmasi da miimkiindiir.®

TTK’nin 479. maddesinde oyda imtiyaz ayrica diizenlenmis olup ayni itibari degere sahip
olan paylara farkli sayida oy hakkinin taninmasi seklinde imtiyaz taninmasit miimkiin
kilinmistir. Kanunda bir paya en fazla 15 oy hakki taninabilecegine dair bir iist sinir
diizenlenmistir (TTK m.179/1).52 TTK’nin 479/3. maddesindeki diizenlemeye gére oy
hakkinda taninan imtiyaz genel kurulda esas s6zlesme degisikligi ve ibra ve sorumluluk

davas1 agilmasina iliskin kararlarda kullanilamayacaktir.®®

Imtiyazlarin sirket esas sozlesmesinde ongoriilmesi gerekmektedir.®* Esas sézlesme
degisikligi ile de belli bir pay ya da pay grubuna imtiyaz taninabilir.%® Esas sézlesmede
imtiyazi hangi konuda tanmacagi ve hangi sartlara bagli tutulacagi hususunun

belirlenmesi gerekmektedir ki bdylece imtiyazin sinirlari ¢izilmelidir.%

Imtiyaz pay sahibi kisiye 6zgii degil, paya 6zgii bir imtiyazdir.%” Pay sahibinden bagimsiz
olarak taninmaktadir. Dolayisiyla da esitlik ilkesine aykirilik teskil etmeyecektir. Burada
sermayeye katilma ile orantili olarak haklarin kullanilmasini ifade eden oransallik
ilkesinin istisnas1 olarak imtiyazli paylar karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak oransallik

ilkesinin hakim oldugu paylara imtiyaz taninabilir.®

Kanunda imtiyazli paylar yoniinden TTK’nin 360. maddesi istisna olarak sayilmustir.

Buna gore imtiyazin paya taninmasi kuralinin istisnast olarak belirli bir gruba ya da

8 Tola, s.71.

61 Tola, s.71.

82 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.640.

83 Tekinalp, s.88; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.634.

% Tekinalp, s.90; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.634; Bilgeg, s.13.

6 Sener, s.554.

% Tola, 5.68; Karamanhoglu, s.242.

67 Aslan, s.74; Altas, Soner, Yeni TTK’ya Gére Imtiyazli Paylar ve Imtiyazli Paysahipleri Ozel
Kurulu, s.72; Altintas, s. 173;Tekinalp, s.88; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I,
5.637.

8Altintas, s. 171; Tekinalp, s.88.
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azmlik pay sahiplerine imtiyaz saglanmasi da miimkiin kilinmistir.®® Pay gruplari,

belirlilik ilkesi’ geregi esas sdzlesme ile acik ve net bir sekilde belirlenmelidir.

Imtiyazli pay miiktesep hak olusturmayacaktir.”* Oyle ki miiktesep haklarin sahibinin
rizasi olmaksizin degistirilmesi miimkiin degilken imtiyazlara iliskin esas sozlesme

hiikiimlerin degistirilmesi ile ortadan kaldirilmast miimkiindiir.

TTK’nin 478/4. maddesinde imtiyaz taninamayacak paylara iliskin diizenleme yer
almaktadir. Sermayenin yaridan fazlasi payima tek basina ya da birlikte Devlet, il 6zel
idaresi, kamu tiizel kisilikleri, sendika, dernek, vakif, kooperatif ve bunlarin iist
kuruluslari ile bu sirketlerin pay sahibi olduklar istiraklerinde, sayilan pay sahiplerinin
paylarina taninacak imtiyazlar disindaki paylara ve pay gruplarima imtiyaz
taninamayacaktir.”> Paylar1 borsaya kote edilmis sirketler ile 5411 sayili BK’min 3.
maddesinde tanimi yapilan kredi kuruluslart ve finansal kuruluslara TTK’nin 478.

maddesi hiikmii uygulanamayacaktir.”

SPK’nin 23/1. maddesindeki diizenleme ile imtiyazlarin kapsam ve konusunun
degistirilmesine iligskin islemler 6nemli nitelikte islem olarak sayilmistir. Kanun hiikmiine
gore bu kararlarin alinmasina iligkin usul ve esaslar SPKur. tarafindan belirlenecektir.
Sirketlerdeki piyasa araglarinin ilk olarak halka arzinda paylarin imtiyazlarinin agik ve
seffaf bir sekilde kamuya duyurulmas: zorunluluk arz etmektedir. Kamu kurum ve
kuruluslarina ait imtiyazlar haricinde finansal tablolardan art arda bes y1l zarar eden halka
acik ortakliklarda oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlarin
kaldirilmasma SPKur. tarafindan kaldirilabilecektir. (SPK m. 28) Isbu zararlarin genel
kurul tarafindan onaylanan yillik bilangolardan tespit edilmesi gerekmektedir.”* Kanun
koyucu tarafindan SPKur. tarafindan belirlenen ¢ercevede faaliyetlerin makul ve zorunlu

kildig1 haller hari¢ tutulmustur.

 Tola, 5.66; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.634.

0 Karamanhoglu, s.243.

™t Aslan, s.74; Altintas, s. 167. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.640.

2 Sener, 5.553; Tekinalp, s.88; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.634; Tola,
s.70.

3 Sener, 5.553.

 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.635.
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1.2.2.5.Bedel Karsilig1 Olup Olmamasi Bakimindan Siniflandirma

1.2.2.5.1. Bedelli Pay

Sirket paylar belli bir bedel karsiliginda edinilirler. Paylarin ekonomik degerleri vardir.
Paylarin devredilmesinde paylarin sahip olduklar1 degerleri iizerinden iktisap edilmesi

mUmkanddr.

1.2.2.5.2. Bedelsiz Pay

Sermaye artirirminda ortaklarin bedel 6demeksizin edindikleri paylara bedelsiz (gratis)
pay olarak tanimlanmaktadir.” Sirketin i¢ kaynaklari ile yaptig1 sermaye artirmi
sonucunda ¢ikarilan bu paylar pay sahipleri tarafindan paylar1 oraninda edinilmis

olurlar.”™
1.2.2.6.Kazanilmas1 Bakimindan Siniflandirma

1.2.2.6.1. Aslen Kazanilmig Pay
Kurusulusta ve sermaye artiriminda ortaya ¢ikan paylarin kazanilmasi halinde paylar
aslen kazanilmis olur.”” Bu halde pay dogumundan itibaren ilk pay sahibi tarafindan
iktisap edilir.

1.2.2.6.2. Devren Kazanilmis Pay
Daha 6nce sahibi tarafindan edinilmis payin devri ile paylarin kazanilmasi halinde paylar

devren kazanilmis olmaktadir.”® Devren kazanilmis paylarda pay sahipleri paym ilk

sahibi degildir. Anonim sirketlerde kural olarak payin serbest¢e devredilebilirligi esastir.

> Bora, $.88; Tekinalp, s.98; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.647.
"6 Tekinalp, s.98.

" Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.647.

78 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.647.
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Pay sahipleri, kanun ve esas sozlesmede aksi ongoriilmedik¢e paylarini sirketin onay1

aranmaksizin devredebilmektedir.

1.2.3. Anonim Ortakhkta Paya Hakim Olan Ilkeler

1.2.3.1.Payin Tescil Ile Olusmasi

Pay kural olarak tescili ile dogmaktadir. Buna payin tescil ile olugmasi ilkesi denmektedir.
Payin tescilden once devrini taahhiit eden sozlesmeler TTK’nin 352. maddesi uyarinca
sirkete kars1 ileri siiriilemez, gegersizdir.”® Anlasilacag: iizere sirketin tiizel kisilik

kazanmasi zorunluluk arz etmektedir.

Bu ilkenin istisnast SPK’nin 12/3. maddesindeki diizenlemedir. Bu diizenlemeye gore
halka agik anonim sirketlerde esas sermayenin artirilmasi yoluna gidilmesi halinde
sermaye artirtminin tescilinden 6nce pay senedinin ¢ikarilarak verilmesi halinde tescilden

once pay dogmus olacaktir.

1.2.3.2.Senede Baglanmanin Payda Degisiklik Yapmamasi

Anonim sirketlerde iki farkli tiirde pay senedi bastirilmaktadir. Bunlar nama yazili pay
senedi ve hamiline yazili pay senedidir. Pay senedi yalnizca payr temsilen ¢ikarilan
kiymetli evraklardir. Pay senetleri payr yalnizca temsil ederler. Dolayisiyla bir payin

senede baglanmasi halinde payda bir degisiklik meydana gelmez.

Senede baglanmamis paylarda her tiirlii hukuki isleme konu edilebilirler. Ancak hukuki
islemlerin sekline iliskin senede baglanmis olma ile baglanmamis olma bakimindan
farklilik bulunabilecektir.?’ Paylarm devri 6zelinde senede baglanmis olmanin payda
degisiklik meydana getirmeyecegine dair ilkenin istisnast olarak pay devrinin senede
baglanmamis paymn alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilebilirligi ortaya

cikmaktadir. Alacagin temliki hiikiimlerine gore senede baglanmamis paylarin yazili bir

" Ozdamar, s.114; Sener, $.329.
8 Ugar, Anonim Sirket Paylarinin Devrinde Onalim Ve Oncelik Haklari, s. 33.
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devir sozlesmesinin bulunmasi sarttir. Hamiline yazili pay senedinin devri zilyetligin

gecirilmesi ile tamamlanmaktadir.

7262 sayili Kanun ile TTK’nin 486. maddesinde hamiline yazili pay senedinin
bastirilmast halinde TTK’nin 489. maddesi ile pay devri halinde MKK’ya bildirim
yikiimliliigliniin - getirilmesine iligkin degisiklik yapilmigtir. Hamiline yazili pay
senedinin zilyetliginin devri yeterli oldugundan getirilen degisiklik ile bastirilan senedin
MKK’ya bildirilmesi ylkiimliliigi sirkete aittir. Hamiline yazili paylarin devrinde ise
bildirim yapilmadik¢a devralan tarafindan paydan kaynaklanan haklar sirkete ve ti¢iincii

kisilere karst ileri stiriilemeyecektir.

1.2.3.3.Payin Boliinememesi

TTK’nin 477. maddesi payin bolinememesi basligi altinda payin sirkete karsi
boliinemeyecegi ancak payin birden fazla kisiye ait olabilecegi diizenlenmistir.3! Paymn
boliinmezligi ilkesindeki asil gaye sirkete karsi pay sahipliginden kaynaklanan haklarin
birden fazla kisi tarafindan kullanilamamasidir. Ciinkii pay1 birden fazla sahibinin olmasi
ayn1 zamanda payin degerinin parcalanarak azaltilmasi ve fiiliyatta ¢cok daha fazla payin

varhginin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir.®?

Hukukumuzda ise payin boliinemez oldugunu kabul edilmekle paym birlikte birden fazla
sahibinin olmasi miimkiindiir. Bu durumda ise temsilci araciligiyla pay sahiplerinin

sirkete kars1 paydan dogan haklarin kullanilmasi gerekmektedir (TTK m. 477).
1.2.3.4.Payin Devredilebilmesi
Anonim ortakliklarda kural paym serbestce devredilebilmesidir.2® Payin serbestce

devredilebilmesi ilkesinin istisnalar1 baglam kurallaridir. Hamiline yazili hisse

senetlerinin devrinin kisitlanmas1 Kanunen yasaklanmis ise de diger paylarin devrine

81 Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.45;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.625.

82 Ugar, Anonim Sirket Paylarinin Devrinde Onalim Ve Oncelik Haklari, s. 34.

8 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.626; Ergincan/Bulbdil, s.61.
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iliskin kanuni, esas sozlesmesel ve sozlesmeler baglam kurallar ile devredilebilirligin

kisitlanmasi s6z konusudur.

1.2.4. Tek Kisilik Anonim Sirket

TTK’nin 338. maddesindeki diizenlemeye gore anonim sirketlerin tek pay sahibi kurucu
tarafindan kurulabilecek, TTK’nin 338/2. maddesindeki diizenlemeye gore pay sahibi
sayisinin bire inmesi halinde sirketin mevcut haliyle faaliyetlerine devam edebilecektir.®*

Tek ortagin gercek kisi ya da tiizel kisi olmas1 miimkiindiir.®®

Tek ortaklt anonim sirkette sirketin tek ortaginin ad, soyad, yerlesim yeri ve

vatandasligina iliskin bilgilerin ticaret sicilinde tescil ve ilan1 sarttir.®

Avrupa Birligi’nin 2009/102/EC sayil1 Direktif’in®’ 2. maddesinin 1. fikrasinda®® genel
anlamda sirketlerin bastan itibaren veyahut sonradan tek kisiden ibaret olabilecegi
diizenleme altina alinmustir. Tek kisilik anonim sirketler kabul edilmistir. Tek kisilik
anonim sirketler, tek ortakla kurulmak suretiyle, miras yoluyla payin devriyle, paylarin
satilmasi suretiyle, sirketler toplulugundaki hakim sirketin azligin paylarini alma hakkini
kullanmas1 yoluyla, birlesmeyle, boliinmeyle ve tek kisi isletmesinin anonim sirkete

doniismesi yoluyla olusabilecektir.®

8 Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.46.

& Cebi, Sirketler Hukuku, $.113.

8 Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.36.

87 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32009L0102&from=EN
E.T.:26/11/2021.

8DIRECTIVE 2009/102/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
of 16 September 2009 article 2/1: “ A company may have a sole member when it is formed and
also when all its shares come to be held by a single person (single-member company).”

8 Yarar, s.74.
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12575/71668/550702.pdf?sequence=
1



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0102&from=EN
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12575/71668/550702.pdf?sequence=1
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12575/71668/550702.pdf?sequence=1
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1.3.LIMITED SIRKETLERDE PAY KAVRAMI

1.3.1. Genel Olarak

Limited sirketler, TTK’da agik¢a tanimlanmamis ise de unsurlari sayilmistir.
TTK’nin 573. maddesindeki diizenlemeye gore limited sirket, belirli ve paylara bolinmiis
sermayesi olan bir ticaret unvani altinda kurulan bir ya da daha fazla gercek ve tiizel kisi

pay sahibi bulunan sermaye sirketidir.®°

Esas sermaye pay1, limited sirketin temel unsurlarindan biridir. Kanuni diizenlemeye gore
sirket s6zlesmesinde esas sermaye paylarinin itibari degeri en az yirmibes Tirk lirasi
olarak belirlenebilecek, sirketin durumunun iyilestirilmesi i¢in bu degerin altina da
inilebilecektir (TTK m. 583).%!

Her paydas koymus oldugu sermaye ile dogru orantili olarak pay sahibi olmaktadir. Bu
paydan kaynakli olarak pay sahibi, bir takim haklara sahip olurken yiikiimliilikler de

Ustlenir.

Limited sirketlerde de anonim sirket paylarinda oldugu gibi pay sahipliginden
kaynaklanan haklar idari ve katilim haklar1 ile mali haklar olarak iki ayr1 sekilde
smiflandirilabilirler. Idari ve katilim haklarina yénetime katilma hakk, bilgi alma hakki,
oy hakki ornek verilebilir. Mali haklara ise kar payr alma hakki, riichan hakki 6rnek

verilebilir.9

Limited sirketlerde paydan kaynaklanan borglar yoniinden anonim sirketlerde oldugu gibi
tek borg ilkesi yoktur. Esas sozlesme ile de ortaklara borg yiiklenebilecektir. Limited
sirketlerde ortaklarin bor¢larindan biri de sermaye koyma borcudur. Her pay sahibi pay1
karsiligi, sermaye taahhiidiinii yerine getirmek varsa ek Odeme ve yan edim

yukumlaltklerini yerine getirmekle yukumladr.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, s.400.
% Cetiner/ Bozkurt-Yiksel s.355; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 5.403.
%2 Cetiner/ Bozkurt-Yuksel s.365.
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Limited sirketler her ne kadar 6102 sayil1 Kanun ile getirilen yenilikler ile anonim sirkete
yakinlastirilmis ise de yapi olarak daha ¢ok aile sirketi yapisinda olan ortakliklardir.
Limited sirketlerde pay devri de ortaklar arasinda genellikle var olan yakin bag ve giiven
iligkisi  nedeniyle anonim sirketlerdeki gibi devir serbestisi kapsaminda
degerlendirilmemekle birlikte Kanunda pay devrine iliskin bir takim usul ve esaslar
diizenlenmistir. Kanunda o©ngorilen usul ve esaslara uygun sekilde pay devri

yapilabilecegi gibi esas sozlesme ile limited sirketlerde pay devri yasaklanabilecektir.

1.3.2. TEK KISILIK LIMITED SIRKET

TTK m. 573/1. hilkmiine gore limited sirket bir ya da daha fazla gergek veya tiizel kisi
tarafindan kurulabilecek, TTK m. 574/2 hiikmii geregi ise ortak sayisinin bire diismesi
halinde sirketin mevcut haliyle devam edebilecektir. Isv. BK’min 775. maddesinde tek

kisilik limited sirket benimsenmistir

Avrupa Birligi’nin 2009/102/EC sayili Direktif’in®® 2. maddesinin 1. fikrasinda® genel
anlamda sirketlerin bastan itibaren ya da sonradan tek kisiden ibaret olabilecegi
diizenleme altina alimmustir. Tek kisilik limited sirket kabul edilmistir. Tek kisilik anonim
sirketler gibi tek kisilik limited sirketler, tek ortakla kurulmak suretiyle, miras yoluyla
paymn intikal etmesiyle, paylarin tek kisiye satilmasi suretiyle, sirketler toplulugundaki
hakim sirketin azligin paylarmi1 alma hakkii kullanmasi yoluyla, sirketlerin
birlesmesiyle, boliinmesiyle ve tek kisi isletmesinin limited sirkete doniismesi yoluyla

olusabilecektir.%®

% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0102&from=EN
%“DIRECTIVE 2009/102/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
of 16 September 2009 article 2/1: “ A company may have a sole member when it is formed and
also when all its shares come to be held by a single person (single-member company).”

%Yarar , s.74.
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12575/71668/550702.pdf?sequence=
1
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Tek kisilik limited sirket, gegici ve spesifik bir hukuki durumu ifade etmektedir.%® Oyle
ki tek ortakli limited sirket paylarindan farkl kisilerin devralmasi sonucu ortak sayisinin
bir ortaktan ¢ok sayida ortaga c¢ikmasi halinde bu yeni durumun tescil ve ilani
gerckmektedir. Ayn1 sekilde ¢ok ortakli bir limited sirketin paylarinin tek bir ortak ya da
tiglincii kisi tarafindan devralinmasi halinde de TTK’nin 574/2. maddesi uyarinca yedi
giin i¢inde limited sirketi devralanin miidiire durumu bildirmesi gerekir. Sirket, tek kisilik
limited sirket oldugunu ve tek pay sahibinin adi yerlesim yeri ve vatandasligina iliskin

bilgileri tescil ve ilani1 i¢in ticaret siciline bildirim yapacaktir.

1.3.3. Limited Sirketlerde Payin Senede Baglanmasi

Limited sirketlerde pay1 temsilen ispat araci olarak ve nama yazili sekilde pay senetleri
duzenlenir (TTK m. 593).%” TTK’nin 599/2. maddesindeki diizenleme ile limited
sirketlerde esas sermaye payini iceren nama yazili senet ¢ikartilmasi imkan1 getirilmis ise
de isbu pay ya da paylarin devri i¢in ya da hisse senedinin piyasada serbest dolagimina

iliskin bir kolaylik saglandigindan bahsetmek miimkiin degildir.%

TTK’min 593/2. madde gerekgesinde®® Kanunda bahsi gegen pay senetlerinin tedaviile
iliskin bir kolaylik saglamayacagi, ancak ispat bakimindan kolaylik saglayacagi ve bu
senetlerin ortaklig1 gsterir bir belge olma niteliginde senetler olacag1 ifade edilmistir.1®
Ancak paym devrinde payr devralacak kisi bakimindan pay sahipligini gosterecek

nitelikte bir belge olarak devri iliskisindeki gliveni saglayabilecektir.

% Pulash, 2018, s. 2720.

% Bora, s.86.

% Pulash, 2018, 5.2754.

% TTK m.593 f.2 Gerekgesi “Tasart bir yenilik getirmekte, esas sermaye payimin ispat aract olan
bir senede veya nama yazili senede baglanabilmesine olanak tanimaktadir. Esas sermaye payini
iceren nama yazili senet ¢ikarimasi, paya devir ve dolayisiyla dolasim kolayligi saglamaz;
Tasarmmin 595 ve devami maddelerindeki hiikiimleri gene gecerli olmakta devam eder ve
uygulanwr,; kanuni baglam varligini aynen siirdiiriir. Bu olanak, limited sirket esas sermaye payini
ne anonim girket payina déniistiiriir ne de yaklastirir. Sadece ispati ve gereginde (limited sirkete
iliskin hiikiimler cercevesinde) payin devrinde bazi kolayliklar saglayabilir. Ikinci fikra uyarinca
nama yazili senede yazilmasi zorunlu olan hususlar bu senedin sirket sozlesmesine bagliligini
actkca gostermektedir. Isvigre Tasarisindan alinan soz konusu hiikiim, hakim Isvigre ogretisinin
gortistinii yansutmakta ve pay defterinin, ortakla ilgili kismumin ortagin elindeki senede
yansitilmasum saglamaktadir. Ayrica nama yazili senet basit kiymetli evrak kaydini icerdigi icin,

ortakliginin bu senetle ileri siiriilmesini ortaktan istemek hakkini sirkete vermektedir.”
100 Bora, 5.87.
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Pay senedi bastirilmasina iliskin bir zorunluluk bulunmamaktadir.’®* Anonim sirketlerde
azlik pay sahiplerinin talebi ile pay senedi bastirilmasi zorunlulugu 6ngoériilmiis iken

limited sirketlere iliskin bu yonde bir diizenlemeye yer verilmemistir.'%?

Pay senetleri bastirilirken ek 6deme ve yan edim yiikiimliiliiklerinin, agirlastirilmis veya
biitiin ortaklar1 kapsayacak bi¢cimde diizenlenmis rekabet yasagmin ve sirket
sozlesmesinde Ongoriilmiis Onerilmeye muhatap olma, onalim, geri alim ve alim
haklarinin senet lizerinde agikga yer almasi ve belirtilmesi Kanunen emredici bir hiikiimle

diizenlenmistir.

Limited sirketlerde ortaklik hak ve sifatinin kazanilmasi payin iktisabi ile miimkiin
olmaktadir. Sirket ortaklig1 sirketin kurucu ortaklarindan olunmasi durumunda limited
sirketin kurulug asamasinda, sermaye artirimi durumunda yeni olusacak paylarin
edinilmesi ile birlesen sirketlerde sirket ortaklarinin birlesen sirketin ortaklik sifatini
kazanmas1 ve sirketin tiirliniin degistirilmesi nedeniyle yeni sirketin ortaklik sifatinin

kazanilmasi seklinde kazanilabilecektir.
TTK’nin 593. maddesindeki diizenleme uyarinca sirketge payn iktisabinin diizenlendigi
TTK’nin 612. maddesinde haller diginda esas sermaye pay1 ve pay senetleri devredilebilir

ve miras yoluyla intikal edebilecektir.1%®

2. BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE PAY DEVRI

2.1.GENEL OLARAK

Anonim sirket, TTK’nun 329. maddesinde tanimlanmis olup sermayesi paylara boliinmiis

belirlenmis olan ve sirket bor¢larindan sirketin kendi malvarlig1 ile borglularina karsi

101 Tekinalp, s.554.
102 Cebi, Limited Sirketler Hukuku, $.293; Cebi, Limited Sirketler Hukuku, $.229.
103 Korkut/Durdu/Cengil/Giirbiiz/Doganay,, s.201.
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sorumlu oldugu bir sermaye sirketidir.'% Anonim sirketlerde, her bir ortak koymus
oldugu ya da koymayi taahhiit ettigi sermaye karsilig1 pay sahibi olur. Pay sahipleri

paydan kaynaklanan tiim haklar1 ve borglar1 da edinirler.

Kanunda anonim sirketlerin sermayesinin elli bin Tiirk lirasindan az olamayacagi,
sermaye artiriminda yonetim kuruluna taninmis yetki tavanini gosteren kayitl sermaye
sistemini kabul etmis halka agik olmayan anonim sirketlerde ise baslangi¢ sermayesinin
yiiz bin Tiirk lirasindan az olamayacag diizenlenmistir.!®® Pay sahiplerinin asli
yikiimliligi sirkete karsi sermaye koyma borcunun yerin getirilmesidir. Emredici
nitelikteki TTK’nin 480. maddesindeki'® diizenlemeye gére kanuni istisnalar haricinde

tek borg ilkesi benimsenmistir.'%’

Anonim sirketlerde sermayenin korunmasi esaslari c¢er¢evesinde Kanun’da sirketten
citkma  dlizenlenmemistir. Ancak paym serbestce devredilebilirligi  ilkesi
benimsenmistir.!®® Pay sahibi ortaklik pay sahipliginden ayrilma iradesi ile payin

ekonomik amacla da kar etmek ya da zarar etmemek maksatlari ile de devredebilecektir.

Anonim sirketlerde payn aslen iktisab1 ya da sonradan devren iktisabr miimkiindiir.%®
Aslen iktisap, sirketin kurulusunda, sermaye artirnrminda payin taahhtidii ya da halka a¢ik

anonim sirketlerde ihra¢ edilen kaydi paylarin iktisabi ile pay sahipliginin ortak

104 Anonim sirket borglarindan yalnizca sirket kendi malvarligi ile sorumludur. Pay sahipleri tek borg ilkesi
sonucu olarak sirkete karsi sermaye koyma borcu disinda sorumlu degillerdir (TTK m. 329);
Miilazzimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmasi ilkesi, s. 24;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.305; Tekinalp, s.77; Boyraz, s.115.
105Sermayenin korunmast ilkesinin bir unsuru olarak Kanunda sirketlerin kurulusunda asgari bir
sermayenin varliginin saglanmasi geregi diizenlenmistir.(Miilazimoglu, Anonim Sirketler
Hukukunda Sermayenin Korunmas: ilkesi, s. 107; Tekinalp, s.84.); Halka acik olmayan anonim
sirketlerin baslangi¢ sermayesi 100.000,00 TL’den asagida bir bedel olamayacaktir. Asgari bedel
Cumhurbagskaninca artirilabilecektir. (TTK m. 332).

106 Kanun maddesinde istisnalar disinda pay sahibine pay bedeli karsilig1 payin itibari degeri
disinda herhangi bir borg yiikletilemeyecektedir. Pay sahipleri sirkete verdikleri sermaye bedelini
sirketten isteyemeyeceklerdir (TTK m. 480).

107 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketler, s.449; Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar Hukuku II, s.75; Tek borg ilkesi de emredici nitelikte diizenlenmistir (Ozturk
AKKkartal/ Kandiralioglu Cuylan, s. 408).

108 Sevi, s. 53.

109 Cebi, Sirketler Hukuku, s. 255; Sevi, 36.
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tarafindan edinilmesini ifade etmektedir.!® Sirketin kurulus asamasinda paylarin
ediniminin sicile tescili gerekmektedir. Oyle ki anonim sirkete iliskin ortaklik iliskisi

tescil ile dogacaktir.!!!

Anonim sirketler halka agik anonim sirketler ve halka kapali(kapali) tip anonim sirketler
olmak Uzere iki ayr1 baslik altinda tasnif edilebilir. Halka agik anonim sirketlerde pay
devri SPK’nin 16. maddesindeki diizenleme ¢ergevesinde yapilmaktadir. Kapali (aile tipi)
anonim sirketlerde pay devir serbestisinin iradi olarak esas sozlesme ile sinirlandirilmasi
mimkindir.!*? Bu durumda baglam pay sahipleri igin baglayici olacaktir. Aslinda
buradaki amag¢ ortaklar tarafindan yabancilasmanin Onlenmesinin istenmesidir.
Ortaklikca sirket esas sozlesmesi ile de nama yazili hisse senetlerin devrinde diger

ortaklarin muvafakatinin alinmasina dair diizenleme getirilebilecektir.!*3

2.2.ANONIM SIRKETLERDE PAYIN SENEDE BAGLANMASI

2.2.1. Pay Senedi Turleri

Anonim sirketler, diger sermaye sirketleri gibi sermayesi belirli ve paylara boliinmdiis olup
ortaklar koydugu veya koymayi taahhiit ettigi sermaye ile sirkette pay sahibi olmaktadir.
Pay senetleri kiymetli evrak niteliginde, temsil ettikleri paya iligkin haklarin kullanimin,

hukuki islemlere konu edilmesini ve devrini kolaylastiran senetlerdir.**

Pay senetlerinin bastirilmast ile pay sahipliginin ileri siiriilebilmesinde kolaylik
saglanmistir. Diger bir deyisle anonim sirketlerde pay sahipligi ispat araci olarak
kullanilmaktadir. Dolayisiyla da pay sahiplerinin pay senedi bastirilmasini talep etmekte

hukuki yararlarinin bulundugunu kabul etmek gerekir.

110 Sevi, $.36.

111 pulagh, 2015, 5.1810

112 Kayihan, 5.172.

113 Aksoy, s. 46.

11% Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslar1, 5.532; Cetiner/ Bozkurt-YUksel, s.241; Kayihan,
s.254; Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, s.14; Tekinalp, s.99.
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Anonim sirketlerde iki ¢esit pay senedi mevcuttur. Bunlardan biri hamiline yazili pay
senedi bir digeri ise nama yazili pay senedidir.!'® (TTK m.484) Hisse senetleri ile sahip
olunan pay lzerindeki hukuki islemler kolaylasacaktir. Pay senetleri kiymetli evrak
niteligini haiz olup ekonomik degeri bulunan senetlerdir. Pay senetlerinin varligi,
ekonomik bu deger iizerinde devir, rehin gibi pek ¢ok hukuki islemin tesisinde pratiklik

saglayacaktir.

Cikarilan pay senetleri ile pay hakki ise birbirine siki sikiya baglidir. Pay ve hisse
senetlerinin birbirinden bagimsiz olarak ileri siiriilmesi ya da devredilmesi miimkiin
degildir.!'® Pay senetleri paya iliskin bilgileri aciklayici niteligi haizdir. Bir hakkimn

kurulmasina iligkin bir islevi bulunmamakta yalnizca pay1 temsil etmektedir.

2.2.2. Pay Senedi Tiiriiniin Doniistiiriillmesi

Anonim sirketlerde esas sermayeyi olusturan paylari temsilen bastirilan hisse senetlerinin
ne kadarinin nama yazili ne kadarmin hamiline yazili olacagi hakkinda kanunda bir
diizenleme bulunmamaktadir. Anonim ortaklik, kanuni diizenlemeler ve esas sdzlesme
hiikiimlerine uymak kaydiyla pay senetleri ¢ikarabilmektedir. Esas s6zlesmede baglam
hiikmiinliin 6ngoriilmesi halinde pay senetlerinin nama yazili olarak diizenlenmesi
gerekir. Pay senetlerinin yerine ¢ikarilan ilmiihaberler hakkinda ise kiyasen nama yazili
pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanacaktir.'*’ (TTK m.486/2-son ciimle) alacagin
temliki hiikiimlerine gore devrolabilir. Isbu devir, pay defterine yazim tarihinden itibaren

sirkete kars1 hiikiim ifade edecektir.

Esas sozlesmede aksi kararlagtirilmadi ise ¢ikarilan payin tiiriniin doniistiirme yoluyla
degistirilmesi, esas sozlesme degisikligi ile miimkiindiir (TTK m.485).1!8 Nama yazili
pay senetleri hamile, hamile yazili pay senetleri de nama yazili pay senetlerinin

cevrilebilecektir (TTK m.650). Kanunen payin tiiriiniin doniistiirmenin &ngorildigi

WErgincan/Bulbil, s.59; Ciftci, s.532.
116 Cebi, Sirketler Hukuku, $.612.

117 Pulagh, s. 2190.

118 Sevi, 5.1909.
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hallerde yonetim kurulu tarafindan karar alinacaktir. Yonetim kurulu gerekli karar

uygular ve esas sozlesmeye uygun olacak sekilde gerekli islemleri yapar (TTK m. 485).

Hamiline yazili pay senedinin nama yazili pay senedine doniistiiriilmesinde bu hususta
oncelikle yonetim kurulunca bir karar gerekmekte olup ayrica bu karar ticaret siciline

tescil ve ilan edilecektir. Ayrica bu karar sirketin internet sitesine konulur.

Nama yazili hisse senetlerinin hamiline yazili hisse senetlerine doniistiiriilmesinde ise pay
bedellerinin 6denmesi sart olup ancak pay bedeli tamamen 6denmis olan nama yazili
hisse senedi, hamiline yazil1 hisse senedine doniistiiriilebilir. Tescilden dnce pay senedi
cikarilmasi durumunda ise pay senedini ¢ikaran kisi, bundan dogabilecek zararlardan
sorumlu olacaktir.!*® Oyle ki bilindigi {izere hamiline yazili pay senedinin bastiriimasi
icin Ozellikle o paya iliskin sermaye borcunun tamamen 6denmis olmasi 6n kosulu
bulunmaktadir.

2.2.3. Pay Senedinin Muhteviyati

Pay senetlerinin sekli 6zellikleri Kanun koyucu tarafindan detayli olarak diizenlenmistir.
TTK’nin 487. maddesi hikmine gore senedin sirketin unvanini, esas sermaye tutarini,
kurulus tarihini, bu tarihteki sermaye tutarini, ¢ikarilan pay senedinin tertibini, bunun
tescili tarihini, senedin tiirlinii ve itibari degerini, ka¢ pay1 i¢erdigini belirtmesi ve sirket

adina imza etmeye yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmas: sarttir.'?°

Kapal1 tip anonim sirketlerde pay senedinin sekline iliskin de diizenleme yapilmis buna
gore pay senedinin baski seklinde imzanin delikli olmasi giivenlik tedbiri olarak
saytlmistir (TTK m. 487). Ayrica sahteciligin engellenmesi icin guvenlik dnlemlerinin
pay senetleri i¢in uygulanmasi gerektigi hususu belirtilmistir. 6762 sayili eTK pay
senetlerinin giivenligi i¢in herhangi bir tedbir dngérmemisken 6102 sayili TTK bu

konuda diizenleme icermektedir.

119 Akbulak, s.507.
120 Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.65;
Tekinalp, s.101; Kir, Anonim Sirketler, s.523.
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Payin itibari degeri, anonim sirkette esas sermaye payinin ekonomik anlamda ihtiva ettigi
bedeli ifade etmektedir. Oyle ki paya iliskin olan hak ve borglarmn belirlenmesinde de
payin itibari degeri esas alimir. Payin devri, kar paymin dagitilmasi, oy hakkinin
kullanilmasi'?!, ortaklarim esit isleme tabi tutulmas1 gibi hususlarda da esas olarak payin
itibar1 degeri dikkate alinmaktadir.’?? Pay senedinde payin itibari degerinin yazili olmasi

payin devrini kolaylastiracak ve pay bakimindan agiklik saglayacaktir.

Kanun koyucu nama yazili pay senetleri igin ise diger sartlarin yaninda pay sahiplerinin
adinin ya da pay sahibi tiizel kisi ise ticaret unvaninin, yerlesim yerinin ve payin bedelinin
ne kadarlik miktarimin 6dendiginin paym muhteviyatinda yer almasi gerektigini
diizenlemistir.'?® Bunlar pay senedinin sekil ve gegerlilik sartlaridir. Kanun geregi pay

senetleri, sirketin pay defterine kaydolunur (TTK m. 487/2).

Kapal1 sirketler (aile tipi) i¢in ise kanun koyucu ayrica baski seklinde imzanin delikli
olmasi veya sahteciligi engelleyici diger giivenlik 6nlemlerinin uygulanmasi gerektigini

de belirtmistir.

Hamile yazili pay senetleri pay sahiplerinin isimleri adresleri yazilmaz.*?* Uygulamada
ise pay defterine hangi seri numarasinin, ne miktar sermaye karsilig1 pay icin hamiline
yazili pay senedi ¢ikarildigi ve bastirildigl yazilmaktadir. Ayrica bu tiir paylara sahip
olan, bu senetleri devralan kimseler, sirkete adres birakmalar1 halinde 0zellikle genel
kurul toplantilarina davetin taahhiitli mektupla yapilmasi saglayabileceklerdir. 7262
sayil1 Kanun ile TTK’da yapilan degisiklikler ile ise pay senedinin bastirilmasinda ve
devrinde MKK ’ya bildirim yiikiimliiliikleri getirilmekle pay senetlerinin kimin uhdesinde

oldugunun daha bilinebilir bir hal almas1 saglanmistir (TTK m. 486, m.489).

121 Oy hakkinm kullanilmas: sirketin iradesinin olusmasinda, yonetiminde ve temsilinde pay
sahiplerinin iradesini ortaya koyabildigi bir pay sahipliginden kaynaklanan haktir ( Aytugar, s.5).
122 Hamamcioglu/Biger, s. 61.

123 Akbulak, s.500.

124 Tekinalp, s.95.



30

2.2.4. Pay Senetlerinin Bastirilmasi

TTK’nin 486. maddesi uyarinca pay senetlerinin bastirilmasi belirli esaslar gergevesinde
diizenlenmistir. Nama yazil1 senetler bakimindan ise hamiline yazili senetlerde oldugu
gibi bir hisse senedi ¢ikarma zorunlulugu 6ngoriilmemis olup bu durum hamiline yazili
hisse  senetlerinin  tedaviill (dolasim) amaghi niteligi haiz  olmalarindan

kaynaklanmaktadir.'?®

Pay senetlerinin kisa silire igerisinde bastirilmast ve ortaklara dagitilmasi esastir.
Ortakligin kurulusunda ya da devaminda pay senetleri bastirilabilir. Ancak TTK’ nin 486.
maddesindeki diizenleme uyarinca ortakligin ticaret siciline tescilinden dnce pay senetleri

c¢ikarilamaz. Cikarilan pay senetleri de gegersiz olacaktir.}?

Pay senedi bastirilmasina iligkin yonetim kurulu tarafindan karar alinir. Alinan igbu karar
tescil ve ilan edilir. Sirketin internet sitesinde de karar yaymlanir. Ote yandan hisse senedi
bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilecegi diizenlenmis olup bunlarda da nama yazil

pay senetlerine iliskin hiikiimleri kiyas yoluyla uygulanacaktir (TTK m.486/2).12

Nama yazili hisse senetlerinde belli bir stire dngoriilmemis diger yandan TTK’ nin 486.
maddesinde hamiline yazili hisse senetlerinin bastirilmas1 i¢in li¢ aylik siire
ongoriilmiistiir. Hamiline yazili pay senedi, pay bedelinin tamamen édenmesi tarihinden
itibaren ti¢ ay i¢inde yonetim kurulu tarafindan bastirilip pay sahiplerine dagitilacaktir.
Kanun koyucu bu siireyi belirleyerek anonim ortaklikta yonetim kurulunun séz konusu
hisse senetlerini ¢ikartmayarak ortaklara fiilen bir devir gii¢liigli yaratmasini 6nlemeyi

amaclanmustir.

Kanaatimizce; hamiline yazili senetleri i¢in diizenlenen en geg ii¢ aylik siirenin kiyasen
nama yazili hisse senetleri ile ilmiihaberler i¢in uygulanabilmesi, bu siirenin kanuni

diizenleme bulunmayan hisse senedi ve onu yerine ¢ikarilacak ilmiihaber igin de gegerli

125 Cebi, Sirketler Hukuku, $.614.
126 pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslari, s.532; Kir, Anonim Sirketler, s.516.
127 Ciftci, s.536.
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olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde hak kayiplari dogabilecektir.}?® Ayrica senet
c¢ikarmanin ve bastirmanin, mali yik, c¢ok biliylik ugras ya da biirokratik islem
gerektirmedigi de g6z Oniine alindiginda Kanunen ongoriilen en fazla ti¢ aylik siirenin

kisa bir siire olmadig1 anlagilmaktadir.

Nama yazili pay senetlerine iligkin yonetim kurulunun kendiliginden hisse senedi bastirip
pay sahiplerine dagitma yetkisi bulunmaktadir. Azinlik tarafindan da pay senetlerinin
bastirilmasi i¢in istemde bulunulabilir. Kanuni diizenlemede azinliktan ne anlasilacagi
acik degil ise de azinliga iliskin Kanun’da yer alan diger diizenlemelerine bakildiginda
(TTK 411, 412, 399/4, 420, 439, 531) kapal1 tip anonim sirketlerde onda bir pay sahibi,
halka ag¢ik anonim sirketlerde yirmide bir pay sahibi ya da pay sahiplerinin kastedildigi
anlasilmaktadir.’®® Azinlik kavrami halka acik anonim sirketler bakimmdan farkli ve

halka acik olmayan anonim sirketlerde farkl: yiizdeler ile ifade edilmistir.

Burada azinligin istemi iizerine sadece azinlik pay sahiplerine degil, tiim pay sahipleri
icin nama yazili hisse senedinin ¢ikarilmasi s6z konusudur. Kanaatimizce; kanun koyucu,
azinligin istemi iizerine ne kadar siirede nama yazili hisse senetlerinin bastirilacagini ve
pay sahiplerine dagitilacagini diizenlememis ise de Kanun’un amacini da dikkate alarak

burada kiyasen ii¢ aylik siirenin uygulanmasi gerekmektedir.'*

2.2.5. Pay Senedi Cikarilmasindan Vazgecilme Sorunu

TTK’nin 486/2. maddesindeki diizenleme incelendiginde hamiline yazili pay senetlerinin
bastirilmasina iliskin hiikmiin emredici nitelikte oldugu goriilmektedir.®! Bu durumda
pay sahiplerinin pay senedinin ¢ikarilmasinda ve bastirilmasinda feragat etmeleri ve
vazge¢meleri sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Pay sahiplerinin pay senedi bastirilmasin talep
hakkindan vazgecilmesine dair esas s6zlesmeye hiikiim konulup konulmayacagi hususu

gundeme gelmektedir.

128 Ayn1 yonde bkz. Pulash, 2015, s.1585.

129 Karamanhoglu, s.250.

130 Ayn1 yonde bkz. Cebi, Sirketler Hukuku, $.608.

1Emredici hiikiimler bashkli TTK’nmin 340. maddesinde emredici hukimler ilkesi
diizenlenmistir. Kanun tarafindan agik¢a izin verilmedigi hallerde esas sozlesme ile Kanuni
diizenlemelerden ayrik diizenleme yapilmasi miimkiin degildir.
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Kapali tip anonim sirketlerdeki azinlik pay sahibi ya da pay sahiplerinin pay senedi
bastirilmasinda tigiincii kisilere karsi pay sahipligini ispat bakimindan korunmaya deger
bir yarar1 bulunmaktadir. Oyle ki pay sahibinin pay senedinin bastirilmasi halinde pay
sahipligini ispatla birlikte payin ii¢lincii kisilere de devri kolaylasacaktir. Kanunun
emredici hilkkmii nedeniyle aksi esas soOzlesmede kararlagtirllamaz ve bu haktan

vazgecilemez.

Turk Ticaret Kanunu'nun 340. maddesindeki diizenlemeye gore esas sozlesme
hiikiimlerinin Kanundan ayrik bir diizenleme igermesi i¢in Kanunun buna agik¢a izin
vermesi gerekmektedir.’*> Alm. POK m. 23/(5) hiukmii ile paralel diizenlemeye yer
verilmistir.!3® Hamiline yazili pay senedi ¢ikarilmasina iliskin 486/2. madde hiikmii
emredici nitelikte oldugundan hamiline yazili pay senedinin ¢ikarilmasi kosullaria
iliskin farkli bir diizenlemenin esas sézlesmede yer almasi miimkiin degildir. Diger bir
deyisle, esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle veya pay sahiplerinin imza edilen bir
sozlesme ile hamiline yazili pay senedinin cikarilmasindan feragat edilmesi miimkiin

degildir.

Nama yazili pay senedi bastirilmasma iligkin talep hakki kanuni diizenleme pay
sahiplerine bireysel olarak degil azinliga taninmis bir haktir. Azinlik konumunda olan pay
sahipleri kapali tip (aile tipi) anonim ortakliklarda esas sermayenin yiizde onuna, halka
acik anonim ortakliklarda ise borsaya kote edilmis olanlar hari¢ ¢ikarilmis veya 6denmis
sermayenin ylizde besine sahip pay sahipleridir. Dolayisiyla TTK’ya gore azinlik hakki
olusturmayan her pay sahibinin bireysel olarak nama yazili pay senedi ¢ikarilmasini
sirketten talep etme hakki bulunmadigindan pay sahiplerinin nama yazili pay senedi
cikarilmast hususunda vazgegilemez nitelikte bir hakki da yoktur. Vazgecilemez

nitelikteki istem hakki azinliga aittir.>>*

132 Karasu, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerde Emredici Hukimler
flkesi, s.312, Ercan, 5.1246; Eminoglu/Dalgic Altintas, s.3; Oztiirk Akkartal/ Kandirahioglu
Cuylan, s. 407.

133 https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ 23.html E.T.: 31/03/2022.

134 Pulash, 2018, s.2013.
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Paylar1 borsaya kote edilmis halka agik anonim sirketlerde ise SPK’nin 13. maddesindeki
duzenlemeye gore sermaye piyasasi araglarmin senede baglanmaksizin elektronik
ortamda kaydedilmesi ve devrin elektronik ortamda kayit altinda tutulmasi esas
oldugundan fiziki olarak pay senedi ¢ikarilmaz. Bu sirketlerde paylarin kaydi deger haline
getirilmesi s6z konusudur. Kanundaki diizenlemeye gore bu tip anonim sirketlerde pay
sahiplerinin herhangi bir istemde bulunulmasina gerek olmaksizin paylar kaydi deger
haline getirilmekte ve elektronik ortamda Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan

izlenmektedir.

2.2.6. Pay Senedi Yerine Bastirillan Gegici Senetler: ilmiihaberler

[imiihaberler gegici olarak pay1 temsilen bastirilan senetlere verilen isimdir.?3® TTK’nin
486/2 maddesinin son ciimlesinde pay senedi bastirilincaya kadar ilmiithaber
cikarilabilecegi hususu diizenlenmis ise de Kanunda ilmiihaber ¢ikarilmasini zorunlu
kilacak herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Ancak Kanun metninden

ilmuhaberlerin pay senetleri yerine ¢ikarabilecegi anlasilmaktadir.

[Imiihaberlerin yerine ¢ikarildiklari pay senetleri gibi nama ve hamiline olarak iki farkli
sekilde diizenlenmeleri miimkiindiir. Pay karsilig1 sermaye koyma borcu tamamen ya da
kismen yerine getirilmis olan nama yazili paylarin yerine nama yazili ilmiihaberler
cikarilacaktir. Hamiline yazili pay senetleri yerine gecici olarak pay sahibinin paydan
kaynaklanan sermaye koyma borcunu tamamen yerine getirmemis olmasi hali TTK nin
491/2. maddesinde diizenlenmistir. Oyle ki Kanunun 486/2. maddesinde hamiline yazil
hisse senetlerinin sirket tarafindan {i¢ aylik siire icerisinde bastirilip dagitilacagi emredici
hiikiimle diizenlenmistir. Yine Kanunda bu silire zarfinda ilmiihaber ¢ikarilabilecegi
diizenlenmistir. Ug¢ aylik siirecte cikarilan ilmiihaberler kanunen nama yazili hisse

senetlerine iliskin hiikiimlere tabi olacaktir’3®.

135 Cebi, Sirketler Hukuku, 5.249; Cetiner/ Bozkurt-Yuksel, s.246; Altas, Sermaye Sirketlerinde
ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.87, Kayihan, s. 254; Sevi, s. 316;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.169; Tekinalp, s.103.

1% Kir, Anonim Sirketler, s.527; Yarg. 11. HD. 2016/2256 E. 2016/3000 K. T. 17.3.2016
(https://lib.kazanci.com.tr E.T.: 19/03/2022)
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Pay1 temsil edecek olan ilmiihaberlerden paydan kaynakli haklarin kullanilmasinda pay
sahibine kolaylik saglayacaktir. Ilmiihaberlerin devri de nama yazili pay senetlerin devri
ile ayn1 hiikiimlere tabi olarak diger bir deyisle ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile
yapilabilecektir.'®’ 6762 sayili eTK’min 411. maddesindeki diizenlemede ilmiihaberin
hamiline yazili pay yerine bastirilmis olmasi halinde alacagin temliki hiikiimlerine tabi
olarak devredilebilecegi, hamiline yazili pay i¢in bastirilmasi halinde nama yazili pay
senetlerinin devrine iliskin hiikiimlere tabi olacagi diizenlenmisti. 6102 say1l1 Kanundaki

diizenleme ile isbu ikili ayrimdan vazgegilmistir.**

2.3. KAYDIi SISTEM

Kaydi sistem, kaydilesebilecek tiim sermaye araglarinin ve bunlara iliskin haklarin kayit
altina alinmasini ve bu araglar hakkindaki islemlerin kaydi olarak yapilabilmesini ifade
etmektedir.'®® Kaydilestirme kavrami, dar anlamda fiziki olarak senet bastirilmayarak
elektronik ortamda kayitlarin olusturulmas1 anlaminda kullamlmaktadir.®® Genis
anlamda kaydilestirme kavrami ise, kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin
elektronik ortamda kaydedilmesi, merkezi saklama kuruluslari ile sermaye piyasasi
araclari tizerindeki haklarin kullanilmasi ve bu araclarin hukuki islemlere konu edilmesini

kapsayacak sekilde kullanilmaktadir. 4!

Kaydi sistemin hem avantajlari hem de dezavantajlar1 bulunmaktadir. Kaydi sistemin
avantajlar1 arasinda oncelikle senet basim masraflari kaydi sisteme gegis ile azalacaktir.
Ayrica senetlerin saklanmasi, sigortalanmasi gibi ek masraflar da ortadan kalkacaktir. Bir
diger avantaj ise sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi halinde bu araglara iliskin
islemler daha hizli yapilabilmektedir.}*? Kaydi sistem, sermaye piyasasi araclarinin

kaybolma, ¢alinma, yipranma vb. riskler bulunmadigindan daha giivenli, sistemdeki

137 Altas, Anonim Sirketlerde Pay Devri ile Pay Senedi Devri Arasindaki Farklar, s. 77; Tekinalp,
s.103.

138 Sevi, s. 318.

139 Unal, s.167; Ergincan/Biilbuil, s.69; Tekinalp, s.98.

1o Unal, s.21.

141 Unal, 5.22.

142 Unal, 5.176; Sancak, s. 49.
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suiistimallerin tespit edilebilirligi bakimindan da seffaf bir sistemdir.}** Ginimiizde
kaydi sistem gelisen ekonomik gerekliliklere uygun olarak ¢agdas, yeni uygulamalara
acik, basit, kolay ve kullanmisli bir sistem olarak ekonomik aktorler arasinda yerini
almistir.'* Yatirnmeilar bakimindan ise sermaye piyasasi araglarina iliskin hizmetlere

ulasmak  konusunda kolaylik  saglamaktadir.}*

Sistemin  baska sistemlerle
uyarlanabilmesi, rekabet edebilmesi bakimindan da avantajli oldugu sliphesizdir. Ayrica

kaydi sistemin sefafflig1 sayesinde vergilendirme konusunda etkinlik de artmaktadir.

Kaydilsen paylar i¢in herhangi bir evrak basilmasa da kiymetli evrak niteligindedirler.
Ancak kaydi sistemde kiymetli evrak hukukuna aykiri uygulamalarin getirildiginden
endise duyulmaktadir.}*® Kaydi sistemin dezavantajlar arasinda yatirimeilarin dogrudan
degil arac1 kurumlar vasitasiyla kaydi sistemde islem yapabilmeleridir. Sistemin seffaf
olmasi nedeniyle yatirimcilarin islemleri izlenebilmektedir. Kayitlarin elektronik
sistemde tutulmasi nedeniyle elektronik suclara kars1 agik bir durum s6z konusudur. Bu
nedenle elektronik kayitlarin zarar gérme ihtimali bulunmaktadir. Ancak MKK tarafindan

kayitlarin zarar gérmemesi icin gerekli onlemleri almaktadir.

Anonim sirket paylarinin kaydilestirilmesi hususu SPK’nin 13. maddesindeki
diizenlemeye gore sermaye piyasasi araglarinin kayden izlenecegi hususlar ve kayden
devri ile kayit disina alinmasina iliskin usul ve esaslar Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan belirlenecektir.!*” MKK, kaydi sistemdeki kaydilestirme islemleri ve
devaminda kaydilesen araclar1 ve bagl haklar1 izlemek, saklamak ve SPK ve mevzuati
kapsaminda gorevlerini yerine getirmek iizere kurulmustur.'*® Bu kurulus anonim sirket

olarak kurulmustur.

43 Unal, s.182; Sancak, s. 49.

14 Unal, s.180; Sancak, s. 50.

15 Unal, s.180.

16 Unal, s.191; Sancak, s. 53.

17 Ozdamar, s.58; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.624; Tekinalp, s.98.
“Tekinalp, s.101; Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin
Smirlandirilmasi, s.134; Boga, s.31.
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Anonim sirket paylarinin kaydilestirilmesi halinde borsada islem gdérmesi miimkiindiir.
Ortakligin paylarinin halka arz edilmesi ile ortaklik halka agik hale gelmektedir.}*® Halka
arz ise paylarin SPK’nin 3/1-f maddesinde sermaye piyasasi araglari ile satiginin teklif
edilmesi ve bu teklif soncunda satisin yapilmasi olarak ifade edilmistir. “Halka agik
anonim sirket statiistintin kazanilmasi” baglikli SPK’nin 16. maddesindeki diizenlemeye
gore pay sahibi sayisi bes yiizii gegen anonim sirketler ile yine pay sahibi sayis1 bes yiizii
gecen kooperatif ya da toplamda pay sahibi sayisi bes yiizii gegen kooperatif birliklerinin
kontroliinde yonetilen ve yillik en az elli milyon hasilata sahip olan anonim sirketler halka
acik anonim sirket sayilacaktir. Hem halka acik anonim sirket sayilan ortakliklar hem de
halka agik anonim ortakliklar SPK kapsaminda paylari kaydilestirilecek olan
ortakliklardir.*>°

Sirketin halka a¢ik anonim sirket sayilmasi halinde sirketin iki y1l igerisinde paylarinin
borsada iglem gormesi i¢in bagvuruda bulunmasi gerekmektedir. Aksi takdirde kazanilan
hakla a¢ik anonim sirket ya da halka acik anonim sirket sayilma statiiniin kaldirilmasi i¢in

SPKur.’nca gerekli kararlar alinacaktir.

Kaydi sistem icerisinde paylar nama ya da hamiline yazili olup olmadiklarina
bakilmaksizin isme agilan hesaplar iizerinden MKK tarafindan izlenmektedir.!!
Elektronik olarak izlenen bu paylar yoniinden paym nama yazili ya da hamiline yazili
olmasinin devir prosediirii bakimindan da bir farki bulunmamaktadir. Kaydi sisteme gegis
yapilmadan Once fiziki olarak senet bastirilmis ise bu senedin imha edilmesi

gerekmektedir.%?

Kaydi sistem, ekonomik agidan sertifika basimi gibi maliyetlerin sifira inmesini
sagladigindan ¢ok daha avantajli, sahtecilik, calinma, kayip gibi riskleri barindirmayan

daha hizli ve etkin takas siirecini saglayan bir sistemdir.>

1 Hizr, s. 22; Tekinalp, s.79.

150 Topal, s. 2986.

151 Ergincan/Bulbul, s.72, ; Baytemur, s. 717.
152 Ergincan/Bulbdil, s.73.

153 Ergincan/Bulbul, s.83.
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Kaydi sistem iizerindeki kayitlarin kurucu hukuki nitelikte mi yoksa agiklayict hukuki
nitelikte mi oldugu hususu doktrinde tartigsmalidir. Ancak kanuni diizenlemede de MKK
tarafindan kayitlarin sirkete bildirilecegi, sirketin erisimini saglayacagi diizenlenmistir.

Bu anlamda kaydin kurucu nitelikte oldugunu sdylenebilir.'>*

Kaydi sistemde zilyetligin havalesi yoluyla pay devredilmektedir.*>> Hukuki olarak devir
payin sahipligine iliskin kaydin devralan adina kaydedilmesi ile gerceklesmis

olmaktadir.%®

Pay sahibi, kaydi sistemde islem goren elektronik olarak izlenen paydan kaynaklanan oy
hakki, intifa hakki, kar payr alma hakki gibi mali ve idari haklara sahip olacaktir.®®
SPK’na gore MKK tarafindan diizenlenecek pay sahipleri ¢izelgesine gore pay sahipleri
genel kurula katilabileceklerdir (TTK m.417).1%8 Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Merkezi
Kaydi Sistem Is Ve Bilisim Uygulama ilke Ve Kurallar1 Yonergesit® 1.4.1. maddesi
uyarinca piyasa oncesi islem platformunda islem gérmeyen tiim sirketlerin Elektronik
Genel Kurul Sistemi (e-GKS) kullanmalar1 gerektigi diizenlenmistir (TTK m.1527). e-
GKS kullanmayan sirketler bakimindan ise genel kurula katilim MKK tarafindan genel
kuruldan dnceki giin alinan son kayit esas alinarak belirlenen pay sahipleri listesine gore
Merkezi Elektronik Veri iletim Toplama ve Analiz Sistemi (MEVITAS) iizerinden sirket

erisimine sunulmasti ile yapilmaktadir.

154 Sevi, s. 314.

155 Ergincan/Bulbul, s.74.

1% Ergincan/Bulbdil, s.74.

17 Ergincan/Bulbul, s.78.

158 Ergincan/Bulbul, s.78.

159https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2021-

12/1s_ve Bilisim Uygulama_llke ve Kurallari_Yonergesi.pdf E.T.07/02/2022



https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2021-12/Is_ve_Bilisim_Uygulama_Ilke_ve_Kurallari_Yonergesi.pdf
https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2021-12/Is_ve_Bilisim_Uygulama_Ilke_ve_Kurallari_Yonergesi.pdf
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2.4 HAMILINE YAZILI HiSSE SENETLERININ DEVRIi

2.4.1. Hamiline Yazilh Hisse Senetlerinin Devri Prosediirii

TTK’nin 484. maddesindeki diizenlemeye gore bedeli tamamen 6denmedikge hamiline
yazili hisse senetleri ¢ikarilamayacaktir.’®® Aksi halde ¢ikarilan hisse senedi gegersiz,
hukuken var olmamus olacaktir.’®® Gegersiz hisse senedini devralan ugradig1 zararlardan

dolayi sirkete veya devredene karsi dava agabilir, tazminat talep edebilir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin devri; zilyetligin ele gegirilmesi ile yani zilyetligin
teslimi ile mimkindir (TTK m.489).1%2 Kanuni diizenlemeye gére hamile yazili pay
senetlerinin devri sirket ve tlglincii kisilere karst pay senedinin teslim halinde ileri

stiriilebilecektir. Buna gére hamiline yazili pay senetlerinin mulkiyetinin gecirilmesi igin

160 Sevi, s. 184; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.123; Tekinalp, s.77

161 Akbulak, s.507.

162 Cebi, Sirketler Hukuku, $.610; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.526; Cebi, Sirketler
Hukuku, s.246; Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.263; Cetiner/ Bozkurt-Y Uksel,
5.346; Ozdamar, s.65; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay
Senedi-, s.46; Kayihan, s. 255; Kir, Anonim Sirketler, s. 533; Sevi, s. 186;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.120; Tekinalp, s.95; Ergincan/Bulbdl,
s.61; Yarg. 11. HD. 2020/1270 E. 2020/4838 K. T. 9.11.2020 “...pay senetlerinin hamiline
yazul oldugu, onceki doneme iliskin pay bedellerinin ddendigi, ¢ikarilan pay senetlerinin SPK
kaydinda yer aldig1 anlasilmaktadr. Bu hususlara ek olarak davali sirketin ana sézlesmesinde;
sirket tarafindan diizenlenen hamiline yazili pay senetlerinin alimip satimaswimn hicbir kayit
altinda olmadigi, pay senetlerinin devir ve teslimi ile kesinlesecegi diizenlenmistir.

Bu durumda mahkemece, yukarida yapilan a¢iklamalar kapsaminda, 6102 Sayili TTK'nin 489. (
6762 Sayih miilga TTK 'min 415. ) maddesiyle davali sirketin pay senetlerinin niteligi ve devrine
iliskin ana sozlesmedeki diizenlemeleri nazara alimip yapilacak olan degerlendirme sonucu hasil
olacak sonuca gore bir karar verilmesi gerekirken, anilan hususlar goz ard: edilerek davacilarin
miktart belirli olmamakla beraber davali sirkette veraseten hissedar olduklarinin tespitine dair
hiikiim  tesisi dogru olmamis, bozmayr gerektirmistir.”(Karararama.yargitay.gov.tr E.T.:
01/12/2021)


https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/tc6102.htm#489
https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/tc6762.htm#415
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senedin zilyetliginin devralana gegirilmesi gerekmektedir (TTK m. 489).1%3 27/12/2020
tarihli 7262 sayili Kitle Imha Silahlarmin Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesine
Iliskin Kanun ile TTK’nin 489. maddesinde yapilan degisiklik ile terdr orgiitlerinin
finansmanlarmin 6nlenmesi amaciyla pay devirlerinin MKK’ya bildirilmesi zorunlu
kilinmistir. Aynt Kanun ile getirilen degisiklik ile TTK’nin 562. maddesinde bildirim
yuktmlaliklerinin - yerine getirilmemesi halinde idari para cezasi ile yaptirim

diizenlenmistir.

TMK’nin 973. maddesindeki diizenlemeye gore zilyetlik bir sey lizerinde fiili hakimiyeti
ifade etmektedir.'®* Bir seyin {izerinde fiili hakimiyeti bulunan kimse onun zilyedi olarak
kabul edilmektedir. Tasinmaz {izerindeki irtifak haklar1 ile tasinmaz yiiklerinde hakkin
kullanim1 da zilyetlik sayilmaktadir. Ayn1 zamanda zilyetlik iradesinin de bulunmasi
gerekmektedir. Zilyetlik, bir kisinin bir esya lizerinde zilyet olma iradesine sahip olarak
fiili hakimiyet kurmasi olarak tanimlanabilir.’® Zilyedin malik olma arzusunun

bulunmas1 da zilyetlik i¢in gerekli degildir.

Hamile yazili pay senedinin zilyetliginin gegirilmesi dogrudan zilyet kilma olabilecegi
gibi temsilci araciligr ile iktisap, hiikkmen teslim, havale, kisa elden teslim yoluyla da

mUmkuindr.

Zilyetligin gecirilmesi devralana pay senedinin miilkiyetinin gecirilmesi amaci ile

yapilmis olmasi lazimdir (TTK m. 647). Bunun igin taraflarin bu konuda anlagmis

163 Yargitay 11 HD. 2019/5401 E. 2021/5514 K. T. 15.9.2021, “Hisse devir sozlesmesi 22.09.2003
tarihinde diizenlenmis olup, gerek o tarihlerde yiiriirliikte olan 6762 Sayili TTK 'min 415. maddesi,
gerekse 6102 Sayili TTK 'min 489. maddesi uyarinca, hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket
ve itigtingii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gecirilmesiyle (teslim ile) hikim ifade eder. Bu
durumda, her iki taraf da sirket tarafindan hamiline yazili hisse senedi ¢ikarildigini ve bu
senetlerin kendi ellerinde oldugunu iddia ettigine gore, hisse senetlerinin hangi tarafin
zilyetliginde bulundugu ve hangi sifatla zilyet olduklarimin acikliga kavusturularak olusacak
sonuca goOre bir karar verilmesi gerekirken, bu hususta hichir arasturma ve inceleme
yapimaksizin sadece sozlesme metninde “...hisse senetleri devralan ...'va teslim edilmistir.”
ibaresinin yazuli oldugu gerekcesiyle davamn reddine karar verilmesi dogru olmamus, bozmay!
gerektirmistir.” (https://lib.kazanci.com.tr E.T.:27/11/2021)

164 Kisinin fiilen eline gegmeyen hamiline yazili hisse senedini devredemeyecegine dair bkz.
Yarg. 11. HD. 16/06/2014, T. 2015-3160 E. 2015/8229 K.

165 Ozliik, s.154.



https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/tc6762.htm#415
https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/tc6102.htm#489
https://lib.kazanci.com.tr/
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olmalar1 gerekmektedir. Zilyetligi devredenin, miilkiyeti devir yetkisinin bulunmasi

gerekmektedir.

Hamile yazili pay senedinin sahibinin elinden rizasi disinda ¢ikmis ise bunu iyi niyetle
iktisap eden kisilerin iyiniyeti Kanunen korunmaktadir (TMK m. 990). Oyle ki iyiniyetle

iktisap eden kisi artik bu senedin maliki olmaktadir.

Tasarrufi iglemin gecerli bir iktisap sebebine dayanmasi konusu yani illiyet meselesi
ogretide tartismalidir. Tiirk ve Isvigre hukukunda tasinir mallarm miilkiyetinin devrinde
illiyet ilkesi yani sebebe baglilik ilkesi gegerli iken ticaret hukukunda cironun sebepten
ari oldugu, alacagin temlikinin illiyetten miicerret olmasi nedeniyle hamiline yazili pay

senetlerinin devrinin de sebepten ari oldugunun kabulii gerekmektedir.%®

Daha once de degindigimiz iizere hisse senetlerinin bastirilmasindan evvel o hisse
senedinin yerine gegici bir ¢Oziim olarak ilmiihaber bastirilarak pay sahibine
verilebilmektedir. Hamile yazili pay senetlerinin yerine ¢ikarilan ilmithaberlerin devri
alacagin temliki hiikiimlerine gore yapilabilecektir. Hamiline yazili hisse senedi yerine
bastirilan ilmiihaberin devri sirkete kars1 pay defterine yazim tarihinden itibaren hiikiim

ifade edecektir.

Anonim ortaklik hamile yazili pay senetlerinin devrini yasaklayamaz ya da sinirlayamaz.
Dolayisiyla hamiline yazili senetlerde baglam kurali gecerli degildir demek dogru
olacaktir. TTK’ya gore oy hakkindaki kisitlamalardan kaginmak i¢in danigikli muvazaali
devirler s6z konusu ise devir gegersiz olacagindan hamiline yazili senetleri muvazaali
sekilde devralan kisinin katildig1 genel kurul kararinin iptali dava edilebilecektir (TTK
m. 433, m. 445).

166 pulagh, 2018, s.2050.
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2.4.2. 7262 Sayih Kanun Kapsaminda Getirilen Degisiklikler

2.4.2.1. Kanunun Amaci

Terorist orgiitlerle etkin miicadele edilebilmesi i¢in bu orgiitlerinin finansmaninin
engellenmesi gerekmektedir. Ozellikle 11 Eyliil saldirilar1 bu alanda daha etkin olunmasi

bakimindan énemli bir doniim noktasi teskil etmektedir.

27/12/2020 tarihli 7262 sayili Kitle Imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmaninin
Onlenmesine Iliskin Kanun ile TTK’da birtakim degisiklikler yapilmistir. Kanun
gerekcesinde kanunun amaci suctan elde edilen malvarligi degerlerinin aklanmasi ve
terore finansman saglanmasinin engellenmesi, kitle imha silahlarinin yayilmasini finanse
edilmesinin Oniine gegilmesi olarak siralanmistir. Bu amacin gerceklestirilebilmesi igin
Kanunda tilkemizin de iiyesi oldugu etkin sekilde idari ve adli araglarla uygulanmasi igin

onemli bir organ olarak Mali Eylem Gérev Giicii (FATF) anilmugtir.167

2019 y1l1 Ekim ayinda FATF tarafindan I'V. Tur Karsilikli Degerlendirme stireci iilkemiz
hakkindaki Genel Kurulda kabul edilen ve tamamlanan raporda kitle imha silahlarinin
yayllmasinin, terorizmin finansmani ile terérizm finansmanini aklama suclar ile
miicadele, bu konuda Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi (BMGK) kararlar1 ve ilgili
FATF Tavsiyeleri ile uyumun saglanmasi, gerekli Kanuni diizenlemelerin yapilmasi ve
kurumlarin kapasitesinin gii¢lendirilmesinin énemine deginilmistir. Bu c¢er¢evede 7262

say1l1 Kanun hazirlanmigtir, 1%

6102 sayili Kanun kapsaminda halka agik olmayan anonim sirketlerde hamiline yazil
senetlerin devrinin zilyetligin devri ile gerceklesmesi nedeniyle sugtan elde edilen
malvarliginin aklanmasi1 ve terdrizme finansman saglanmasi konusunda kolaylik

barmdiriyor oldugu degerlendirilmekle bu riskin ortadan kaldirilmas1 amaciyla bu paylara

167 7262 sayili Kanun Gerekgesi
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnum
arasi=7262 E.T.08/02/2022.
168 7262 sayili Kanun Gerekgesi
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnum
arasi=7262 E.T.08/02/2022.



https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnumarasi=7262
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnumarasi=7262
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnumarasi=7262
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnumarasi=7262
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iliskin pay sahipliginin MKK tarafindan kayit altina alinmasi i¢in Kanun degisikligi
yapilmustir.2®® Bu sekilde anonim ortakliklarda ortaklarin takibi gergekle uyumlu olarak

saglanacaktir.*’°

FATF tarafindan diizenlenen tavsiye kararlar1 dogrultusunda pek cok iilke benzer sekilde
onlemler almistir.}™ ngiltere Sirketler Kanunu’nda (Companies Act 2006) 2015 yilinda
yapmis oldugu degisiklik ile ¢.26 part 7 de kanuni diizenleme ile hamiline yazili pay
senetlerinin ihracatini yasaklamistir.1’2 Almanya ise Alm. POK 10. maddesi hiikmiinde!"®
2019 yilinda yapmis oldugu degisiklik ile hamiline yazili senetlerin devri igin borsaya
kote edilmesi ya da paylar1 temsilen toplu senet “die Sammelurkunde” “ the global

2174

certificate cikarilmasi gerektigini diizenlemistir. Isvicre de FATF tavsiye karalari

dogrultusunda hamiline yazili hisse senetlerine iliskin bildirim ylkimliligi

getirmistir.1"®

2.4.2.2 Bildirim Yiukiimlilugi

27/12/2020 tarihli 7262 sayili Kitle Imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmaninin
Onlenmesine Iliskin Kanun ile TTK’da birtakim degisiklikler yapilmistir. 7262 sayili
Kanun’un 31. maddesi ile 6102 sayilt TTK’nin 486 maddesine hamiline yazili hisse
senetlerinin bastirilmast halinde MKK’ye bildirilmesi yoniinde degisiklik yapilmigtir.
Hamiline yazili pay senetlerinin sahipleri ve sahip olduklar1 paya iliskin belgeler

MKK’ya bildirilecektir. Kanunda yapilan degisiklik ile hamiline yazili pay senedinin

169 7262 sayili Kanun Gerekgesi
https://mevzuat.tbomm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnum
arasi=7262 E.T.08/02/2022.

170 Baytemur, s. 713.

171 Baytemur, s. 712; Tutlincy, s.752.

172 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2015/26/part/7/crossheading/abolition-of-share-
warrants-to-bearer E.T.08/02/2022

173 https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/  10.html#Seitenanfang E.T.:08/02/2022

174 Kanun 1ngilizce metni i¢in bkz. https://www.gesetze-im-
internet.de/englisch_aktg/englisch aktg.html#p0039 E.T.:08/02/2022

17 12/12/2014 tarihli Federal Kanun “Bundesgesetz zur Umsetzung der 2012 revidierten
Empfehlungen der Groupe d’action financiére”
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/40733.pdf E.T.. 08/03/2022
Tutlincu, s.764; FATF 2020 yili Ocak Ay1 Isvigre Raporu igin bkz. http://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/fur/Follow-Up-Report-Switzerland-2020.pdf ET.
08/03/2022



https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnumarasi=7262
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnumarasi=7262
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2015/26/part/7/crossheading/abolition-of-share-warrants-to-bearer
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2015/26/part/7/crossheading/abolition-of-share-warrants-to-bearer
https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/__10.html#Seitenanfang
https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_aktg/englisch_aktg.html#p0039
https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_aktg/englisch_aktg.html#p0039
https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/40733.pdf
http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/fur/Follow-Up-Report-Switzerland-2020.pdf
http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/fur/Follow-Up-Report-Switzerland-2020.pdf
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tesliminden Once bildirimin yapilmasi1 gerekmektedir. Kanun ile buradaki ytikiimliilik
anonim sirket yonetim kuruluna yiiklenmistir. Hamiline yazili senetlerin MKK’ya
bildirimi ve kaydina iligskin usul ve esaslar ile alinacak ticretler Ticaret Bakanlii’nca

cikarilan teblig ile belirlenecektir (TTK m. 489/4).178

Kanunun 32. maddesi ile TTK nin 489. maddesinde getirilen degisiklik ile hamiline yazili
senetleri devralanin MKK’ya bildirimde bulunmasi zorunludur. Bu hiikiim emredici
niteligi haizdir. Hisse senedini zilyetliginde bulunduran pay sahibinin MKK’ya bildirim

yapilmadigi takdirde paya bagli haklarini kullanilmaya baslanilamayacagidir.

7262 sayili Kanun ile degisik TTK nin 489. madde hiikmiindeki diizenlemeye gore pay1
devralanin pay sahipliginden kaynaklanan haklarin sirkete ve ti¢iincii kisilere kars1 ileri
stiriilebilecegi zaman MKK’ya bildirim ile baglamaktadir. Kanun gerekcesinde bildirim
tarihi belirlenerek bahsi gecenlere karsi haklarin ileri siiriilmesinde tereddiit olugsmasinin
engellenmesinin amaglandig1 ifade edilmektedir.’”” Kanun degisikliginin yiiriirliige
girmesi ile halka acik olmayan anonim sirketlerde nama yazili hisse senetlerinin pay
defterine kaydi ile hamiline yazili hisse senetlerinin ise MKK’ya bildirimi ile pay

sahipliginin tespiti ve haklarm kullanimi miimkiin olacaktir.}’®

TTK m. 489/3. hilkmundeki diizenlemeye gore MKK tarafindan pay sahipligine iliskin
bildirime bulunulmasi zorunlu kilinan kayitlarin ilgili Kanunlarca yetkili kilinmig

mercilerle paylasilacag: diizenlenmistir.

2.4.23.Bildirim  Yikimliliginin  Yerine  Getirilmemesinin

Mdueyyidesi

Kanunun 33. maddesi ile TTK nun suglar ve cezalar basglikli 562. maddesine ek fikralar

getirilmigtir. Buna gére TTK’nun 486 ve 489. Maddelerinde ongoriilen bildirim

176 Baytemur, s. 714.

1 7262 sayili Kanun Gerekgesi
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnum
arasi=7262 E.T.08/02/2022.

178 Baytemur, s. 713.



https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnumarasi=7262
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=284141&pkanunnumarasi=7262
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yiikiimlerinin yerine getirilmemesi halinde bildirimde bulunmayanlar hakkinda idari para
cezasina hiikmedilecegi diizenlenmistir.!”® TTK’nun 486. maddesi uyarinca gerekli
bildirimde bulunmayanlarin 25.000,00 TL, 489. maddesi uyarinca gerekli bildirimlerde
bulunmayanlarin 5.000,00 TL idari para cezasi ile cezalandirilacaklar1 diizenleme altina

alinmustir. 180

Bildirimler senedin ihracinda ve sonraki asamalarda senedin devrinde zorunu kilinmistir.
Pay senedinin bastirilmasi ve ihraci asamasinda bildirim yiikiimliligli yonetim kurulu
hakkinda diizenlenmistir. Dolayisiyla Kanunun 486. maddesinde diizenlenen bildirim
yikiimliiliigline uyulmamasi durumunda idari yaptirimin muhatabi sirket yoOnetim
kuruludur. Kanunun 489. madde kapsaminda zorunlu kilinan bildirim yapmayan devralan

bu zorunlulugun yerine getirilmemesi nedeniyle idari yaptirimim muhatabi olacaktir, 8!

Kanuni diizenlemede bildirimin yapilmasi gereken siire belirtilmemistir. Bu siirenin
Bakanlik tebligi ile belirlenmesi Ongoriilmiistir. Ancak bu durumda teblig ile
belirlenecek bir hususu ile muhataplarin cezalandirilmasint kanuniligi tartigmaya

aciktir. 182

Diger yandan uygulamada bildirimde bulunulmaksizin payin devrinde devir gegerli
olacaktir. Ancak payin tedaviilii halinde en son hamilin bildirimde bulunmasi durumunda
onceki hamiller hakkinda idari para cezasina hiilkmedilip hiikmedilmeyecegi hususunda

da bir netlik yoktur.183
2.4.2.4 Kanun Degisikliginin Degerlendirmesi
Anonim sirketler, anonim yani adi bilinmeyen/adsiz olma ozelligi sirketin pay

sahiplerinin isimlerinin gizli kalmas1 hakkini da ifade etmektedir.'® Bu &zellik sirketin

higbir ortaga mal edilemeyecegini de kapsamaktadir. Ugiincii kisilere kars1 ve hatta diger

17 Baytemur, s. 714.

180 Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, 5.92.
181 Baytemur, s. 714.

182 Baytemur, s. 718.

183 Baytemur, s. 718.

18 Boyraz, s. 116.
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pay sahiplerine kars1t pay sahiplerinin bilinmemesi de anonimligin bir parcasi olarak
gorilmektedir.’®® Hig siiphesiz sirketin bu 6zelligi hamiline yazili hisse senetleri ile
miimkiin olmaktadir. Hamiline yazili hisse senetlerinin devri zilyetligin devri ile
gergeklestirildiginden ve herhangi bir kayit tutulmadigindan devir silsilesindeki pay
sahiplerinin adinin bilinmezligi ortaya ¢ikmaktadir. 7262 sayili Kanundaki diizenlemeler
ile anonim sirketin karakteristik 6zelligi olan pay sahiplerinin anonimliginin biiyiik

Olctlide ortadan kalkacagi anlagilmaktadir.

Kaydi sistem paylarin takibi bakimindan kolay ve etkin bir yoldur. Ancak anonim
sirketlerde payin anonimligi ilkesi hamiline yazili hisse senetlerinde kendisini gdsterirken
Kanun degisikligi ile bu ilkenin ortadan kalktigi, artik hamiline yazili hisse senedi

sahiplerinin de kimlik bilgilerini agiklamak zorunda olduklar1 anlasilmaktadir.18

Bildirim yiikiimliiliigii ile hamiline yazili senedi iktisap edenin kimliginin bilinmesi
saglamakla sirketin seffafliginin saglanmis olacaktir. Kanuna aykiri olarak hareket
edilmesinin ve devirlerin 6niine gecilmesi i¢in pay sahipliginden kaynaklanan haklarin
kullanilmast noktasinda kisitlama ile idari para cezasi Ongoriilmiis ise de nakit
sirkiilasyonu bakimindan ekonomik olarak deger ihtiva eden hisse senetlerinin bildirim

yukiimliiliigiine uyulmaksizin el degistirmesi miimkiin goriilmektedir.

7262 sayili Kanun ile getirilen degisiklik ile uluslararasi terdrizmin finansmani ile

micadele edilmesinde FATF Tavsiye Kkararlarina uyulmus olmakla birlikte anonim

sirketin anonimlik unsurunun biiytlik 6l¢lide ortadan kalkmis oldugu da goriilmektedir.
2.5.NAMA YAZILI HiSSE SENETLERININ DEVRI

2.5.1. Nama Yazih Hisse Senetlerinin Devri Prosediirii

Nama yazili hisse senetlerinin devri kanunda veya sirket esas sozlesmesinde aksi

ongoriilmemis ise serbestce devredilebilmektedir. Hukuki islem ile devir ise ciro edilen

185 T{itiinci, s.754.
18 Baytemur, s. 715.
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nama yazili pay senedinin zilyetliginin devri ile miimkiin olmaktadir (TTK m. 490).18
Isbu senetler kanunen emre yazili senetlerdendir. Dolayisiyla emre yazili senetlerin

devrine iliskin hiikiimlere tabi olarak devrolunurlar.*e®

2.5.1.1.Ciro ile Devir

Nama yazil1 pay senetleri, belli bir kisinin adina yazili pay1 agiklayici nitelige sahiptir.
Esas s6zlesmede aksine hiikiim yoksa nama yazili pay senetleri bir sinirlandirmaya bagl
kalinmaksizin devredilebilir (TTK m. 490). Diger bir deyisle nama yazili pay senetlerinin

devrinde devir serbestisi ilkesi benimsenmistir.

Nama yazili hisse senedinin ciro ile devri halinde devralan ile cirantanin arasindaki
hukuki durumu ifade edilmemektedir. Ciro ile senedi devralan hukuki iliskiden bagimsiz
ve miicerret olarak senetteki miindemic haklara sahip olmaktadir. Ciro, payimi devreden
pay sahibinin devir konusundaki iradesine iligkin yazili beyanini ifade etmektedir.
Kiymetli evrakin devrine iligskin olarak TTK’nin 647/2. maddesinde zilyetligin devri
disinda emre yazili senetlerde cironun, nama yazili senetlerde ise devir beyaninin sart

oldugu diizenlenmistir.

Nama yazili pay senetlerinin ciro ile devrinde niteligine ve igerdigi hakki uygun diistiigii
dlciide poligenin cirosuna iliskin hiikiimler uygulanacaktir.’3® Oyle ki TTK’min cironun
devri islevine iligkin 684. maddesi TTK’nin hamilin hak sahipligine iligkin 686/1.
maddesi, TTK’nin iyi niyetli hamilin korunmasina iligkin 686/2. maddesi, TTK nin
defilere iliskin 687. maddesi hikumleri nama yazili hisse senetleri hakkinda

uygulanacaktir.

187 Cebi, Sirketler Hukuku, $.246; Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.253; Cetiner/
Bozkurt-Yiiksel, 5.346; Ozdamar, s.72; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay
Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, 5.91; Kayihan, s. 254; Kir, Anonim Sirketler, s. 535; Sevi, s. 218;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.128; Tekinalp, $.96; Ergincan/Bulbul,
s.61; Ciftci, 5.532; Boga, s.29; Celikboya, s. 267.

188 Pulash, 2018, 5.2035; Boga, s.29.

189 Pulash, 2018, 5.2049.
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TTK’nin 682. maddesindeki diizenleme uyarinca ciroda kayit ya da bir sart konulamaz
ve kismi ciro yapilamaz. Cironun bir sarta bagli olarak yapilmasi halinde sart gegersiz
olacaktir.'® Pay sahibi de pay senedini devralan da senedi tam ya da beyaz ciro ile

devredebilecektir.

Devir, ciro edilmis olan senedin devralana teslimi ile tamamlanir. Nama yazili pay senedi,
paydan kaynakli olarak yonetimsel, malvarliksal haklar1 ile diger aydinlatici haklar1 ve
bedeli kismen 6denmis ise borcu da igerir. Isbu pay senedinin cirosu senedin arka yiiziine
ciro edilene paydan dogan tiim haklarin1 ve yiikiimliiliikklerini devir ve temlik edildigi

ibaresinin yazilip imzalanmasi ile yapilir.

Nama yazili pay senedinin devri beyaz ciro ile de yapilabilir. Beyaz ciro ile devir yapilmis
ise ayr1 bir temlikname diizenlenebilir ve senetlerin teslimi ile nama yazili pay senedi
devrolmus olur. Herhalde devrin anonim ortakliga kars1 hiikiim ifade edebilmesi icin pay

defterine yeni pay sahibinin kaydi gerekmektedir.

Sonug olarak; nama yazili pay senetlerinin devrinin beyaz ciro da dahil olmak zere ciro
ve senedin zilyetligin devralana gecirilmesi ile devredilebilecek olup Tiirk, Isvigre ve
Alman hukuklarinda hakim goriis bu yondedir.?®! Senedin devrinde ciro edilenin adinin
yazilmasi sart olmayip sadece ciro edenin imzasi cironun seklen gecerli bir ciro olmasi

i¢in yeterlidir. Burada asil olan ciro iradesinin ortaya konulmus olmasidir.

Nama yazili pay senedinin beyaz ciro ile devri hisse senedini hamiline yazil1 hisse senedi
kilmayacaktir. TTK’nin 647/2. maddesi, isv. BK’nin 967/2. maddesindeki diizenleme ile
paraleldir. Ayni sekilde Alman hukukunda da nama yazili pay senetlerinin beyaz ciro ile

devredilmesi miimkiin ve gegerli kabul edilmektedir (TTK m. 650).

Nama yazili hisse senedinin beyaz ciro ile devredilmesi de mimkiindir. Beyaz ciro ile
nama yazili hisse senedinin hamiline yazili gibi tedaviil etmesi bedeli tamamen

O0denmemis nama yazili paylarin hamiline yazili paya doniistiiriilemeyecegi yoniindeki

190 Sevi, s. 2109.
191 Pulagh, 2018, 5.2043.



48

diizenlemelerin dolanilmas1 olacaktir.*% Ancak herhalde pay defterine devralanin kayd:

ile sirkete kars1 devralan payin bedelini 6demekle ylikiimlii olacaktir.

2.5.1.2. Temlik Ile Devir

Nama yazili pay senetlerinin devrinde cironun yani sira temlik hususunun da
degerlendirilmesi gerekmektedir. Devre iliskin TTK’nin 490. maddesinde alacagin
temliki  yoluyla payin devredilebilirligi konusunda agik bir diizenleme

bulunmamaktadir.1%

Nama yazili pay senetlerinin temlik vasitasiyla devri Kanunda yasaklanmadigi i¢in devir
TBK’nin 183. ve devami maddelerinde diizenlenen alacagin devri hikimlerine tabii
olarak yapilacaktir. Esas sozlesmede senedin devrine iliskin herhangi bir hiikiim yoksa

nama yazili pay senetleri hem ciro hem de temlik ile devredilebilmektedir.

6098 sayilt TBK’nin 183 ve devami maddelerinde diizenlenen sekilde alacagin devrinin
gecerliligi yazili olmasi sartina baglanmistir. Buna gore temlikin yazili yapilmasi senedin

zilyetliginin teslimsiz gegcirilmesi halleri de dahil olmak tizere gecerlilik sartidir.

Nama yazili hisse senetleri temlik islemi ile devredildiklerinde devreden kimse senetteki
hakka sahip degil ise devralanin da bu hakka sahip olmas1 miimkiin degildir. Yani temlik
ile devirde iyiniyetli miiktesip korunmaz. Temlik beyani ile nama yazili hisse senedini
devralan kimse bu senede devreden ydniinden mevcut hukuki mahiyeti ve kapsami ile
iktisap etmektedir. Dolayisiyla senedi devredene karsi ileri siiriilebilecek olan defilerin
nama yazili pay senedini devralana kars1 da ileri siirlilmesi miimkiin olup diger yandan
ciro ile nama yazili hisse senedinin devrinde devralana Karsi devredene iligkin sahsi
defilerin ileri siirilmesi miimkiin degildir. Roma hukukunda yer alan “hi¢ kimse sahip
oldugu haktan fazlasin1 bagkasina devredemez” (nemo plus iuris ad alium transferre
potest quam ipse habet) ilkesi karsimiza temlik ile devirde ¢ikmaktadir. Bu ilkenin temel

hedefi ve hukuki sonucu, devralanin iyiniyetinin korunmasi yerine malikin haklarinin

192 Ciftci, s.546.
193 Ciftci, s.544.
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korunmasidir. Bu ilke dogrultusunda iyiniyetli olarak temlik ile senedi devralanin

iyiniyeti korunmayacaktir.'%

Esas sozlesme ile devre iliskin hiikiimlere yer verilmesi miimkiindiir. Bu hususta
kisitlayici bir diizenleme bulunmamaktadir. Oyle ki anonim ortaklik esas sézlesmesinde
hisse senedi devrinin ciro ile ya da temlik islemi ile yapilabilecegine iliskin hiikiimlerin
diizenlenmesi miimkiindiir. Bu s6zlesme hiikiimleri gecerlidir. Bu sekilde bir diizenleme
nama yazili pay senetlerinin devrinin sinirlanmasi olarak degil sekli bir baglam hiikmii

olarak degerlendirilebilir.

Alman hukukunda ise esas sozlesme ile devir sekline iliskin ne ciro ile ne de temlik ile
senedinin devrinin yasaklanamayacagi egemen goriisli hakimdir. Aksi halde senetlerin
devir serbestisinin giiclestirilmis olacagi, yalnizca nama yazili pay senetlerinin devrinin
ortaklarin onayina baglandig1 diger bir deyisle baglam kuralina tabi tutulmasinin caiz

olacag ifade edilmektedir.'®®

Tiirk hukukunda nama yazili pay senetlerinin temlik islemi ile devrinin miimkiin oldugu
genel olarak kabul edilmektedir. Ayr1 bir temlikname ile devir yapilip yapilmayacagi,
yapilacak temliknamenin gegerliligi konusunda acik bir hiikiim bulunmamaktadir.
Kanaatimizce Kanun tarafindan acgikca yasaklanamamis bir devri seklini yasaklamak
miimkiin degildir. S6zlesme serbestisine de aykirilik teskil edecektir. Ayr1 bir temlikname
ile devrin ortaklik agisindan da olusturabilecegi herhangi bir sakinca bulunmadigindan bu

sekilde devir miimkiindjir.

Devrin hiikiim ifade edebilmesi i¢in hisse senetlerinin teslimi gerekir. Devralanin
kiymetli evraktan dogan hakkini ileri siirebilmesi i¢in pay sahipliginin ispati bakimindan
senede zilyet olmas1 gerekir.'®® TTK nin 645. maddesinin 1. fikras1 hikmiindeki senedin
icerdigi hak senetten ayri1 olarak ileri siiriilemeyecegi ve baskalarina devredilemeyecegi

kuralinin bir sonucu olarak senedin zilyetliginin sahipligi senetten kaynakli haklarin

194 Qzsungur, s.78.
195 Pulagh, 2015, s.1596.
19 Pulagh, 2015, s.1595.
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kullanilmasinda 6nemlidir. Senede baglanmamis ¢iplak paylarda ise teslim payin devrine

iligkin temliknameler ile ortaya konulabilecektir.

2.5.1.3.Pay Senetlerinin Teslimi

Nama yazili hisse senetleri ister ciro isterse temlik islemi ile devredilsin senetlerin
devralana teslimi gerekmektedir. 4721 sayili TMK’nin 977. maddesi vd. maddelerinde
zilyetligin devri diizenlenmistir. Hazirlar arasinda ya da hazir olmayanlar arasinda pay

senetlerinin zilyetliginin devri ile pay devri tamamlanmis olacaktir.

Nama yazili hisse senedinden kaynakli asil borg iligkisi genel hiikiimlere tabi iken ayni
nitelikteki tasarruf sathasi ise kiymetli evrak ile ilgili 6zel hiikiimlere tabidir. Hisse
senedinin devrine iligkin TTK’nin 647. maddesi genel hukiim iken TTK’nin 490. maddesi

ise 6zel hiikiim niteligini haizdir.

Kiymetli evrakin devrinde senet lizerindeki zilyetligin devri sarttir. Kiymetli evrakta
bulunan hakka iliskin asil borg iliskisinin kurulmasina miiteakip senedin zilyetliginin yeni
hamile gecmesi ile devir iligkisi tamamlanmis olur. Diger bir deyisle nama yazili hisse
senetlerinin devri de ciro ya da ayr1 bir temlikname ile gerceklestirildi ise hamil tarafindan

zilyetligin de devri islemlerinin yapilmasi gerekir.

2.5.1.4.Teslimsiz Iktisap Halleri

Yukarida da agiklandig: lizere nama yazili hisse senetlerinin devri i¢in senedin temlik
amaciyla tam ya da beyaz ciro ile ciro edilmesi ya da temlik beyani ile senet tizerinde
veya ayr1 bir temlikname ile senedin devri hususunda anlasma yapilmasi ve bu
islemlerden sonra senedin zilyetliginin miilkiyetinin devri amaciyla devralana gecirilmesi

gerekir.

TMK’nin 979. maddesinde zilyetligin teslimsiz devri diizenlenmistir. Buna gore hisse
senedinin zilyetligini devreden ya da {i¢iincii bir kisi 6zel bir hukuki iliskiden kaynakli

olarak zilyet olmaya devam ederse bu durumda teslimsiz zilyetligin devri gergeklesmis
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olacaktir. Uciincii kisilere kars1 ise bu durum kendisine bildirildigi andan itibaren hiikiim
ve sonu¢ doguracaktir. Oyle ki {igiincii kisinin dnceden zilyet olanin halen zilyetliginde
olan hisse senedinin zilyetligini devretmis oldugunu bilmesi miimkiin degildir. Ayrica
ticlincii kisinin zilyetligi devredene karsi hisse senedini devretmemesine iliskin hukuki
sebepleri var ise bunu zilyetligi edinene karsi da ileri siirebilecektir. Diger yandan yeni
pay sahibinin pay sahipligi hak ve sifatin1 girkete karsi hilkkiim ve sonug ifade edebilmesi

icin teslimsiz iktisap halinde de pay defterine kayit edilmesi gerekmektedir.’

Anonim girketlerin borsaya kote edilmis paylar1 ise elektronik ortamda kayden
izlenmektedir. Fiziki olarak bu paylar i¢in hisse senedi bastirilmadigindan devrinde pay
defterine kayit ile hiikiim ifade etmesi s6z konusu degildir. Burada Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan devir sirkete bildirileceginden fiziken teslim

yapilmadigindan pay teslimsiz iktisap edilmis olacaktir.

2.5.2. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Hisse Senetlerinin Devri

Borsa, ekonomik degeri olan kiymetli evraklarin, taglarin, madenlerin, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca uygun goriilmesi halinde sozlesmelerin, belgelerin serbestge alinip
satilabildigi bir tiir pazar1 ve sistemi ifade etmektedir. Borsa bir diger deyisle ekonomik
degeri olan sayilan araglarin satin alinmasi ve satilmas1 yoniinde irade ortaya koyan
kisilerin bir araya getirildikleri merkez niteligi tasimaktadir.!®® Borsaya kote edilmis pay
ise, borsada payin alinip satilmasi, serbest ekonomi piyasasinda payin bir deger ve islem

gormesi anlamini taginmaktadir.

SPK’nin 67. maddesinde borsacilik faaliyetlerine iligskin esaslara dair diizenlemeye gore
ilgili borsa tarafindan hazirlanan ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca onaylanan
yonetmelikle usul ve esaslar diizenlenecektir. Borsa Istanbul’un “Borsa Istanbul A.S.
Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yénetmeligi’nin 14. maddesinde “borsa kotuna

almada uygulanacak esaslar” diizenlenmistir. Borsa kotuna alma yani kotasyon borsada

197 Pulagh, 2018, 5.2047.
198 Hizir, s. 33.



52

islem gorecek kiymetin borsa kotuna alinmasi icin sahip olmasi gereken sartlari ifade

etmektedir.

Borsa Istanbul Yonergesi’nin 8. maddesinin ¢ bendinde borsaya kote edilecek olan
paylarin lizerinde haklarin kullanilmasina engel kayit ya da ortaklik esas s6zlesmesinde
paylarin devrini kisitlayan diizenlemenin bulunmamasi gerektigi diizenlenmistir. TTK’da
ise nama vyazili hisse senetlerinin devri bakimindan bir takim kisitlamalarin
getirilebilecegi ongoriilmistiir. TTK’nin 45/1. maddesinde borsaya kote edilen nama
yazili hisse senetlerinin devrinde devralacak kisi bakimindan esas sozlesme ile
maksimum iktisap edilebilecek olan paya iliskin bir kisitlama yer aliyor ise ortaklik
tarafindan yeni pay sahibinin taninmasinin reddedilebilecegi diizenlenmistir. Bu halde
normlar hiyerarsisi bakimindan degerlendirildiginde elbette Kanun hiikkmii ydnerge
karsisinda iistiin ise de buradaki hususun uygulamada payin borsada islem goérmesine

engel teskil etmedigi goriilmektedir.'*

Borsaya kote edilmis paylarin MKK tarafindan izlenmektedir. TTK’nin 496.
maddesindeki diizenlemeye gore borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada
satisinda  MKK tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yapilacak diizenlemeler
cercevesinde esas sermaye payini devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini sirkete
bildirmesi ve yahut sirketin pay1 devralan kisiye iligskin bahsi gecen bilgilere erisiminin

saglanmasi gerekmektedir.%

Borsaya kote edilmis nama yazili hisse senetlerinin borsa disinda alacagin temliki
hiikiimleri uyarinca devredilmesi de miimkiindiir.?®* Ancak borsada islem goren paylar
bakimindan kayitlh bir sistem bulundugundan ve kayit dist pay devri
gerceklestirildiginden devrin SPK’nin gegici 9. maddesi uyarinca SPKur. tarafindan onay
verilen Borsa Istanbul A.S. tarafindan belirlenen sartlarda Borsa Istanbul A.S.’ye devrin

tescil ettirilmesi gerekmektedir.

199 Bilginoglu, s. 65.
200 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketler, 5.501; Kayihan, s.258.
201 Cebi, Sirketler Hukuku, s. 244; Ozdamar, s.61; Kayihan, s.258.
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TTK’nin 498. maddesindeki diizenlemeye gore sirket tarafindan devralanin pay sahibi
olarak taninmasi talebinin reddi i¢in yirmi giinliik stire 6ngdriilmiistiir. Bu siire devralanin
devri sirkete bildirdigi tarihten baglayacaktir. Aksi takdirde devralanin sirketce pay sahibi

olarak tanidig1 kabul edilir. Yirmi giinliik siire bu haliyle hak diisiiriicii niteligi haizdir.?%?

2.5.3. Nama Yazih Paylarin Devrinde Malvarh@ Haklarimin Gegisi

Nama yazili paylarin devrinde esas olan hamilin yazili paylar gibi serbest¢e devredilebilir
olmalaridir. Ancak baglam kurallarinin esas sozlesmede yer almasi durumunda nama
yazili paylar, bagli nama yazili paylar olarak nitelendirilmektedirler.?%® Bagli nama yazil
paylar baglam kuralina tabi olarak devredildiklerinden isbu paylarin malvarliksal
haklarinin devralana gegisi ile ilgili ¢esitli teoriler bulunmaktadir. Bunlardan baslicalar

bolinme teorisi ile birlik teorisidir.

2.5.3.1.Birlik Teorisi

Birlik teorisi, paylardan kaynaklanan tiim haklarin bir biitin oldugu esasina
dayanmaktadir.?* Bu teoriye gore bir payin devrinde paydan kaynaklanan haklarin
boliinmesi miimkiin degildir. Genel kurulca nama yazili hisse senedinin devrine onay
verilmemesi halinde devrin gegersiz olacagi kabul edilmektedir. Birlik teorisinde devre
onay verilmedigi halde pay sahipliginden kaynaklanan haklarinin biitlin arz ettigi kabul
edilmektedir.2%

TTK’nin 494/1. maddesindeki dizenlemesinde genel kurulca onay verilmedikce devre
konu edilen esas sermaye payinin malvarliksal ve paydan kaynaklanan tiim haklarin

devredilemeyecegi hususu yer almaktadir. Bu durumda birlik teorisinin benimsendigi

202 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketler, 5.505

203 Cebi, Sirketler Hukuku, s. 247.

204 Narbay, s. 303; Sevi, 5.284; Birinci, s. 53.

205 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Smirlandirilmasi (Baglam), s.162.
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anlasiimaktadir.?%® Bu halde gelecek alacak haklar1 iizerinde pay1 iktisap edenin hak iddia

etmesi miimkiin degildir.?%’

2.5.3.2.Bolinme Teorisi

Boliinme teorisinde paylardan kaynaklanan haklar malvarligi haklar1 ve yonetim haklari
olarak iki ayr1 sekilde siniflandirilmakta ve bu sekilde payin her iki hakki da birbirinden
bagimsiz olarak devredilebilmektedir.?’® Buna gére bagli nama yazili hisse senedini
devralanin, devrin genel kurulca onaylanmasi sartinin esas sézlesmede yer almasi ve
genel kurulca devrin onaylanmamasi halinde paydan kaynaklanan malvarligi haklarina
sahip oldugu ancak genel kurula katilma hakki, oy hakki, bilgi alma hakki, 6neride
bulunma hakki gibi paydan kaynaklanan yonetimsel haklarin dondugu kabul
edilecektir.?%°

TTK’nin 494/2. maddesinin 494/1. maddesinden farkli olarak paylarin miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla edinilmesi
durumundan malvarlig1 haklariin derhal gegecegi, genel kurula katilma haklariyla oy

haklarmin sirket onay1 ile gegecegi diizenlenmis olup béliinme teorisi benimsenmistir.?1°

TTK’nin 497. maddesinde devralanin sirket tarafindan taninmasina kadar gegecek olan
slirecte paydan kaynaklanan genel kurula katilma, oy kullanma ve oy kullanmaya bagl
diger haklarin1 kullanamayacagi diizenlenmis ise de diger pay sahipligi haklarinin
kullanmasina cevaz verilmistir. Bu sekilde sirketin haksiz kot niyetli sekilde pay devrine
onay vermemesi durumunda pay1 devralan, uyusmazlig1 dava konusu etmesi halinde oy
hakki ve buna bagl haklar1 kullanabilecektir.?!! Bu dava eda davasi mahiyetinde bir

davadir. Diger yandan sirket, haksiz olarak devrin reddedildiginde dogacak zarardan

206 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 113; Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore
Nama Yazili Paylarin Devrinin Smirlandirilmasi, s.139; Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay
Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam), s.160.

207 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Smirlandirilmasi (Baglam), s.162.

208 Narbay, s. 305; Birinci, s. 53.

209 Pulagh, 2018, s.2089.

210 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.139.

211 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 5.163; Birinci, s. 54.
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sorumlu olacaktir. Herhangi bir kusurunun bulunmadigina dair ispat yiikiinii yerine
getirmelidir. Kusursuz oldugunu ispatlayamadigi takdirde devralanin devre onay

verilmemesi nedeniyle meydana gelen zararlarindan sorumlu olacaktir.?*?

TTK’nin 497/4. maddesi uyarinca borsaya kote edilmis paylar i¢in devrin sirketge
onaylanmamasi halinde ret hukuka aykir1 ise dava yolu 6ngoriilmiis ve haklarin gegecegi
diizenleme altina alinmistir. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar i¢in ise herhangi
bir siire diizenlenmemistir. Ancak reddin haksiz olmas1 halinde borsaya kote edilmemis
paylar1 devralan icin de kiyasen bu maddenin uygulanabilmesi mimkindiir.?*® Oyle ki
aksi halde pay sahibinin menfaatlerinin geri doniilmez sekilde zarar gérmesi s6z konusu

olabilecektir.

Kanun koyucu oOzellikle riighan hakkinin kullanilabilecegini belirtmis olup riichan
hakkinin kullanilmasinda genel kurulca devrin onaylanmasina kadar gegen siirecte pay1
devralanin herhangi bir kisitlamanin bulunmadigini belirtmistir. Riichan hakki ise
TTK’nin 461. maddesinde ayrintili olarak diizenlenmis olup pay sahibinin ortaklik
tarafindan payinin sermayeye olan orani nispetinde yen ¢ikarilacak olan paylar iktisap
etme hakki ifade etmektedir.?’* Buradaki kanuni diizenlemede bélinme teorisinin

varligini korudugu anlagilmaktadir.

Ozellikle borsaya kote edilmis olan nama yazili paylar bakiminda miilkiyetin devralana

gecmediginin kabulii borsanin giivenilirligini sarsar, borsadaki iktisadi faaliyetlerin

devamliligini tehlikeye diisiiriirdii.?*

212 Alltag, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.504; Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar Hukuku 11, s.163.

213 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 116.

214 Bilgin, s. 1916.

215 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, $.501.
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2.5.3.3.Diger Teoriler

2.5.3.3.1. Askiya Alma Teorisi

Boliinme teorisinin yetersiz kalmasi nedeniyle ortaya atilan bu teoriye gore boliinme
teorisinde ifade edilen sekilde malvarliksal haklarin devralana gectigi, paydan
kaynaklanan kisisel haklarin ise genel kurulca payin devri onaylanincaya kadar askiya
alimmis oldugu esasina dayanmaktadir.?’® Ancak paydan kaynaklanan malvarligi
disindaki haklarin askida olmasi halinde paydan kaynaklanan genel kurula katilma, oy
kullanma, 6neride bulunma gibi ekonomik faaliyetin devaminda 6nem arz eden haklarin

kullanilamayacak olusu noktasinda bu teori elestirilmektedir.?*’

2.5.3.3.2. Intikal Teorisi

Intikal teorisine gore payin devri ile birlikte devreden pay ve paydan kaynaklanan tiim
haklar1 devretmis olacaktir. Buna gore tiim bu haklar davralana devir ile birlikte intikal
etmis ancak sirket tarafindan onay verilinceye kadar sirket tarafindan payi devralan
taninmadigindan paydan kaynaklanan haklar sirkete karst kullanilamayacaktir. Bu
teorideki esas askiya alma teorisindeki sekilde paya iliskin pay sahibinin yonetimsel
haklarinin ~ sgirket tarafindan pay sahibi olarak devredenin taninmasindan

kaynaklanabilecek olumsuzluklarin yasanmasinin engellenmesidir.?®

2.5.3.3.3. Terketme Teorisi

Terketme teorisinde devredenin paydan kaynaklanan malvarliksal haklar disindaki
haklarin1 devralana terk etmis oldugunun kabul edilmesi gerektigi savunulmaktadir.?*®
Ancak bu durumda sirket ortaklarinin kisisel haklarinin devralanin da pay sahibi olarak
sitket tarafindan taninmamasi nedeniyle haklarmi1  kullanamayacaklarindan

pozisyonlarinin bos kalacagi anlagilmaktadir.

216 Narbay, s. 302.

217 Bilginoglu, s. 65.

218 Bilginoglu, s. 65; Narbay, s. 301.
219 Narbay, s. 302.
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2.5.4. Nama Yazih Paylarin Devrinde Oncelik, Onalim, Alm Ve Geri
Alm Haklan

Hamiline yazili senetlerin devir serbestisi tam anlamiyla benimsenmis iken nama yazili
senetler bakimindan kanunen istisnalar getirilmistir. Bunun yani sira esas sozlesme ile de
devre iligkin birtakim sinirlandirmalarin 6ngoriilmesi miimkiindiir. Bunlar nama yazili
senetlerin devrinde oncelik, 6nalim, alim, geri alim haklarinin taninmasina iligkindir.
Ayrica pay sahibi ile li¢iincii kisiler aralarinda bu haklarin taninmasina iliskin sézlesme

tanzim edebileceklerdir.

2.5.4.1.0Oncelik Hakki

Oncelik hakki, pay devrinde pay sahibinin payini devretmeden dnce diger pay sahiplerine
devrin teklif edilmesi seklinde aciklanabilir.??® Oncelik hakki paymi devretme istegini
oncelik hakki sahiplerine bildirir. Pay sahibi 6ncelik hakki sahiplerini icapta bulunmaya
davet etmis olmaktadir. Icapta bulunulmasi halinde pay sahibinin kabul beyan: ile

taraflarin arasinda satis sdzlesmesi kurulmus olacaktir.??!

Bilhassa az sayida ortagin bulundugu anonim sirketlerde pay sahibinin payin1 devretmek
istemesi halinde Oncelikle sirketteki diger pay sahiplerine devretmesi ongoriildiigi
takdirde t¢iincii kisilerden 6nce mevcut pay sahiplerinin pay1 devralmakta dnceligi olmus

olacaktir.

2.5.4.2.0Onalim Hakk1

Onalim hakki, sézlesmeden ya da esas s6zlesme ile kararlastirilmis ola pay devri halinde
pay1 tek tarafli irade beyam ile paymn satin alinmas1 hakkini ifade etmektedir. Onalim

hakkinin sozlesmeden kaynakli olmasi hali TMK’min 735. maddesinde yasadan

220 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 215; Bozkurt, Anonim Sirketlerde
Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam), s.204; Bilge, s.41.
221 Ugar, Anonim Sirket Paylarinin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklari, s. 287.
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kaynaklanmasi hali ise TMK’nin 732. maddesinde diizenlenmistir. Esas s6zlesme

ortaklik pay sahiplerine payin devri halinde 6nalim hakki taninmas1 miimkiindiir.

Pay devrinde ise 6nalim hakki, payin satis1 halinde pay1 devralandan alinmasini ifade
etmektedir.??? Onalim hakkinin kullanilabilmesi igin oncelikle gergeklesmis bir pay
devrinin bulunmas1 gerekmektedir.??® Pay devri, sat1s sdzlesmesine dayanmalidir.??* Satis
sozlesmesinden kaynaklanan tasarruf isleminin yerine getirilip getirilmediginin 6nalim

hakkinin kullanilmasina bir etkisi yoktur.??

Payin devredildigi s6zlesmede 6nalim hakk: taninan kisilere bildirilmelidir. Taginmazlar
icin 6nalim hakkinin kullanilmasinda 6nalim hakki sahibinin satis1 6grendiginden itibaren
baslayan siire ile herhalde tasinmaz devrinden baslayan baska bir siire 6ngoriilmiis iken
paylarin devrinde boyle bir siire diizenlenmemistir. Doktrinde taginmazlar i¢in mevcut
stirelerin kiyasen uygulanmasi gerektigine ve makul siire kistasinin dikkate alinmasi
gerektigine dair farkl1 goriisler meveuttur.??® Onalim hakkinin kullanilmasinda tek tarafli
irade beyani yeterlidir. Bu tek tarafli irade beyani1 karsi1 tarafa varmast ile hiikiim ve sonug

doguracaktir.

TTK’da 6nalim hakkinin kullanilmasina dair diizenleme bulunmamaktadir. Sirket esas
sozlesmesinde onalim hakkinin ne sekilde kullanilacagi hususunda diizenleme yapilabilir.
Sirket esas s6zlesmesinde 6nalim hakkinin ne sekilde kullanilacagina dair bir diizenleme

bulunmamas1 durumunda ise sufa davasindaki esaslar kiyasen uygulanabilecektir.??’

Onalim hakkimin hangi bedel iizerinden kullanilacagma dair esas sézlesme ile hiikiim
getirilebilecektir. Esas sozlesmede bedelin belirlenmemesi halinde ise pay1 devreden ve

devralan arasinda akdedilen sdzlesmedeki satis bedeli iizerinden Onalim hakki

222 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s.215; Bilge, s. 47.

22 Yarg. 11. HD 2016/4502 E. 2017/3377 K. T. 5.6.2017, Yarg. 11. HD. 2012/13427 E.
2014/3667 K. T. 27.2.2014. (https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022)

224 Ucar, Anonim Sirket Paylarinin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklari, s. 243.

225 Ucar, Anonim Sirket Paylarinin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklari, s. 251.

226 Ucar, Anonim Sirket Paylarinin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklari, s. 271.

22 Yarg. 11. HD. 2014/8324 E. 2014/13581 K. T.11.09.2014. (https://karararama.yargitay.gov.tr/
E.T.: 19/03/2022)
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kullanilacaktir. Pay1 devreden ve devralan tarafindan 6nalim hakkinin kullanilmasina
engel olmak amaciyla payin satis bedelinde muvazaa yapmalar1 halinde ise onalim
hakkinin paym gercek degeri iizerinden kullanilmasi i¢in dava agmak miimkiindiir.
Mahkemece paym ger¢ek degeri tespit edilerek bedelde muvazaanin bulunup

bulunmadiginin ispatina gore karar verilecektir.

2.5.4.3.Alim ve Geri Alim Hakki

Alim ve geri alim haklart TMK’nin 736. maddesinde diizenlenmistir. Alim hakki 6nceden
sitket paymin alinacagina dair taraflar arasindaki sdzlesmeden dogacak bir haktir.??8
Dolayisiyla bir pay icin pay sahibi ile bir bagka kisinin ya da diger bir pay sahibinin alim
opsiyonuna iliskin taraflar arasinda tek tarafli irade beyani ile 6nceden kurulan
sozlesmeye dayali olarak satin alinmasi Ongoriilebilecektir.??® Geri alim hakk: ise
sozlesmenin bir tarafina tek tarafli irade beyani ile her zaman devrettigi pay1 geri
devralma hakkini ifade etmektedir.?3® Ozellikle teminat amach pay devirlerinde bu tiir
geri alim hakki tesisi ile paymn geri alinmasi hususunda devre iligki sinirlandirma

getirilebilir.

TBK’nin 237. maddesindeki diizenlemeye gore tasinmaz devrinde geri alim, alim
sOzlesmelerinde resmi sekil sart1, 6nalim sézlesmesinde ise yazili sekil sartt ongoriilmiis
ise de nama yazili paylarin devrinde herhangi bir sekil sarti mevcut degildir.?! Bu
haklarin devre iliskin mevcut olmasi ve bir s6zlesme ile belirlenmesi halinde tigiinct
kisilere devirde iyiniyetli {iclincii kisilerin durumu sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu haklara
iliskin diizenlemelerin esas s6zlesmede yer almasi halinde zaten pay devrinde bu durum
bilinmektedir. Ancak taraflar arasinda nispi nitelikte gerceklestirilen alim, geri alim,
onalim haklarinin konu edildigi s6zlesmelerin tigiincii kisi tarafindan bilinmesi miimkiin
degildir. Nispi nitelikte oldugunu belirttigimiz bu sozlesmeler ile devre konu payin
durumuna iligkin taginmazlar igin tutulan tapu sicili benzeri hukuki bir organizasyon

bulunmadigindan soézlesme taraflarinin bu sézlesme devralan tarafindan iiciincii kisiye

228 Akin, Anonim Ortaklikta Baglhi Nama Yazihi Hisseler, s. 214; Bilge, s. 54.
229 Glnday, s. 10.

230 Bilge, s. 54.

281 Ugar, Anonim Sirket Paylar1 Uzerinde Geri Alim (Vefa) Hakki, s. 3386.
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kars1 ileri stiriilmesi miimkiin degildir. Ancak elbette sdzlesme taraflarinin birbirlerine

kars1 sozlesmeden kaynaklanan hukuki sorumluluklart mevcuttur.

2.6.SENEDE BAGLANMAMIS (CIPLAK) PAYIN DEVRI

2.6.1. Senede Baglanmamis (Ciplak) Pay Kavrami

Ciplak pay, anonim sirketlerde payin hisse senedine ya da ilmiihabere baglanmamasini
ifade etmektedir.?®? Senede ya da ilmiihabere baglanmasa dahi paydan kaynaklanan hak
ve borglar ¢iplak paydan da dogacaktir. Ciplak paylar her tiirlii hukuki isleme konu

edilirler.3

TTK’da anonim sirketlerde hamiline yazili pay i¢in hisse senedi bastirilmasi zorunlu
kilinmis diger yandan nama yazili paylar i¢in hisse senedi bastirilmasi hususu azinligin
talebi halinde zorunlu kilmmistir.?®* Bu halde anonim sirketlerde nama yazili paylarmn

senede baglanmamis olmasi devrini zorlastiracak bir husustur.

Bedeli tamamen 6denmemis ¢iplak payin devrinde devralan kisi TBK’ nin 195. maddesi
uyarinca i¢ borg listlenme seklinde belli bir miktar borcu da tistlenmistir. Devrin anonim
sirket tarafindan onaylanmasinda ise TBK’nin 196. maddesi uyarinca dis borg tistlenme
vardir.*® Bu halde sirket tarafindan 6deme giiciinden siiphe edilen devralandan teminat

istenmesi glindeme gelebilecektir.

Senede baglanmamis paylar da tipki senede baglanmis paylar gibi pay defterine
kaydolurlar ve somut anlamda bir varlig1 haiz olurlar. Oyle ki senede baglanmasa dahi

paylar rehin, devir, haciz gibi her tiirlii hukuki isleme konu edilebilirler.?®

22 Ozdamar, s.49; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay
Senedi-, 5.87; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.618; Ergincan/Bulbul, s.59.
233 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 1, s.618.

23 Topal, s. 2982.

2% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.619.

2%0Qzdamar, s.50; Senede baglanmamus (giplak) paylarmn alacagin temliki hiikiimlerine gore
devredilecegi ve devrin tanikla ispat olunamayacagi, yazil belge ile ispatinin miimkiin olduguna
dair bkz. Yar. 11. HD. 2018/1486 E. 2019/7096 K. T. 12.11.20109.
(https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022)



https://karararama.yargitay.gov.tr/

61

2.6.2. Senede Baglanmamis (Ciplak) Payin Devri Proseduri

Senede baglanmamis payin devri kanunda diizenlenmemistir. Hisse senedi ya da
ilmiihabere baglanmamis olan paym devrinde alacagin temliki ilke ve esaslar
uygulanacaktir.?®” Bu halde TBK ’nin 183 vd. maddelerinde diizenlenen alacagin devrine

iligkin hiikiimler uygulanacaktir. Bu tasarruf isleminde yazili sekil gegerlilik sartidir.

Ciplak paylarin devrinde ¢iplak payin temliki tasarrufi bir islem olup temlik ile ¢iplak
paym miilkiyeti devralana ge¢mektedir.?® Bu paylarin devri sonucunda malikleri pay
defterine kaydedilmektedir. Ciplak payin ticaret siciline tescilinin gerekliligine iligkin bir

diizenleme yoktur.?*°

Bedeli tamamen Odenmemis olan c¢iplak payin devrinde devralan kisi paydan
kaynaklanan borcu da tistlenmis olacaktir (TTK m.501).2° Bu durumdaki borg tistlenme
i¢ borg Ustlenmesi niteligindedir. Paymi devreden, payin devrinin pay defterine kaydi ile
birlikte borgtan kurtulmus olacaktir. TTK’nin 501/2. maddesinde payini devredenin iki
yil igerisinde sirketin iflas1 ya da pay1 devralanin paydan kaynaklanana haklardan yoksun

birakilmasi halinde bu borg¢tan sorumlu olacagi istisna olarak sayilmaistir.

237 Cebi, Sirketler Hukuku, $.609; Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s. 259; Altas,
Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.89; Sevi, s. 320;
Tekinalp, s.95; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.618.

238 Pulagh, 2015, 5.1605.

29 Yarg. 11. HD. T. 12/11/2014, 2015/4392 E. 2015/11374 K. “Dava, senede baglanmamis ¢iplak
paym Ticaret Siciline tesciline iliskindir. TTK biinyesinde senede baglanmamuis ¢iplak payin devri
konusunda her hangi bir hiikkme rastlanmamaktadir. Ancak Anonim Ortakliklar Hukukunda payin
pay senedine baglanmasi esasen zorunlu olmadigindan 6tiirli, senede baglanmamis payin da, pay
senedi veya ilmuhabere baglanmig pay gibi her tiirlii isleme konu edilebilecegi kabul edilir. Zira,
senedin yoklugu ortaklik haklarinin dogumunu engelleyici nitelikte degildir. Ciplak payin konu
edilecegi en dnemli islemlerden biri devirdir. Ciplak payin devri genel hiikiimler dogrultusunda
yapilir. Ciplak payin devrinde, devrin anonim ortakliga kars: ileti siirelebilmesi i¢cin TTK m.417
uyarinca pay defterine kaydi gereklidir. Bu agiklamadan sonra somut olaya gelindiginde davaci,
anonim sirket paylarimi alacagin temliki hiikkiimlerine gore devralmis ve devir pay defterine
islenmistir. Bu durum karsisinda davacinin paylardan dogan haklarini kullanmasina, devri sirkete
karsi ileri siirmesine engel bir durumun kalmamasi ve Ticaret Siciline islenmesinin pay sahibine
her hangi bir yararinin bulunmamasi nedeniyle davacinin bu davay1 agmakta hukuki yararimin
bulunmadigi anlagilmakla, davanin reddine karar verilmesi gerekirken yazili sekilde hiikiim
kurulmas1 dogru olmamis, bozmay1 gerektirmistir.” (karararama.yargitay.gov.tr E.T. 01/12/2021)
240 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.619.
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Bedeli tamamen 6denmemis ¢iplak paylarin devrinde sirketin onay1 aranmaktadir (TTK
m. 498).2% Sirket tarafindan pay1 devralanin 6deme yeterliliginden siiphe edilmesi

halinde belirli bir miktarda teminat verilmesi de istenilebilecektir.

2.7.PAY DEVRININ KISITLANMASI (BAGLAM)

2.7.1. Baglam Kavrami

Baglam, anonim sirketlerde nama yazili pay senetlerinin devrine iligkin getirilen
kisitlamalar1 yasaklamalar1 iceren kurallardir.?*> Her ne kadar paym serbestce
devredilebilirligi esas olsa da bu serbestlik sirket agisindan birtakim sakincalar dogurma
potansiyeline sahiptir.2*® Baglam, kanunen belirlenebilecegi gibi ortaklik esas s6zlesmesi

ile de belirlenebilen ortakligi korumak maksatl getirilen birtakim diizenlemelerdir.

Baglam ilk esas sOzlesme ile diizenlenebilecegi gibi sonradan da esas sdzlesme
degisikligi ile diizenlenebilecektir. Esas s6zlesme degisikligi ile nama yazili paylarin
devrinin sinirlandirilmasi igin TTK’nin 421. maddesindeki diizenleme ile sermayenin en
az yiizde yetmis besini olusturan pay sahiplerinin devrin sinirlandirilmasi yoniinde oy
kullanmalar1 ile miimkiin oldugu diizenlenmistir. Kanun koyucu tarafindan devrin
sinirlandirilmasina iliskin esas sézlesme degisikligine iliskin alinacak genel kurul

kararinin agir nisaba baglandig: goriilmektedir.

Ozellikle belirtmek gerekir ki genel kurul kararlarinin iptaline iliskin dizenlemeyi
barindiran TTK’nin 445. maddesindeki diizenlemeye gore diiriistliik kuralina aykir
olarak alman kararlarin iptali icin dava agilabilecektir. Ayrica genel kurul kararimin
butlanina iligkin diizenlemeyi barmndiran TTK’nin 447. maddesi pay sahiplerinin
vazgecilemez nitelikteki haklarin1 elinden alan, kanuni Olgiiler disinda bilgi alma,
inceleme ve denetleme haklarinin kullanilmasina sinirlama getiren ve anonim ortakligin

yapisint bozan ve sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykirilik teskil eden genel kurul

241 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 1, s.624.
242 Boga, s.31.
283 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.141.
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kararlarinin butlanina iliskin dava acilabilecektir. Bu nedenle genel kurul kararlari

alinirken bu hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir.?4*

Hamiline yazili paylarin devrinin kisitlanmasi miimkiin degil iken nama yazili paylarin
devrinin kisitlanmasi anonim sirketlerde temel esas olan devri serbestisi ilkesinden ayrik
olarak mimkiindiir. Hamiline yazili paylar i¢in baglam kurallariin hiikmedilmesi

halinde bu kurallar gecersiz olacaktir.?*®

2.7.2. Baglamin Amaci

Baglam, payin serbestce devri ile pay sahibinin sahip oldugu menfaat ile sirketin
paylarinin devrini kisitlamasinda sahip oldugu menfaat arasinda dengeyi saglanmayi
amagclamaktadir.?*® Baglam kurallari ile saglanmak istenen kazang elde etmek amaciyla
kurulan anonim sgirketin iktisadi faaliyetinin devamliliginin saglanmasi ve
korunmasidir.?*” Ekonomik giicii zayif olan kisilerin ortaklikta pay sahibi olmalarmnimn
Oniine geg¢ilmesi, varsa anonim ortagin belli bir yoreye, meslege, gruba, aileye ait olmasi
gibi kendine 6zgu niteligini korumak, yabancilasmanin engellenmesi®*® gibi nedenlerle

baglam kurallar1 diizenlenebilir.

Nama yazili paylara iligkin istenmeyen devirlerin yapilmasini engellemek maksatl
getirilen hiikiimler baglam, hakkinda baglam, devri kisitlanan nama yazili paylara ise
bagl nama yazili pay senedi olarak nitelendirilmektedir.?*® Nama yazili pay senetlerinin
devrinin baglam kurallar ile siirlanmasi ile bu senetlerin devri zorlastirilmakta ve
ekonomik degeri diismektedir. Ancak istenilmeyen kisilerin ortaklik sifatin1 kazanmasi

ya da ¢ogunluk saglamas1 engellenmektedir.?>°

2% Incesu, s.131.

245 Ozdamar, s.73; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay
Senedi-, 5.94.

246 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.129.

247 Pulash, 2018, s. 2059.

248

249 Yarg. 11. HD. 2010/5905 E. 2011/17291 K. T. 20/12/2011. (https:/lib.kazanci.com.tr E.T.:
19/03/2022)

20 Karasu, T.T K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.129.
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2.7.3. Baglam Tiirleri

Baglam kurallarimi 6ngoriildiigii kaynaklara gore ii¢ ayr1 baglik altinda smiflandirip
degerlendirebiliriz. Bunlar kanuni baglam, esas sozlesmesel baglam ve soézlesmesel

baglamdir.

2.7.3.1.Kanuni Baglam

Kanuni baglam, kanundaki diizenlemeler ile payin devrini kisitlayan kurallari ifade
etmektedir. Kanunumuzdaki baglam kurallann Isv. BK dikkate alinarak

olusturulmustur.?®!

TTK’nin 491. maddesindeki diizenlemede devrin kanuni sinirlandirilmasi basligi altinda
ilk olarak nama yazili paylarin bedeli tamamen 6denmemis olmasi durumundan sirket
onay1 ile devrin yapilabilecegi diizenlenmistir.?>? Yonetim kurulunca devrin reddedilmesi

icin esas sézlesmede herhangi bir hiikmiin yer almas1 gerekmez.?%

Sirket tarafindan 6deme giicii yoniinden slipheye diisiilmesi halinde devralandan teminat

istenebilecektir.?® Ancak teminat diiriistliik kuralma uygun sekilde talep edilebilir.?*®

21 TTK nun 491. Madde gerekgesi https://www.lexpera.com.tr/mevzuat/gerekceler/turk-ticaret-
kanunu-madde-gerekceleri/1, E.T.: 01/03/2022

252 Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.268; Ozdamar, s.74; Altas, Tirk Ticaret
Kanunu’na Gore Anonim Sirketler, s.489; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay
Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, 5.94; Kir, Anonim Sirketler, s.545; Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore
Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmast, s.131; Celikboya, s. 268.

23 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 145.

24 Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.94;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.146; Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama
Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.131; Yarg. 11.HD. 2014/11779 E. 2015/8367 K. T.
16.6.2015 “hisse devri nedeniyle davalilara 500.000 TL bedelli teminat senedi verdiklerini ileri
stirerek senedin iptalini ve borclu olmadiklarimin tespitini talep etmis, mahkemece davacilarin
207.000 TL hisse devir bedeli ddedikleri, bakiye 293.000 TL bor¢lar: bulundugu gerekgesiyle,
birlesen davada davacilarin 207.000 TL iizerinden bor¢lu olmadiklarinin tespitine karar verilmis
ise de, taraflar arasinda hisse devir bedelinin 36 taksitte odenmesi kararlagtirilmis, 14 taksit
13.800 TL iizerinden édenmis, 01.10.2011 tarihli taksit ise 6.055,50 TL iizerinden odendigi halde,
mahkemece 15 taksitin tamami 13.800 TL fiizerinden odenmis gibi 207.000 TL Uzerinden
davacilarin bor¢lu olmadiklarimin tespitine karar verilmesi dogru olmamus, kararin bu nedenle
davalilar yararina bozulmas: gerekmigtir.” (https://lib.kazanci.com.tr E.T.:27/11/2021)

2% Altag, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.270.
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Devralanin 6deme giiciiniin de dikkate alinarak sirf devrin imkansizlasmasina sebep
olacak teminat bedelinin diiriistliik kuralina uygun olmayacagi acgiktir. Bu teminati

O0denmemesi halinde sirket tarafindan nama azili payin devrine onay verilmeyebilecektir.

Sirket tarafindan payimn devrine onay verilinceye kadar teminat istenebilecektir. Payin
devrine onay verildikten sonra devralanin 6deme giicilinii siipheli oldugunun 6grenilmesi
ya da onaydan sonra devralanin 6deme giiciiniin siipheye diisiirecek bir durumun dogmasi

halinde artik devralandan teminat istenilmesi miimkiin degildir.?>®

Sirket yonetim kurulu tarafindan devralan hakkinda yeterli arastirma yapilmasi
gerekmektedir. Yonetim kurulu bu bakimdan sorumludur. Oyle ki yeterli arastirma
yapilmadan ve yeterli teminat istenmeden sirket tarafindan sermaye bedeli karsiliginin
timi 6denmemis olan nama yazili pay senedinin devrine sirket onay verdigi takdirde
sirket zarara ugrayabilecektir. Yonetim kurulu yeterince arastirma yapmamasindan ve

teminat istememesinden &tiirii dogacak zararlardan sorumlu olacaktir.?’

2.7.3.2.Esas Sozlesmesel Baglam

Esas sozlesme ile hakli sebeplerin bulunmasi halinde pay devrini kisitlayan baglam
kurallarinin getirilmesi miimkiindiir.?®® TTK’nin 492. maddesinde ise esas sozlesme ile
nama yazili paylarin sirket onay1 ile devredilebilecegine iliskin, TTK’nmin 493.
maddesinde ise borsaya kote edilmemis olan nama yazili paylarin devrine iliskin esas
sOzlesme ile belirlenecek onemli sebeplerin varlig1 halinde sirket tarafindan devre onay

verilmeyebilecegine iligkin diizenlemelere yer verilmistir.

2.7.3.3.S6zlesmesel Baglam

Baglam kurallar1 kanunen ya da esas sozlesme ile belirlenebilecegi gibi taraflarin

aralarinda yaptiklar1 sozlesme ile de belirlenebilir. Bu durumda taraflar arasinda sézlesme

2% Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, 5.95.

257 Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, 5.94.

258 Akin, Bagli Nama Yazili Paylarin Miras Yoluyla Intikalinde 3 Mahkeme Ara-Karar1 Hakkinda
Diisiinceler, s.1065.
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ile belirlenen baglam kurallarina sozlesmesel (akdi) baglam kurallar1 denmektedir.
Sozlesme ile belirlenen bu tiir baglam kurallar1 yalnizca s6zlesme taraflarini

baglayacaktir, ii¢iincii kisileri baglamayacaktir.?>®

2.7.4. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Paylarin Devrinde Baglam

Kural olarak sirket payin devrine onay vermek zorundadir.?®® TTK’nin 492. maddesinde
ise esas sozlesme ile nama yazili paylarin sirket onayi ile devredilebilecegi hususunun

kararlastirilmis olabilecegi diizenlenmistir.?%*

TTK’nin 493. maddesinde ise borsaya kote edilmemis olan nama yazili paylarin devrine
iliskin esas sozlesme ile belirlenecek 6nemli sebeplerin varligi halinde sirket tarafindan
devre onay verilmeyebilecegi diizenlenmistir.?%? Esas sozlesme ile 6nemli sebeplerin
belirlenmesinde sirket serbest degildir. TTK’nin 493. maddesi gergevesinde Onemli
sebeplerin esas sozlesmede hiikiim altma alinirken somutlastiriimas: gerekmektedir.?%®
TTK’nin 493. maddesi ¢ercevesinde Onemli sebeplerin esas sozlesmede agikca
belirtilmesi mimkiindiir.2®* Rekabet halindeki kisilere pay devrine iliskin kisitlamalar,
belirli meslek ya da aileye pay devrini miimkiin kilacak kisitlamalar gibi diizenlemeler

onemli sebep olarak esas sozlesmede yer alabilecektir.

Bu durumda devrin onaylanmamasi halinde sirkete yapilan bagvuru tarihindeki devrolan

payin gercek degeri lizerinden teklif yapilacaktir. Burada teklifin yapilacagi muhatap

259 Pulagh, 2018, 5.2080.

260 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.132.

261 Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.272; Ozdamar, s.77; Altas, Tirk Ticaret
Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.491; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay
Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.96; Kir, Anonim Sirketler, s.548; Akin, Anonim Ortaklikta Bagl
Nama Yazili Hisseler, s. 36; Karasu, T.T.K. Tasarisina Gére Nama Yazili1 Paylarin Devrinin
Sinirlandirilmasi, s.133.

262 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.148; Bilge, s. 54; benzer sekilde AktG
62/2; pay satisinda 6nalim hakkinin kullanilmasinin caiz goriilmesine dair bkz. Keskin, s.193;
Kararin orijinal metni icin ayrica bkz.
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Justiz& Dokumentnummer=JJT_20130508
OGHO0002_00600B00028 13F0000_000

263 TTK ’nun 493. Madde gerekgesi, https://www.lexpera.com.tr/mevzuat/gerekceler/turk-ticaret-
kanunu-madde-gerekceleri/l E.T.: 01/03/2022

264 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.148.
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payini devredendir. Payin ger¢ek degerinin oldugundan daha diisiik gosterilmesi ya da
payin ger¢ek degerinin belirtilmemesi durumunda gergek degerin belirlenmesi hususunda
Kanunda acik bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak sirket paylarin itibari degerinin
tespitini sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir.

Mahkemece payin itibari degeri karar tarihine en yakin tarih esas alinarak tespit eder.?®®

Kanunda 6nemli sebeplerden bir kismu sayilmistir (TTK m. 493/2). Ortaklikta esas
sozlesmede belirlenen ortaklarin ¢evresinin 6zellikleri, ortakligin igsletmesinin konusu ile
isletmenin ekonomik bagimsizligi bakimindan sakinca oldugu kanaati hasil olursa bunlar
onemli sebeplerden sayilacaktir. Ayrica rakip olan isletme ya da ortakliklar ve bunlarla
iligkisi olan kisilere pay devrinin sirket bakimindan ekonomik olarak risk olusacagindan
bu risk de devrin onaylanmasi talebinin reddi i¢in gerekli 6nemli sebeplerden

sayilabilecektir.

Tiirk hukukunda yabancilara iliskin kanunen getirilen sinirlamalar dahilinde Tiirk
vatandasi olmayan yabanci kisilere pay devrinde de risk degerlendirmesi yapilabilecektir.
Ortaklik pay sahiplerinin belirli bir meslek mensubu olmasi, belirli bir aileye ya da yoreye
ait olmasi gibi kistaslarin ortakligin ekonomik varligini stirdiirmesi bakimindan énem
teskil ettigi takdirde de bu husus 6nemli sebep kabul edilebilecektir. Yine pay devrinde
bir paydasin yiiksek oranda sermaye payina isabet eden pay sahibi olmasi da sirketin
devamlilig1 agisindan ehemmiyet teskil ettigi takdirde bu hususunda 6nemli sebep

say1lmas1 miimkiindiir.2%®

Devreden tarafindan payin gergek degerinin 6grenildigi tarihten baglamak iizere bir aylik
kanunen belirlenmis olan siirede bu payin gergek bedelini reddetmedigi takdirde sirket
teklifini kabul etmis sayilacaktir.?®” Ancak payini devreden sirket tarafindan &neride
bulunulan ve payin ger¢ek degeri oldugu ileri siiriilen degerin paymn gercek degeri

olmadigindan 6neriye iliskin saglikli degerlendirme yapamayacagi kanaatinde ise sirketin

265 Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.278; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve
Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.101.

266 fncesu, s. 134; Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.275; Altas, Tirk Ticaret
Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.495; Ozdamar, s.86;

267 Altag, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.276; Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Anonim Sirketler, s.496.



68

merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden 6neride bulunulan payin gergek

degerinin belirlenmesini talep edebilecektir.?%®

Esas sozlesmede 6nemli sebeplerin belirlenmesi durumunun yaninda ayrica payin ger¢ek
degerinin onerilmesi yoluyla payin devrinden kagimilmasi olanagi diizenlenmistir.2%°
Uygulamada bu duruma kaginma/kacis klozu adi verilmektedir.?’® Bu sekilde

istenilmeyen kisilere pay devri engellenmis olacaktir.

Kacis klozu (escape clause) pay sahibi olmasi istenmeyen bir kisiye pay devrinin
onayindan kagiilirken devredenin payinin itibari degeri iizerinden satin alinmasini ifade
eder. Sirket tarafindan payin gergek degeri tizerinden yapilan teklifin pay sahibince kabul
edilmemesi halinde payin devrinin onaylanmadig {igiincii kisiye devir yapilamayacaktir.
Dolayistyla 6nalim hakkindan farkli olarak burada bir devir zorunlulugu

bulunmamaktadir.?’?

Kagis klozunun kullanilmasina iliskin TTK’nin 493. maddesindeki diizenleme uyarinca
sirketin devri onaylamay1 reddederken gerekce bildirmesi gerekir. Ancak sirket, kacis
klozunda sirketin menfaatlerine uygun davranmak zorundadir. Ozen yiikiimliiliigii,

sadakat yiikiimliiliigii, esit davranma yiikiimliiliigii dikkate alinarak devre iligkin karar

28 Yarg. 11 HD. 2020/338 E. 2021/5306 K. T. 22.6.2021, “...sirketin énerisinde devre
konu paylarin ger¢ek degerinin rakamsal olarak belirtilmemis olmasi yahut ger¢ek degerin ¢ok
altinda oldugu diigiiniilen bir rakamsal bedel ongoriilmesi hallerinde, ger¢ek degerin ne sekilde
belirlenecegi konusunda anilan kanun maddesinde a¢ik bir hiikiim bulunmamaktadr. Buna
mukabil, 493. maddenin 5. fikrasinda ise, 4. fikradaki “kanuni” devir hallerine ve bu
bicimdeki pay devirlerinde, 494/2. maddede diizenlendigi tizere payin miilkiyetinin ve paya bagl
haklarin derhal devralanlara intikal etmesi hiikmii ile wyumlu olacak sekilde, sirket onerisindeki
gercek degerin belirlenmesini, oOnerinin muhatabi olan devralanmin isteyebilecegi acikca
ongoriilmiis olup soz konusu 4. ve 5. fikranmin, somut olaya da konu edilen iradi devir halleri
bakimindan kiyasen dahi uygulanabilirligi olmadig ac¢iktir. Buna karsin, mahkemenin taraf
sifatina iliskin davamin reddine dair gerekcesinde, zikredilen 493/5. madde hiikmiinii, 493/1.
maddeye dayali iradi devir ve buna bagh onay istemi hallerinde dahi, kaginma klozunun
kullanilmasina yénelik oneriye konu gercek degerin belirlenmesi icin mahkemeye basvurma
konusunda miinhasiran devralanlara tamnmuis bir hakkin varligina isaret eden bir sekilde
yorumlamast isabetli olmanugtir.” (https://lib.kazanci.com.tr E.T.:27/11/2021)

269 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Smirlandirilmasi, s.137;
TTK’nun 493. Madde gerekgesi, https://www.lexpera.com.tr/mevzuat/gerekceler/turk-ticaret-
kanunu-madde-gerekceleri/l E.T.: 01/03/2022

270 Bilge, s. 77.

211 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 75.
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verilmelidir. Her ne kadar sirkete devri onaylamamaya iliskin bir hak taninmis ise de bu

hakkin koétiiye kullanilmamasi gerekir.

Ortaklarin birbirlerine paylarii devrinde de kacgis klozu uygulama alani1 bulabilecektir.
Buna gore payin devrinde pay sahiplerinin sahip olduklari paylara iliskin azami sinir esas
sozlesmede belirlenmis ise buna aykirilik teskil edecek devirler sirket tarafindan

onaylanmayabilecektir.?"

Borsaya kote edilmemis nama yazili payin devri sirket tarafindan onaylanincaya kadar
paym miilkiyeti ve paya bagli haklar payin1 devredende kalacaktir (TTK m. 494/1).2"

(TTK m. 494/1) Burada birlik teorisinin benimsendiginden bahsetmek miimkiindiir.

TTK’nin 494/3. maddesindeki diizenlemeye gore payin devrinin onaylanmasi talebinin
sirkete bildirildigi tarihten itibaren sirket tarafindan onayin yapilmasi i¢in ii¢ aylik azami
stire Ongoriilmiistiir. Bu siire zarfinda red karar1 verilmemisse veya red karar1 verilmekle

birlikte bu karar haksiz nitelikteyse onay verilmis sayilacaktir.

2.7.5. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devrinde
Baglam

Kural olarak borsaya kote edilmis paylarin tedaviiliiniin smirlandirilmasi miimkiin
degildir. Kald1 ki buna ihtiya¢ da duyulmaz. Ancak Kanun sinirli olarak borsaya kote
edilmis nama yazili hisse senetlerinin devrine iliskin esas s6zlesme ile getirilebilecek bazi
kisitlamalar diizenlemistir. TTK’nin 495. maddesindeki diizenlemeye gore pay1 devralan
kisinin esas sermayenin yiizdesi ile ifade edilecek bir iist smir ile iktisabin
sinirlandirilmast miimkiindiir. Dolayisiyla bu iist sinir1 asan iktisap halinde pay sahibi
olarak iktisap edenin taninmasi talebinin reddine karar verilebilir. Esas sermayenin

yiizdesi lizerinden belirlenecek sinirlama disindaki sinirlamalar ise gegersiz olacaktir.

212 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s.81.
21 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gére Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.139.
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Borsaya kote edilmis nama yazili hisse senetlerinin miras, esler aras1 mal rejimi ya da
cebri icra ile iktisap edilmesi halinde sirket devri onaylamayi reddedemez (TTK
m.495/2).2’* Kanun maddesi emredici niteliktedir. Bahsi gecen payin miilkiyetinin kanuni

gecis hallerinde sirket tarafindan onay verilmesi islevselligini kaybetmis olacaktir.?’®

Nama yazili pay senedinin devrine iliskin baglam kurali getirilmis olmas1 durumunda
Yargitay uygulamasinda béliinme teorisi uyarinca payin malvarhi§inin devralana
gececegi ancak devralanin paya iliskin haklarin sirkete karsi kullanilamayacagi kabul
edilmistir. Ancak payini devredenin pay devrinin onaylanmasi i¢in olumlu oy kullanmak
zorunda oldugu, payin onaylanmasi i¢in gerekeni yapma yiikiimliiliigii ve aksine sebep
olabilecek eylemlerden kacinma sorumlulugu vardir. Hem devreden hem de devralan
tarafindan devrinin onaylanmasi i¢in tiim ¢abanin sarf edilmesi, gereginin yapilmasi
gerekmektedir.?’® Kald1 ki sozlesmeyi akdeden taraflar yoniinden sozlesme gecerli ve

baglayiciligini koruyacaktir.

TTK’nin 495/2. maddesindeki diizenleme ile sirket tarafindan talep edildigi takdirde
borsaya kote edilmis nama yazili paylar1 devralan kisinin pay1 kendi ad ve hesabina
aldigimi sirkete bildirmesi gerekmektedir. Beyanda bulunulmadig: takdirde sirket, pay
defterine kayit talebini reddedebilecektir. Burada kanun koyucu 495/2. maddesindeki
diizenleme ile baglam kuralinin bagkasi ad ve hesabina onay verilmeyecek devirlerin

aracilar marifetiyle dolanilmasini engellemeyi amaglamaktadir.?”’

2MKarasu, T.T.K. Tasarisina Gére Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.141.

25 Altas, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.282.

216 Yarg. 11. HD. 2019/4088 E. 2021/3444 K. T. 8.4.2021, “Baglam, bagli nama yazili hisse
senetlerinin tedaviline engel olmaz. Pay defterine devralan kisi kaydolmasa bile, miilkiyet ona
gecmigstir. Baglam hiikiimleriyle saglanmak istenen sonu¢ uygun goriilmeyip A.O tarafindan
reddolunan yeni malikin ortalik islerine karismamasidir. Kisaca Tiirk Doktrini ve yargi
kararlarinda benimsenen béliinme teorisi uyarinca, davaci nama yazili hisse senetlerinin
miilkiyetini kazannustir. Ancak bu hakkin sirkete karsi ileri siiremez. Devreden ve devrolunan
devir isleminin tamamlanmasi igin ellerinden geleni yapma yiikiimliliigii altina girmislerdir.
Devreden onay konusunda olumlu oy verme zorunda oldugu gibi ortaklik tarafindanda onay
karart verilmesini engelleyen eylemlerdende kacinmak zorundadir.” (https://lib.kazanci.com.tr
E.T..27/11/2021)

21T TTK. 495/2 Gerekgesi https://www.lexpera.com.tr/mevzuat/gerekceler/turk-ticaret-kanunu-
madde-gerekceleri/l E.T.: 01/03/2022
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Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde devralan pay sahibinin tanimasi
talebinin yirmi giin icerisinde reddedilmesi gerekir (TTK m. 498).2"® Bu siire igerisinde
red gergeklesmedigi takdirde sirket tarafindan yeni pay sahibi taninmis sayilacaktir.
Sirketin yeni pay sahibinin taninmasi talebinin reddine iliskin kararma karsi sirketin

merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde dava agilabilecektir.

2.7.6. Paymn Miras, Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri veya
Cebri icra Yoluyla iktisabi

Miras, esler aras1t mal rejimi ya da cebri icra ile payin elde edilmesi payin kanunen iktisabi
hallerini olusturmaktadir. Miras, esler aras1 mal rejimi ya da cebri icra ile payin elde
edilmesinde paya ait malvarliksal haklar iktisap aninda devralana gecerken genel kurula
katilma ve oy haklart sirket onayina kadar iktisap edene gegmeyecektir (TTK m. 494/2).
Sirket onay talebini U¢ ay i¢inde reddetmemigse veya ret karart alinmakla bu karar haksiz
nitelik tastyorsa onay verilmis sayilir.?’® Payin devrine sirket tarafindan onay verilmese
dahi sézlesmeden kaynaklanan hak ve borglar taraflarca nispi olarak birbirlerine karsi

ileri surtlebilecektir.

Borsaya kote edilmemis paylarin miras, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri
icra yoluyla iktisab1 durumunda TTK’nin 493/4. maddesindeki diizenlemeye gore sirket
tarafindan payin gercek degeri pay1 iktisap eden kisiye Onerildigi takdirde sirket paymn
devrine onay vermeyi reddedebilecektir.28

2.7.7. Baglamin Pay Devrine Etkisi
Baglam kurallar1 ile payin devrinin siirlandirilmast ve kisitlanmasi s6z konusudur.

Nama yazili paylarin devrinde kanunen payin bedelinin tiimiiniin 6denmemesi halinde

sitket onay1 ile devrin yapilabilecegi, aksi halde yapilamayacagina dair sinirlama

2’8 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.141.

219 Cebi, Sirketler Hukuku, $.248; Karasu, T.T.K. Tasarisna Goére Nama Yazili Paylarin
Devrinin Sinirlandirilmasi, s.139.

280 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Smirlandirilmasi, s.132;
AKin, Bagli Nama Yazili Paylarin Miras Yoluyla Intikalinde 3 Mahkeme Ara-Karar1 Hakkinda
Diisiinceler s.1066.
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getirilmistir. Yine TTK’nin 492. maddesinde ise esas sozlesme ile nama yazili pay
senetlerinin devrinin genel kurul onayina tabi olarak gecerli olacagina dair diizenleme
yapilmast miimkiin kilinmistir. Her iki halde de baglam sinirlarinda yer alan nama yazili

pay devrilerinin sirket onay1 olmaksizin gegerli olmayacagi anlasilmaktadir.

TTK’nin 494. maddesinde genel kurul onay1 olmaksizin paylarin ve paya bagl biitiin
haklarin payini devredende kalmaya devam edecegi diizenlenmistir. Miras, esler aras1 mal
rejimi ya da cebri icra ile payin elde edilmesinde payin malvarligina iliskin haklar iktisap
aninda iktisap edene gegmis ise de genel kurula katilma ve oy haklar1 sirket onayina kadar
iktisap edene gegmeyecektir (TTK m.494/2). Anonim sirketge ii¢ aylik siire zarfinda red
karar1 verilmemis veya verilen red karar1 haksiz ise onay verilmis sayilacaktir.?®? Payin
devrine sirket tarafindan onay verilmese dahi sézlesmeden kaynaklanan hak ve borglar

taraflarca nispi olarak birbirlerine karst ileri stiriilebilecektir.

Devir sozlesmesi geregi devreden taraf yonetim kuruluna kars1t mahkemeye bagvurarak
pay devrinin tespiti ile devralanin pay defterine kaydini dava edebilecektir.?®? Dava
sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde acilacaktir. Mahkeme
tarafindan verilecek olan karardaki tespit hitkmii anonim sirket yonetim kurulunun karari

yerine gegecektir.?83

Borsaya kote edilmis nama yazili hisse senetlerinin miras, esler aras1 mal rejimi ya da
cebri icra ile payim elde edilmesinde sirketin devri onaylamayi reddetmesinin mimkin
olmadigr ise TTK’nin 495. maddesinde diizenlenmistir. Kanun maddesi emredici
niteliktedir. Bahsi ge¢en payin miilkiyetinin kanuni gecis hallerinde sirket tarafindan

onay verilmesi islevselligini kaybetmis olacaktir.28*

281 Cebi, Sirketler Hukuku, s.248.

282 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 115.
283 Savj, 5.245.

284 Altag, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, s.282.
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2.7.8. Baglamin Dolanilmasi

Baglam hiikiimleri sirketin korunmasi bakimindan sirket yararina nama yazili pay
senetlerinin devrine iligskin ¢esitli kisitlamalar igeren hiikiimlerdir. Ancak baglamdan
kaynakli olarak pay devrinin, dolayisiyla paydan dogan haklarin sirkete karsi ileri
sirilemedigi hallerde bu haklart kullanabilmek i¢in baglam kurallarinin dolanilabildigi

gorulmektedir.

Kanunumuzda sozlesme 6zgiirliigiine bir kisitlama mahiyetinde olan baglam kurallar
emredici olarak diizenlenmistir. TTK m. 340. hitkmiine gore acikca aksi 6ngorilmedikce
anonim sirketlere iliskin kanuni diizenlemelerden esas sdzlesme ile sapilamayacaktir.?%
Baglam kurallarindan sapilarak esas sdzlesmeyle getirilecek diizenlemeler ve yahut pay
sahiplerinin uygulamalar1 ama¢ ve niyetlerine bakilmaksizin emredici hiikiimlere

aykirilik teskil edecektir.?®

Pay sahipliginden dogan en 6nemli haklardan biri genel kurulda oy kullanma hakkidir.
Hukukumuzda oy hakkinin temsilci vasitasiyla kullanilmasi miimkiindiir. Pay devri
sozlesmesi ile pay1r devralan kisinin devreden tarafindan oy kullanmasi igin temsilci

atanmas1 halinde baglam kurallar1 dolanmis olacaktir.?’

Oy hakkimin kullanilmasi1 i¢in oy sdzlesmesi yapilmasi da hukukumuzda kabul
gormektedir. Oy soézlesmesi yapilmasi ile baglam hiikiimleri bu bakimdan dolanilmig

olacaktir.?%

Bir diger baglamin dolanilmast hali ise paym inangli islemle devredilmesi halidir. Inangh
devirde paylarin bir siire sonra devredene geri donmesi konusunda inanilan kisiye pay

devredilmektedir.?®® Pay devri yapilirken sézlesme ile genel kurul tarafindan lehine oy

285 Bahtiyar, s.17; Karasu, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Sirketlerde
Emredici Hiikiimler {lkesi, s.312; Ercan, s.1245.

28 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.142.

87 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.144.

28 Karasu, T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, s.143.

28 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.628.
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verilecegi ve payin devrinin onaylanacaginin taahhiidiiniin verilmesi seklinde yapilan

inangl sozlesmelerde karsimiza ¢ikmaktadir.

2.8. PAY DEVRININ iDARI IZNE TABI TUTULMASI

2.8.1. 5411 Sayih Bankacihk Kanunu Kapsaminda

BK’nin 18. maddesindeki diizenleme ile bankadan sermayenin yiizde onuna veya yiizde
onunu asacak sekilde pay edinilmesi halinde BDDK’dan izin alinmasi zorunlu
tutulmustur. Ayni sekilde bankadan pay sahibi olan kisinin yiizde onu, yiizde yirmi, ylizde
otuz iig, yiizde elli dilimleri asan pay kazanimlar1 ile bu dilimlerin altina payin diismesi
sonucunu doguracak pay devirleri i¢in BDDK’dan izin almasi gerekmektedir.?*® Bu
diizenleme ile bankada pay sahiplerinin kontrolii ve takibinin saglanmas1 amaglanmustir.
Ayrica bankanin ekonomik hayatinin devami bakimindan da pay sahiplerinin takibi 6nem
arz etmektedir. Banka kaynaklarmin usulsiiz kullaniminin oniine gegilmesi, pay
sahiplerine iliskin  diizenlemelere uygunlugun izlenmesi, etkin denetimin

engellenmesinin 6niine gegilmesi amaglanmaktadir.?%!

Diizenleme ile korunan menfaat yalnizca sirkete ya da pay sahiplerine ait degil, banka ile
ilgili kisilere de aittir. Burada kamusal menfaatin varligindan bahsedilebilir. Miras, esler
aras1 mal rejimi ya da cebri icra ile payin edinilmesi dahil tiim edinimlerde idari izin

kosulu aranacaktir.?%?

[znin alinmamasinin yaptirimi da Kanunun 18/4. maddesinde bankanin ortak sayisinin

besten asagr diismesine yol acgacak pay devrileri ile birlikte pay defterine

2% BK m.18; Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin Iznine Baglanmasi
ve Bu iznin Hukuki Niteligi Sorunu, s.422; Akdag, s. 85

291 Bank.K. m.18 Gerekgesi
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=33694&pkanunnuma
rasi=5411 E.T.09/02/2022; Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin
[znine Baglanmasi ve Bu [znin Hukuki Niteligi Sorunu, s.426.

292 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin iznine Baglanmasi ve Bu
Iznin Hukuki Niteligi Sorunu, s.427.



https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=33694&pkanunnumarasi=5411
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=33694&pkanunnumarasi=5411

75

kaydolunamayacag1 seklinde hiikiim altina alinmigtir. Bu hilkkme aykir sekilde yapila

kayitlar da gegersiz olacaktir.?®

Kanunun 18/7. maddesindeki dizenlemeye gére BDDK’dan izin alinmadig1 devirlerde

temettu hari¢ paylardan kaynaklanan haklar TMSF tarafindan kullanilacaktir.

2.8.2. 6361 sayilh Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri

Kanunu Kapsaminda

6361 sayili FKFSK’ nun 11. maddesinde®®* sermayenin yiizde onunu veya yiizde onunu
asacak sekilde pay edinilmesi, bu oranlarda paya sahip olan tiizel kisilerin el degistirmesi
durumunda pay devirleri BDDK iznine tabi tutulmustur. Ayn1 sekilde yonetim kuruluna
{iye secme imtiyazina sahip pay devirleri BDDK iznine tabidir.?® Bahsi gecen imtiyazin
onemi nedeniyle Kanun koyucu bu imtiyazli paylar yoniinden yilizdeye bakilmaksizin

devirler i¢cin Kuruldan izin alinmasini sart kosmustur.

Kanun hiikkmiinde izne tabi tutulmus pay devirlerinde devralanlarin kurucularin

niteliklerine sahip olmalarinin beklenecegi diizenlenmistir (6361 sayili Kanun m.6).
2.8.3. 6362 sayih Sermaye Piyasas1i Kanunu Kapsaminda
SPK’nin 43-47. maddeleri arasinda yatirnmci kuruluslar diizenlenmistir. Yatirim

hizmetlerinin ve faaliyetlerinin icrasi, ticari ve mesleki faaliyet olarak yiiriitiilmesi igin

Kurulun izni sart kosulmustur (SPK m.39).2% Kurulus sartlar1 olarak bu arac1 kurumlarin

293

https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=33694&pkanunnuma
rasi=5411 E.T.09/02/2022

294

https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=103980&pkanunnum
arasi=6361 E.T.09/02/2022

2% Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin iznine Baglanmasi ve Bu
Iznin Hukuki Niteligi Sorunu, s.422.

2% Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin iznine Baglanmasi ve Bu
[znin Hukuki Niteligi Sorunu, s.431; Akdag, s. 83.



https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=33694&pkanunnumarasi=5411
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=33694&pkanunnumarasi=5411
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=103980&pkanunnumarasi=6361
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=103980&pkanunnumarasi=6361
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anonim sirket seklinde kurulmasi ve paylarin nama yazili sekilde c¢ikarilmasi

gerekmektedir (SPK m. 43).%"

SPK’nin  44/3. maddesindeki diizenlemede ise bu kurumlarin esas sozlesme
degisikliklerinde Kurumlarin uygun goriisiiniin alinmasi, pay devirleri bakimindan ise
SPKur. ndan izin alinmasi zorunlu tutulmustur.’® Bu hiikkme aykirilik halinde pay

defterine kayit yapilamayacak, yapilmasi halinde kayit hiikiimsiiz olacaktir.

SPKur.’nun I1I-39.1 sayil1 Yatirim Kuruluslarinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Teblig’inin 34. maddesinde sermayenin veya oy hakkinin yiizde onu veya asan edinimler
ile ylizde on, ylizde yirmi, yiizde otuziig, yiizde ellilik dilimlerde ve asan edinimler ve bu
oranlarin altina payin diismesi sonucunu doguran pay devirleri SPKur.’nun iznine tabi
oldugu diizenlenmistir. Yonetim imtiyazina sahip olan ya da intifa hakki tasiyan paylarin
devrinin de SPKur. iznine tabidir. Ayn1 sekilde ayni pay oranlarina ve imtiyazli paylara
iliskin pay degisikliklerine iliskin olarak tiizel kisiler pay sahipleri yoniinden de bu
devirler SPKur.’nun onayina tabi tutulmustur (SPK m. 34/3).2%°

Bankalarin ortaklik yapisindaki degisikliklere iligkin BDDK izninin bu izni izleyen on is
guni icerisinde SPKur.’na bildirimde bulunulmas1 gerekmektedir (SPK m. 34/5).3%
SPKur.’nun izni zorunlu tutulan hallerde izni alinmaksizin yapilan devirler pay defterine

kaydedilemeyecek, yapilacak kayitlar da hiikiimsiiz olacaktir.

2.8.4. Pay Devrinin Idari izne Tabi Tutuldugu Diger Kanunlar

5684 say1l1 SK’nin 9. maddesinde belirli paylarin devirleri Hazine Miistesarligi’nin iznine

tabi tutulmustur.3®? 4054 sayili RK kapsaminda ise birlesme ve devralmalara iliskin

27 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin iznine Baglanmasi ve Bu

Iznin Hukuki Niteligi Sorunu, $.432.

298 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin iznine Baglanmasi ve Bu
Iznin Hukuki Niteligi Sorunu, $.432.

2% Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin Iznine Baglanmasi ve Bu
Iznin Hukuki Niteligi Sorunu, $.432.

30 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin iznine Baglanmasi ve Bu
Iznin Hukuki Niteligi Sorunu, $.433.

%01 Akdag, s. 93.
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kisitlamalar diizenlenmis®®? ve 2010/4 say1l1 Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig ile pay devirlerinde Rekabet Kurulundan izin
alinmasina iliskin sartlar diizenlenmistir. 6446 sayili EPK’nin 4. maddesinde lisans
sartlar1 arasinda paylara iliskin aranan nitelikler de say1lmistir.3% Elektrik Piyasasi1 Lisans
Yonetmeligi’nin 57/2. maddesindeki diizenlemeye gore maddede sayilan devirler Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurulu’nun (EPDK) onayina tabi tutulmustur. 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun 13. Maddesinde bireysel emeklilik
sirketinde pay devrine iliskin Hazine Miistesarli§i’ndan izin alinmasina iligskin kisitlama
diizenlenmistir.>** 6415 sayili Terdrizmin Finansmanini Onlenmesi Hakkinda Kanun’un
bir takim paylarin devri Mali Suglar1 Arastirma Kurulu Baskanligmmn®®, 5300 sayili
Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu’nda bir takim paylarin devri Giimriik ve
Ticaret Bakanligi’'nin®®, 6475 sayili Posta Hizmetleri Kanunu’nda bir takim paylarm

397 onaymna, 6493 sayili Odeme Ve

devri Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumunun
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri Ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun’da BDDK nun iznine, 2920 sayil1 Ttirk Sivil Havacilik Kanunu’nda bir
takim paylarin devrinde Sivil Havacilik Genel Miidiirliigiiniin izin ya da onayinin
alimmasim1 zorunlu kilinmistir. 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda
Kanun’nun 7. maddesinde pay devrine iliskin kisitlamalar diizenlenmistir.>%® 5015 say1l
Petrol Piyasasi Kanunu’nun 3. Maddesine 6455 sayili Kanun’un 34. Maddesi ile getirilen

ek fikra ile pay sahipligine iliskin kisitlamalar getirilmistir.3%°

6112 sayili Radyo Ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayin Hizmetleri Hakkinda
Kanunu’nun 20. maddesindeki diizenleme ile pay devirlerinin RTUK e bildirilmesi,
RTUK tarafindan tespit edilen aykiriliklarin giderilmemesi durumunda lisansin iptal
edilecegi diizenleme altina alinmigtir. Kanunun 19. maddesinde ise pay devirlerine iliskin

kisitlamalar diizenlenmistir.3°

302 Akdag, s. 89.
303 Akdag, s. 90.
34 Akdag, s. 91.
305 6415 5. TFOHK m. 13/2
306 5300 5. TULDK m. 4/2
07 6475 5. PHK. m. 12/1-¢
8 Akdag, s. 93.
39 Akdag, s. 95.
30 Akdag, s. 91.
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2.9.SIRKETIN KENDI PAYLARINI iKTISAP ETMESI

Ilke olarak sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi yasaktir. Yasaga aykir1 sekilde iktisaba
iliskin TTK’da ag¢ik hiikim bulunmamaktadir. Ancak yasaga aykir1 sekilde yapilan

bor¢lanma islemi gegersiz kabul edilecektir.3!

Sirketin kendi paylarini iktisab1 yasaginin amaci, sirket alacaklilarini, pay sahiplerini ayni
zamanda sirketi korumaktir. Sirketin kendi paylarimi iktisap etmesinde herhangi bir
kisitlamanin bulunmamasi durumunda pay sahiplerinin sirket yOnetimi Uzerindeki
kontrolleri ortadan kalabilecektir.3? Aymi zamanda sirket alacaklilarinin, sirketin, pay

sahiplerinin zarar gérmesi sonucu dogabilecektir.

Sirketin kendi paylarini iktisabi TTK’nin 379-386. maddeleri arasinda diizenlenmistir.

Kanunda sirketce kendi paylarinin iktisabi belirli sartlara baglanmistir.

Ancak Kanun anonim ortakligin kendi paylarini edinebilmesi konusunda istisnai
diizenleme getirmistir.®'® Sirketin kendi paylarmni iktisap etmesi halinde pay sahibi sifat:
kazanilamayacaktir. Aksi halde seffaflik, esit davranma ilkesi gibi temel ilkelerin ihlali

s6z konusu olabilecektir.314

Sirket tarafindan paylarin iktisabinda sirketin kar elde etme amaciyla hareket etmesi
miimkiindiir. Oyle ki edinilen sirket paylarinin degeri arttiginda satilmasi ile kar elde
edilebilecektir. Ayn1 zamanda sirket elinde bulunan nakit kaynagi yatirim i¢in kullanmak

amaciyla da kendi paylarimi iktisap edebilir.31

Sirketin kendi paylarini iktisabinin yararli bulundugu durumlar olmakla birlikte bu

durumun tehlike arz ettigi durumlarda s6z konusu olabilir. Sirketin kendi paylarini

811 TTK m. 371- 389 lafizlarindan ve biitiiniinden de sirketin kedi paylarini iktisab1 yasagina
aykirilik  halinde iktisabin gegersiz olacagi anlagilmaktadir; Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar Hukuku I, s.655.

312 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 1, s.655.

313 Pulagh, 2018, 5.1772; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslari, s.555.

814 Tekinalp, s.64.

315 Cosar, s.721.
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devralmasi durumunda sirkette likidite sikintisi olabilecektir. Bu durum sirketi mali
acidan zor duruma sokabilir. Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi halinde zarar etmesi,
hisselerinin degerinin diismesi, pay sahiplerine kar dagitamamas1 gibi sirketin varligi
acisindan tehlike arz eden durumlarin ortaya ¢ikma olasiligi bulunmaktadir.®'® Diger
yandan sirketin kendi paylarini iktisap etmesi durumunda sirketin hisselerini borsadaki
degerini sirketin kendisinin tayin edebilmesi, en azindan bir miidahalede bulunabilmesi,
sirketin degerinin artirilmasi, sirketin kotii niyetle hareket eden kisiler tarafindan ele

gecirilmesinin engellenmesi gibi faydalar da gorilebilecektir.

TTK’nin 379/2. maddesinde sirketin kendi paylarini devir ve rehin alabilmesi igin genel
kurul tarafindan yonetim kurulunun gorevlendirilebilecegi diizenlenmistir. Genel kurul
bu karar1 alirken TTK’n1n 418. maddesi uyarinca daha agir bir nisap diizenlenmediginden
ilk toplantida sermayenin dortte birini temsil eden pay sahiplerinin katilimi ile oy
coklugu, ikinci toplantida ise toplanti yeter sayist aranmaksizin oy c¢oklugu

aranmaktadir.3!’

Kagis klozunda sirketin menfaati géz Oniine alinarak sirket tarafindan tgilincii kisiye
devredilecek olan payin iktisap edilmesi miimkiindiir. Ancak bu durum doktrinde

sermayenin iadesi yasagina aykirilik teskil edebilecegi yoniiyle tartismalidir. 8

2.9.1. Sirketin Kendi Paylarimi ivazh iktisab

TTK’nin 379 maddesinde sirketin kendi paylarini iktisap etmesi diizenlenmis olup
sirketin kendi paylarini ivazli sekilde edinmesi hususunda belli sinirlar ve yasaklamalar
getirilmistir. Sirket tarafindan esas ya da cikarilmis sermayenin onda biri oranini asan
bedelle kendi paylarmi iktisap edemeyecegine dair azami miktar st getirilmistir.3!°
Kanun sirket hesabina iigiincii kisilerin kendi adlarina yapmis olduklar1 edinimlerdeki

miktar1 da azami miktar toplamina dahil edilecegini diizenlemistir.

316 Pulagh, 2018, s.1774.

17 Barut, s.70.

318 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 86.

319 Pulash, 2018, s.1783; Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.456; Altas,
Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.49;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.655; Birinci, s. 57.
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TTK’nin 379/2. maddesinde genel kurul tarafindan yonetim kuruluna kendi paylarimi
iktisap etmesi i¢in yetki verilebilecegi diizenlenmistir. Y6netim kurulu kendisine taninan
bu yetkiye iliskin baskasina yetki veremeyecektir.3?° Bu konuda genel kurulun yonetim
kurulu disinda bir kisiyi gérevlendirme imkani yoktur.3?! Genel kurul tarafindan yénetim

kuruluna verilen bu yetkinin her zaman kaldirilmasi ve kisitlanmasi miimkiindiir.322

Kanunda taninan yetkinin azami siiresi bes yil olarak belirlenmistir. Yonetim kuruluna
verilecek yetkide paylara O0denebilecek bedelleri alt ve st sinirlarinin yer almasi
gerekmektedir. Her izin talebinde bulundugunda yonetim kurulu bu talepte sirketin kendi

paymni iktisabina iliskin kanunen belirlenen sartlarin bulundugunu belirtecektir.3?3

2.9.1.1.Ydnetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

TTK’nin 379/2. maddesinde genel kurul tarafindan yonetim kuruluna kendi paylarini
iktisap etmesi i¢in yetki verilebilecegi diizenlenmistir. Yonetim kurulu kendisine taninan
bu yetkiye iliskin bagkasia yetki veremeyecektir.3?* Bu konuda genel kurulun yénetim
kurulu disinda bir kisiyi gérevlendirme imkan1 yoktur.3?® Genel kurul tarafindan y&netim

kuruluna verilen bu yetkinin her zaman kaldirilmasi ve kisitlanmas1 miimkiindiir.32

Kanunda taninan yetkinin azami siiresi bes yil olarak belirlenmistir. Yonetim kuruluna
verilecek yetkide paylara 6denebilecek bedelleri alt ve iist sinirlarinin yer almasi
gerekmektedir. Her 1zin talebinde bulundugunda yonetim kurulu bu talepte sirketin kendi

payin1 iktisabina iliskin kanunen belirlenen sartlarin bulundugunu belirtecektir.®?’

320 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu'na Gére Anonim Sirketler, s.457; Altas, Sermaye Sirketlerinde
ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.46.

321 Bzdamar, s.120.

%22 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 1, s.658.

323 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketler, s.457.

324 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.457; Altas, Sermaye Sirketlerinde
ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, 5.46; Cosar, s.722.

825 Ozdamar, s.120.

326 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.658.

821 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.457; Cosar, $.722.
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TTK’nin 381. maddesindeki diizenlemeye gore yakin ve ciddi bir kaybin dnlenmesi igin
sirket genel kurulunca yetkilendirilmemis olan yonetim kurulu tarafindan sirketin kendi
paylarmi iktisabr miimkiindiir.3?® Kanun gerekgesinde yakin ve ciddi bir kayip 6rneklerle
ifade edilmistir. Payin iktisap edilmemesi halinde borca batik kisiden borcun tahsil
edilemeyecek olmasi, sirket hisse senetlerinin degerinin borsada ani diisiisii ya da diisme
ihtimali sirket hakimiyetinin baska bir grubun eline ge¢mesi ya da gegme ihtimali yakin
ve ciddi bir kayba 6rnek olarak sayilmistir. Kanun koyucu bu diizenleme ile gerek¢ede
de belirtildigi tizere sirketin kendi paylarimin iktisabinin sakincalarma oranla daha
sakincalt durumlar karsisinda sirketin menfaatlerinin korunmasi amaciyla istisnai bir
diizenlemeye yer vermistir.>?® Bu halde y&netim kurulunun ilk genel kurula iktisabin
sebebi, amaci, iktisap edilen paylarin sayisi, degerlerinin toplami, sermayenin ne kadarin
temsil ettigi, paylarin bedeli ve 6deme sartlarii yazili olarak bildirecektir (TTK m.
381/2).3%

Genel kurul tarafindan alinacak karar ile her zaman sirkete taninan bu yetkinin
kaldirilmas: miimkiindiir. Genel kurulun yonetim kurulunun yetkilendirilmesine iliskin

kararia kars1 butlan veya iptal davasi acilabilecektir.33!

2.9.1.2. Iktisap Edilebilecek Azami Pay Sinirlamasi

Sirket tarafindan esas ya da ¢ikarilmis sermayenin onda biri oranini agan bedelle karsilikl
bir kendi paylarm iktisap edemeyecegine dair azami miktar sinir1 getirilmistir.33? Kanun
sirket hesabina tigiincii kisilerin kendi adlarina yapmis olduklar1 edinimlerdeki miktari da
azami miktar toplamina dahil edilecegini diizenlemistir (TTK m. 379/1-son cumle). Sirket
tarafindan iktisap edilecek olan paylarin senede baglanip baglanmamasi, payin nama ya

da hamiline yazili olmasi iktisap bakimindan bir 6nem arz etmemektedir. 33

328 Cosar, 5.723.

329 Cosar, 5.723.

330 Cosar, 5.723.

%31 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.658.

332 Pulash, 2018, s.1783; Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, 5.456; Altas,
Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.49;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.655; Cosar, s.721.

333 Cosar, s.721.
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2.9.1.3.Net Aktifin Dagitilmasina izin Verilmeyen Yedek Akgeden Az

Kalmamasi Sarti

Sirketin Kanunen belirlenmis azami onda biri oraninda kendi payini iktisab1 i¢in finansal
durumunun uygun olmasi gerekmektedir. TTK’nin 379/3. maddesinde sirketin kendi
paylarini iktisab1 halinde en az Kanun ve esas sozlesme ile belirlenen ve dagitilmasina
izin verilmeyen yedek akge kadar sirket net aktifinin geriye kalmasi sarti
diizenlenmistir.3** Diger bir deyisle sirketin kendi paym iktisabi icin dzel olarak yedek

akce ayirmis olmas1 gerekmektedir.3%®

2.9.1.4.Paylarin Bedelinin Tamamen Odenmis Olmasi Sarti

Sirketin iktisap edebilecegi paylar bedeli tamamen 6denmis olan paylardir. Aksi takdirde
pay sahipliginden kaynaklanan en temel bor¢ olan sermaye koyma borcu yerine
getirilmemis ve sirket edinilen pay bakimindan hem alacakli hem de bor¢lu konumunda
aynt anda bulunacaktir. Pay sahiplerinin sermaye koyma borcundan bu sekilde

kurtulmalar1 sermayenin eksiksiz olusturulmasi ilkesine aykirilik teskil edecektir.3%®

2.9.1.5. Sirket Disinda En Az Bir Pay Sahibinin Kalmasi1 Sart1

Sirketin kendi paylarmi iktisap ederek tek ortagin kendisi olmasi miimkiin degildir.
TTK’nin 338. maddesindeki diizenlemeye gore anonim sirketlerin tek pay sahibi kurucu
tarafindan kurulabilecek, TTK’nin 338/2. maddesindeki diizenlemeye gore pay sahibi
say1sinin bire inmesi halinde sirketin mevcut haliyle devam edebilecektir.33” Tek ortagin

gercek kisi ya da tiizel kisi olmas1 miimkiindiir.*® Avrupa Birligi’nin 2009/102/EC sayili

334 Cogar, 5.722; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.661.

35 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 1, 5.662.

3% Cosar, 5.722.

337 Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.46.
338 Cebi, Sirketler Hukuku, .113.
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Direktif’in®® 2. maddesinin 1. fikrasinda®*® genel anlamda sirketlerin bastan itibaren
veyahut sonradan tek kisi ibaret olabilecegi diizenleme altina alinmistir. Tek kisilik
anonim sirketler, tek ortakla kurulmak suretiyle, miras yoluyla payin devriyle, paylarin
satilmasi suretiyle, sirketler toplulugundaki hakim sirketin azligin paylarin1 alma hakkini
kullanmas1 yoluyla, birlesmeyle, bolinmeyle ve tek kisi isletmesinin anonim sirkete
doniismesi yoluyla olugabilecektir.®*! Sirket kendi paylarmin tamamini hukuken iktisap

edemez.342

2.9.2. Sirketin Kendi Paylarim Ivazh iktisabina Iliskin Simirlamalarin

Istisnalar

Sirketin kendi paylarini ivazli olarak edinmesine iliskin kurallar TTK m. 379 hiikmiinde
ve bu yasagin istisnalar1 TTK m. 382 hikmiinde sayilmistir.3*® Bu istisnai hallerde
sirketin 379. maddedeki sartlara bagli kalmaksizin kendi paylarimi iktisap etmesi

mUimkiandr.

2.9.2.1.Sermayenin Azaltilmas1 Durumunda

Sirketin kendi paylarini ivazli iktisabina iliskin sinirlamalarin istisnalarindan biri
sermayenin azaltilmasi durumunda sirketin kendi paylarin1 devralabilmesidir (TTK m.
473).3* Sirketin elindeki paylarin itibari degerinin azaltilmasi, pay sayisinin paylarin

birlestirilmesi ya da paylarin yok edilmesi ile azaltilmasi ile esas sermayenin azaltilmasi

%39 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32009L 0102&from=EN
E.T.:26/11/2021.

$0Directive 2009/102/Ec Of The European Parliament And Of The Council of 16 September 2009
article 2/1: “ A company may have a sole member when it is formed and also when all its shares
come to be held by a single person (single-member company).”

%1 Yarar, s.74; Giines, 5.229;
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12575/71668/550702.pdf?sequence=
1

%2 Cosar, 5.723.

33 Cebi, Sirketler Hukuku, $.256; Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.460;
Ozdamar, s.125; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay
Senedi-, s.52.

344 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.670.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0102&from=EN
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12575/71668/550702.pdf?sequence=1
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12575/71668/550702.pdf?sequence=1
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mimkindiir.3* Sirket itfa etmis oldugu paylari elinde bulundurmasi durumu ortaya

¢ikabilmektedir.

2.9.2.2. Kanuni Halefiyetten Dogan Gereklilik Bulunmasi Durumunda

Sirketin kendi paylarin1 ivazli iktisabina iligkin sinirlamalarin istisnalarindan bir digeri
kanuni halefiyetten dogan bir gerekliligin bulunmasi halidir. Kanuni halefiyetten dogan
gerekliligin  bulunabilecegi hallere bdliinme, birlesme, ticari isletme devri 6rnek

verilebilir.346

2.9.2.3.Kanuni Satin Alma Yiikiimliliigiiniin Bulunmasi Durumunda

Sirketin kendi paylarini ivazli iktisabina iligkin sinirlamalarin istisnasi olarak karsimiza
kanuni bir satin alma gereginin dogmasi hali de ¢ikmaktadir. Sirketin boliinmesi,
birlesmesi ya da paymn miras yoluyla iiclincli bir kisiye intikal ediyor olmasi gibi
durumlarda sirketin kanuni diizenlemeler cergevesinde kendi paylarmi iktisap etme

zorunlulugu ortaya ¢ikabilmektedir.

2.9.2.4. Sermaye Koyma Borcu Yerine Getirilmediginde Cebri icra

Yolu ile Tahsilat Durumunda

Sirketin kendi paylarini ivazli iktisabina iligkin sinirlamalarin bir diger istisnasi ise sirket
tarafindan sermaye koyma borcu tamamiyla yerine getirilmis olan paylarin cebri icra
yoluyla sirket alacagmin tahsili ile edinilmesidir.?*’ Kanun koyucu 6zellikle sermaye
koyma iktisap edilen payin bedelinin ddenmesi sartin1 getirmistir. Aksi halde sirketin pay
sahibinin sermaye koyma borcunu yerine getirmemesi nedeniyle baslatacagi icra
takibinde cebri icra yolu ile sirket payini devralmasinda paydan kaynaklanan bir alacagin

pay ile tahsili seklinde payin varliginin amaciyla uyusmayan bir durum ortaya ¢ikacaktir.

35 Derbentli, s.121.
346 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.670.
347 Pulagh, 2018, 5.1787; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.670.
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2.9.2.5.Menkul Kiymetler Sirketlerin Kendi Paymi lktisabi

Durumunda

Sirketin kendi paylarini ivazli iktisabina iliskin sinirlamalarin istisnalari arasinda sirketin
menkul kiymet sirketi olmasi halinde kendi paylarini iktisap etmesi sayilabilir. Sirketin
menkul kiymet sirketi olmasi halinde TTK’nin 379. maddesinde diizenlenen sinirlama ve

yasak ile bagl olmayacaktir.34®

2.9.3. Sirketin Kendi Paylarim Ivazsiz iktisabi

TTK’nin 383. maddesinde ise sirketin kendi paylarini ivazsiz iktisap edebilmesi durumu
diizenlenmistir. Sirketin paylarini ivazsiz iktisabi1 sirketin kendi paylarimi iktisabina
iliskin dilizenlemelerin istisnalarin biri olarak sayilabilmektedir. Burada iktisap
edilebilmesi i¢in paylarin bedellerinin 6denmis olmasi 6n kosul olarak yer almaktadir.

Bunun disinda ivazsiz iktisap herhangi bir sarta baglanmamustir.

Yavru sirketlerin ana sirket paylarini iktisap etmesi durumunda maddenin 2. fikra
hiikmiinde ivazsiz iktisabin bedelleri 6denmis olan paylar1 ivazsiz edinebilecegi, TTK’nin

383. maddesi hiikmiiniin kiyasen uygulanacag diizenlenmistir.*®

Komisyoncu tarafindan sirket hesabina kendi adina sirket paymin iktisap edilmesinde
TTK’min 379. maddesindeki sartlarin varligi degerlendirilecektir (TTK m. 380/2).3%
Kanuna aykir1 sekilde komisyon sozlesmesi ile sirket paylarinin edinilmesi halinde bu

sOzlesme gecersizdir.

TTK’nin 379/5. maddesinde yavru sirketin ana sirket paylarimi iktisabr 6zel olarak
diizenlenmistir. TTK’nin 379. maddesindeki sartlar yavru sirketin ana sirket paylarini
iktisabinda da uygulanacaktir. Bilangonun niteliginin bozulmasi, yonetim kurulu

tarafindan yavru sirket ilizerinde baski kurulmasi ile oy haklarinin kisisel ¢ikarlar

348 Pulagh, 2018, 5.1787; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.670.
349 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.463.
%0 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I,, 5.665.
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dogrultusunda kullanilmasi gibi sakincalarin 6niine gegilmesi i¢in bu kisitlamaya yavru

sirketin ana sirketten pay edinimleri igin de taninmigtir.>®

2.9.4. Sirketin iktisap Ettigi Paylardan Dogan Pay Sahipligi Haklariin

Durumu

TTK’nin 389. maddesindeki diizenlemede sirketin iktisap ettigi paylarin hukuki durumu
acikca hiikiim altina alinmistir. Diizenlemeye gore sirketin ve yavru sirketin edinmis
oldugu sirket paylar1 genel kurul toplanti nisab1 hesaplanirken nisaba dahil edilemez ve
ivazli edinilen sirketin kendi paylar1 sirkete pay sahipligi haklarini verirken bedelsiz
edinilen paylar sirkete pay sahipliginden kaynaklanan haklar1 kazandirmaz. Bu paylara
iliskin pay sahipliginden kaynaklanan haklar donacaktir.>*? Payin sirketin elinde ¢ikmasi
halinde yeni pay sahibinin iktisab1 ile paya bagl pay sahipligi haklar1 da kullanilabilir ve

ileri siiriilebilir bir hal alacaktir.®>3

2.9.5. Sirketin iktisap Ettigi Paylar1 Elinden Cikarmasi

Kanun koyucu sirketin iktisap ettigi kendi paylarini elden ¢ikarmasina dair kanuna uygun
sekilde edinilmesi ve Kanuna aykir1 sekilde edinilmesine gore ikili bir ayrima gitmistir.
TTK’nin 384. maddesinde kanuna uygun sekilde elde edilen paylar bakimindan elden
c¢ikarma i¢in sirketin zararina olmamak kaydiyla devrinin bir an evvel yapilmasi gerektigi
benimsenmistir. Ancak sirketin kendi paylarini elinde tutmas1 bakimindan azami siire
sinirt ii¢ yildir.®** Kanuna aykir olarak elde edilen paylar igin ise azami siire olarak alt1

ay belirlenmistir.3%

Sirket iktisap ettigi paylar sirketin menfaatine olacak sekilde zarara sebep olmadan elden
cikarmalidir. Yonetim kurulu kacis klozu ile iktisap ettigi paylart tgiinci kisilere

devrederken 6zen ve sadakat yiikiimliiliikklerine uygun hareket etmelidir. Esit islem

%1 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 1, s.672.

%2 Poroy/Tekinalp/Camoglu, 5.672; Tekinalp, s.123.

33 Pulash, 2018, s.1793; Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, 5.465; Akin,
Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 88.

%4 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.463.

35 Altas, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, s.464.
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ilkesine aykir1 sekilde pay1 devretmemelidir.®*® Esit islem ilkesi esitler arasinda esitlik
olarak algilanmali ve hakkaniyet ilkesini de kapsadigindan hakkaniyete uygun olarak

sirket tarafindan hareket edilmelidir.3>’

2.9.6. Halka A¢ik Anonim Sirketin Kendi Paym Iktisab

SPK’nin 22. maddesinde halka agik anonim sirketlerde hangi sartlarda, sinirlamalarla
sirketin kendi paylarimi iktisap edebileceg§i hususu SPKur tarafindan belirlenecegi
diizenlenmistir. Ayni sekilde sirketin bu paylari elinden ¢ikarmasi ve itfasina iligkin usul

ve esaslar da Kurul tarafindan belirlenecektir.3>®

Sirketin kendi paylarimi iktisabina iliskin azami yiizde onluk sinirin gesitli sekilde
dolanilmas1 miimkiindiir. Sirket tarafindan sirketin talimatlar1 ile hareket etmek iizere
sirket paylarinin iiglincii kisilere avans ya da 6diing verilmesi veya kredi acacak olan a
teminat verilmesi gibi yollarla sirketin kendi payini iktisabina iliskin var olan yasak ve
kisitlamalarmn  dolanilmas: s6z konusu olabilir.®*® Bu sekilde kanuna karsi hile
olusturulacaktir (TTK m.380). Pay1 devralanin sirketin talimatlarina uyulacagi yoniindeki
taahhiitler bat1ldir.®*® TTK’nin 380/1. maddesinde kanuna kars1 hile teskil etmeyecek iki
istisna sayilmistir. Bunlar bir kredi ve finans kurumunun isletme konusu kapsamindaki
islemler ile sirkette calisanlarin pay sahibi olmalarini saglayan ve kolaylastiran

islemlerdir.%6!

%6 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 92; esit islem ilkesi pay sahiplerinin
keyfi olarak farkli islemlere tabi tutulmasini ifade etmektedir. TTK nun 391. Maddesine gore esit
islem ilkesine aykiriligin yaptirimi islemin butlanla gecgersizdir. (Boyraz, s.122.)

%7 Bilgin, 5.1919; Boyraz, s.122.

%8 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.663.

%9 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku 1,.663.

%0 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.664.

%1 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 5.665.
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2.10. PAY DEFTERINE KAYIT

Pay defteri TTK’nin 64. maddesinde anonim sirket tarafindan tutulmasi zorunlu bir ticari
defter olarak sayilmistir.3%? Pay defterini tutmak gorevi yonetim kuruluna aittir.3® Nama
yazili pay senetlerinin devrinde devrin ortakliga karsi hiikiim ifade edebilmesi i¢in pay
defterine kayit sarttir.®4 Aksi halde pay devri sirkete kars1 ileri siiriilemeyecektir. Pay
defterine kayit yapilmamis olmasi gegici bir siire ile paydan kaynakli haklarin sirkete

karst ileri siirtilmesi ve kullanilmas1 konusunda engel teskil edecektir.

-----

dizenlemede de sirkete karsi haklarin kullanilmasi i¢in pay defterine kayit gerekli
goriildiigiinden pay defterine kayit kurucu nitelikte degil yalnizca agiklayici
niteliktedir.3®® Pay defterine kayit bir hakki ya da hukuki islemi kuran bir kayit degildir.
Ancak seffaflik bakimidan gerekli olan bir kayittir.®® Dolayisiyla da paymn devrinin
gecerliligine herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Pay defterine kayit, pay sahipligi i¢in
karine teskil edecektir ve ispat agisindan kolaylik saglamaktadir.>®” Ancak pay defterine

kaydedilmemis olsa dahi pay sahipligi farkli araglarla ispat edilebilecektir.

Pay defterine kayit yapilmasinin anonim sirket tarafindan reddedilmesi halinde
devralanin eda davasi agmasi miimkiindiir.3®® Bu halde davaci pay sahipliginin pay
defterine kaydi talep edecektir. Mahkemece devralanin hakli bulunmasi halinde

mahkemenin eda hiikmii yonetim kurulu karar1 yerine gegecektir.>®°

Nama yazili paylar ¢ikarildigindan pay sahipleri pay defterine kaydedilmektedir. Senede

baglanmamis (¢iplak) paylar ile nama yazili ilmiihaberlerin pay defterine kaydedilmesi

%2 Tekinalp, s.171.

%3 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazih Hisseler, s. 194; Narbay, s. 84.

%4 Cebi, Sirketler Hukuku, s.252; Narbay, s. 285; Sevi, s.237; Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar Hukuku II, s.130.

35 Cebi, Sirketler Hukuku, s.252; Ozdamar, s.108; Narbay, s. 146; Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar Hukuku II, s.135; Birinci, s. 53.

%6 Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, s. 191.

%7 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.134.

%8 Tekinalp, s.171.

%9 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.135.
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gerekmektedir. TTK nin 499. maddesine gére nama yazili pay sahipleri sirket tarafindan
pay defterine kayith olmalari ile bilinmektedirler. Aksi ispatlanincaya kadar bu kayit
gecerlidir.3’® Diger bir deyisle pay defterine kayit pay sahipligi i¢in karine teskil

etmektedir.

TTK’nin 495. maddesinde devralanin paylart kendi adina ve hesabina devraldigini agikca
beyan etmedigi takdirde sirketin pay defterine devri kaydetmeyebilecegi
diizenlenmistir.3"* Yine TTK’nin 495/1. maddesi uyarinca esas sozlesme ile sirketin pay
sahipleri yoniinden yiizde ile ifade edilebilecek sekilde sermaye paylarinin iktisabina
iligkin bir azami sinir getirilebilecektir. TTK nin 495/2. maddesine gore belirlenen azami
simirin asilmasi halinde sirket tarafindan devrin taninmasini reddedilebilecektir. Madde
gerekcesinde®’? pay defterine kaydin reddedilmesine iliskin diizenlemenin maddenin
birinci fikrasindaki iktisap iist sinir ylizdesinin asilmasi durumundan pay sahibinin
taninmasinin reddedilebilecegine dair diizenlemenin dolanilmasinin engellenmesinin

amaclandigi belirtilmistir.

3. BOLUM
LIMITED SIRKETLERDE PAY DEVRIi

3.1. GENEL OLARAK

Limited sirketler, kanunen yasak olmayan ekonomik amag ile kurulan, sermayesi belirli
ve paylara boliinmiis sermaye sirketleridir.®”® Limited sirket; kisi unsuru, ticaret unvam
unsuru, esas sermaye unsuru ve konu unsuruna sahiptir. Limited sirket miiessesesi, Alman

hukuku basta olmak iizere bircok tilke hukukunda kabul edilmistir. Tiirkiye’de de sirket

870 Karshoglu, s. 124.

31t Ozdamar, s.97; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay
Senedi-, 5.100; Sevi, s. 277; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.135.

372 TTK m 495/2. maddesinin gerekgesinde bu husus “Ikinci fikra birinci fikranin dolanilmasin
Onlemek amaciyla ongoriilmiistiir. Gergekten, borsada bagkast adina veya hesabina yapilan
alimlarla birinci fikra tamamen etkisiz hdle getirilebilir. 184 Ikinci fikradaki ret sebebinin ileri
stiriilebilmesi icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasina gerek yoktur. Ger¢i ana yan baslik olan
492 nci maddenin iist bashigr "ll. Esas sozlesme ile simirlama"dir. Ancak, birinci fikradaki ret
sebebi esas sozlesmede yer almigsa esas sozlesme sarti yerine getirilmis demektir.” seklinde
acgiklanmigtir.

873 Cebi, Sirketler Hukuku, $.341; Kur, Limited Sirketler, s. 19; Tekinalp, s.515;
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sayisi ve toplam sermaye biiyiikligiine bakildiginda limited sirket miiessesesinin ¢ok

yaygin bir sirket tiirii olarak tercih edildigi goriilmektedir.3’*

Limited sirket, ortaklarinin anonim sirketlerde oldugu gibi sirket borg¢larindan sinirl
sorumlu oldugu ve ¢ogunlukla az ortakli bir karma yapida sirket tiiriidiir.”> Kanunen
limited sirketin en fazla elli ortaklt olmasi diizenlemeye baglanmistir. Limited sirketi
anonim sirketten ayiran 6zelliklerden bir tanesi de kanunun ortak sayisi i¢in getirdigi
sinirlamadir. Bu smirlama ile limited sirketin kendine 6zgli yapisi korunmus

olmaktadir.®"®

Limited sirkette kisi unsurunu ortaklar olusturmaktadir. Limited sirketlerde TTK nin 573.
maddesindeki ve 574. maddesindeki diizenlemeye gore gercek veya tiizel kisi ortak sayisi
en az bir, en cok elli olabilecektir.3”” 6762 sayil1 Kanundan farkl1 olarak TTK'da ortak
sayist konusunda degisiklik getirilmistir. Ortak sayisindaki alt sinir yani en az ortak
onceki kanun déneminde iki iken yeni kanun doneminde tek kisilik limited sirketlerin de

kurulabilecegi diizenleme altina alinmistir.

Limited sirketlerin zorunlu olan unsurlar1 yaninda esas sozlesme ile baglayici unsurlarin
taninmast miimkiindiir. Esas s6zlesme ile pay devrine iliskin baglam kurallari, paylara
iliskin Onerilmeye muhatap olma, onalim, gerialim, alim haklarinin taninmas: ve
kullanilmasi, ek 6deme yukumlilukleri ya da yan edim yiktmlaltklerinin getirilmesi ve
kapsami gibi konularda esas sozlesme ile pay sahiplerini baglayict unsurlar

taninabilecektir.3’8

Limited sirketlerde sirket, miidiirler tarafindan temsil edilirler ve esas itibariyle
yonetilirler.®”® Midiirler, limited sirketin zorunlu organlar arasinda yer almaktadir.
Miidiirler gorevlerini 6zen gostererek yerine getirmek, (aksi esas sozlesmede

kararlastirilmamigsa) rekabette bulunmama, tiim ortaklara karsi esit islemde bulunma

¥4 Yildirim/ Goziiyesil, s. 1146.

875 Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslari, s.744.

876 Tekinalp, s.516.

377 Cebi, Sirketler Hukuku, $.340; Unlii, Tiim Yénleriyle Limited Sirketler, s.99.
378 Unld, Tum Yonleriyle Limited Sirketler, s.100.

879 Kayihan, s. 333.
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yiikiimliiliikleri altindadir. TTK’nin 644. maddesi uyarinca Kanun ve esas szlesme
diizenlemelerine aykiri is ve islemlerinden dolayr miidiirlerin hukuki sorumlulugu

dogabilecektir.3®

Limited sirketlerde ortagin sahip oldugu pay hukuki islemlere konu edilebilecektir. Payin
devri Ozelinde bakildiginda kanunda payin devrine iliskin gegerlilik sartlar1 ve devir
asamalar1 ongoriilmiistiir. Pay devri, hukuki niteligi itibariyle ortak sifatinda degisiklik
yapan bir tasarruf islemidir. Tasarruf islemleri, bir hakki ya da bir hukuki iliskiyi
dogrudan etkileyen, miilkiyetini kars1 tarafa geciren, icerigini sinirlayan, degistiren veya
ortadan kaldiran islemlerdir. Payin devri bir hukuki iliskide degisiklik yapmaktadir. Bu
sebeple payin devri sdz konusu oldugunda, tasarruf islemine iliskin genel ilkelerin

uygulanmas1  gerekir. 38

Diger bir deyisle paymn devri islemi Kanun’da
diizenlenmediginden alacagin temliki ve borcun nakline iliskin diizenlemeler, payin

devrinde kiyasen uygulanacaktir.

Payin devrinde 6762 sayili Kanun doneminde pay devrinin esas sdzlesme ilizerindeki
degisiklige sebep olup olmayacagi mevzusunda bir aciklik yoktu. Dolayisiyla 6762 sayili
eTK’da ortaklik paymin devredilmesinde esas sozlesmesi degisikliginin gerekip
gerekmedigi konusunda agiklik bulunmadigindan tartigmaliydi. 6102 sayili TTK’da
acikca esas sozlesme degisikligi gerekmedigi belirtilmese de devir safhalar1 agiklanmus,
payin ticaret siciline tescili ve pay defterine kaydi seklinde asamalar 6ngdriilmiis olup

esas sozlesme degisikligi yapilmasi gerekmedigi anlasiimaktadir.>82

3.2.PAY DEVIR SOZLESMESI

Payin devri i¢in devir sozlesmesi akdedilmektedir. Bu pay devir sézlesmesinde, devre
konu olan pay ve devir iradesi ile esas sozlesmede varsa ek ddeme yiikiimliligi,
agirlastirilmis rekabet yasagi, pay1 konu alan dnerilme 6nalim ve alim haklar ve cezai

sarta iliskin hiikiimlerin de yer almasi zorunluluktur.3®

%80 Kayihan, s. 336.

%81 Demirkapi, Limited Ortaklik Payimin Devri, s.195.
%82 Pulagh, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s.759.
%83 Cebi, Sirketler Hukuku, s.430.
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Pay1 devralan tarafindan borcun yerine getirilmemesi halinde ise tazminat sorumlulugu
dogacaktir. Pay1r devralanin borcu yerine getirmesinin imkansiz oldugu durumda
TBK’nin 112. maddesi uyarinca kusursuz sorumluluk hiikiimleri ya da TBK’nin 136.
maddesi uyarinca ifa imkansizlig1 hiikkiimleri uyarinca zararin tazmini miimkiindiir. Pay1
devredenin de bu borcun yerine getirilememesinde kusurunun bulunmasi halinde
TBK’nin 114. maddesindeki hlkimleri uyarinca kusuru oraninda zararin tazmininde

sorumlulugu dogacaktir.

3.2.1. Pay Devir Sézlesmesinin Unsurlari

TBK’nin 2. maddesindeki diizenlemeye gore bir sézlesmenin kurulmasi, taraflarin o
sozlesmenin esaslt noktalar1 iizerinde uyusmus olmasma baghdir. Pay devir
sOzlesmesinde satis sozlesmesine iligkin genel hiikiimler uygulanir ve buna gore satis
sOzlesmesindeki esasli noktalar iizerinde iradeler uyustugu takdirde pay devri sdzlesmesi
de kurulmus olacaktir. Pay devir sdzlesmesi, pay devrini ve devir borcunu doguran

islemler olarak ifade edilebilir.3®*

Devir sozlesmesinin konusu, limited sirket esas sermaye payidir ve s6zlesmede payin
sahibinin ve paymn Kkarsiligt esas sermayenin yiizdesinin agik¢a belirtilmesi
gerekmektedir. Ayrica paym devri sozlesmesinde paya bagli olan tiim hak ve

yiikiimliiliikler ile birlikte belirli sekilde yer almalidir.3%

Pay devir sdzlesmesinde taraflarin belirli olan payin devri konusunda karsilikli ve birbiri
ile uyumlu iradeleri yer almalidir. Devir sozlesmesinin taraflari payr devreden ve
devralandir. Devreden, payin devralana intikali i¢in gerekli maddi ve usuli islemleri
gerceklestirmekle, devralan ise pay kararlastirildi ise bedeli devredene Odemekle
yikimltdiir.®® Eger kararlastirild ise devralanin payin devri karsihigi ddeyecegi miktart,

O6denme sekli gibi hususlar da sdzlesmede yer alabilir.

%4 Bora, s.78; Derekaya, s.90.

% Demirkapi, Noterlik Uygulamasi Ag¢isindan Limited Ortaklik Pay Devir Vaadi ve Pay Devri,
s.145; Cebi, Sirketler Hukuku, s.431.

%86 Yildirim/ Géziiyesil, s. 1153.
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Devir sozlesmesinde satis bedeli ile Odemenin kosullarinin  belirlenmesi de
gerekmektedir. Ancak borsa gibi payin degerinin belirlenebilecegi  bedelin
belirlenebilecegi bir pazar bulunmadigindan Odenecek olan pay bedelinin degeri

taraflarca yapilacak pazarlik ve miizakere sonucunda belirlenecektir.

3.2.2. Sozlesme Taraflarimin Yiikiimliiliikleri

3.2.2.1.Devredenin Yukamlulukleri

Pay1 devri sézlesmesinde devredenin asli borcu paymn miilkiyetinin pay1 devralana
gecirmektir. Devralanin limited sirket ortakliginda ortak sifatini tam bir sekilde
kazanmas1 gerekmektedir. Payin1 devredenin sirket genel kurulundan onay alabilmek i¢in
gerekli cabayi sarf etmesi de gerekmektedir. Devredenin payin devrinin tamamlanmasina

engel olacak her tiirlii davranistan uzak hareket etmesi gerekmektedir.

Devredenin tali ylkimliiliikleri arasinda ise ortakliga ve paya iligkin diiriistliik kurali
uyarinca bilgi verme yiikiimliiliigii sayilabilir. Diger yandan pay1 temsilen bastirilmis bir

pay senedi var ise paymi devreden bu senedi devralana teslim etmelidir.>®’

3.2.2.2.Devralanin Yikumlilikleri

Devir sozlesmesi ivazli olarak yapildi ise devralanin sozlesmeden kaynaklanan asli
yiikiimliiliigii ivazin yerine getirilmesidir.®® Genellikle ekonomik bir degere sahip
oldugundan paym devri para karsiliginda yapilmaktadir. Bu sekilde devri i¢in bedel

belirlenmis ise bu bedelin 6denmesi pay1 devralanin borcudur.

387 Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, s.148.
%88 Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, 5.148.
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3.2.3. Ceza Kosulu

Ceza kosulu hukuki islem taraflarindan bor¢lun borcunu ifa etmemesi durumu igin
taraflarca belirlenen ekonomik degeri olan edimi ifade etmektedir.’®® Ceza kosulu
sozlesmede borgluyu borcunu sozlesme hiikiimleri uyarinca ifa etmeye sevk etmek

amacini giitmektedir.

Ceza kosulu ayn1 sézlesmede belirlenebilecegi gibi bu hususta sézlesme taraflarinin ayri
bir soézlesme akdetmeleri de miimkiindlir. Bu halde ceza kosulunu ihtiva eden
sOzlesmenin gegerliligi asil sdzlesmenin gegerliligine baglidir. Gegerli olmayan bir pay
devir sozlesmesine bagli cezai sartin da varligindan s6z edilemez. Yine ceza kosuluna

iliskin sozlesme as1l sozlesmenin sekil sartin1 tasimalidir.3%°

TTK’nin 22. maddesi uyarinca tacir sayilan bor¢lunun basiretli hareket etmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla tacir bor¢clu Mahkemeden ceza kosulunun fahis oldugu
iddiasiyla indirim talebinde bulunamayacaktir. Ancak cezai sartin borglu tacirin
ekonomik yikimina sebep olacak ol¢iide fahis olmasi halinde makul diizeyde indirim

yapilmas1 mahkemeden talep edilebilecektir.3!

Taraflarin sdzlesmeden dogan edimlerini garantiye almak i¢in ceza kosulu belirlemeleri
miimkiindiir. Diger yandan edimlerin yerine getirilmemesi halinde zararin ispatina gerek
duyulmaksizin bir zarar tazmini saglanmis olmaktadir. Ozellikle ticari hayatta taraflarin

akdettikleri sozlesmelerde ceza kosulu belirlemeleri tabidir.

Pay devir sézlesmesinin taraflari, sézlesmenin akdedilmesi ile sd6zlesmeden kaynakli

borglarini ifade etmek ylkiimliliigii altina girerler. Borcunu yerine getirmeyen taraftan

%89 Berberoglu Yenipinar, s.9.

%90 Berberoglu Yenipinar, s.9.

%1 Cezai sartin fahis olup olmadigi yoniinde degerlendirme yapilirken taraflarin ekonomik
durumlari, bor¢lunun 6deme giicii, borcun ifa edilmesinden elde edilecek yarar ile cezai sartin
6denmesinden elde edilecek yarar arasindaki makul ve adil oran, sozlesmeye aykirili hareket
edilmesinden dogan zarar, bor¢lunun borcunu yerine getirmeyerek elde ettigi yarar, bor¢lunun
kusuru ve borca aykiri davranisinin agirligi gibi hususlar dikkate alinmasi gerektigine dair bkz.
Yarg. 11. HD. 2015/11066 e. 2016/4996 K. 0/05/2016 T. (https://karararama.yargitay.gov.tr/
E.T.: 19/03/2022)
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TBK m. 112 uyarinca zararin tazmini istenebilir. Ticari iliskilerde stirat, belirlilik ve
ongoriilebilirlik iliskilerin devami i¢in biiyiik 6nem arz ettiginden borcun tam ve geregi
gibi ifa edilmesi i¢in ticari sozlesmelerde ceza kosuluna siklikla rastlanilmaktadir. Devir
s0zlesmesinde taraflarin devir s6zlesmesinden kaynakli edimlerinin yerine getirilmemesi,
belirlenen zaman diliminde edimin yerine getirilmemesi ya da edimlerin tam yerine

getirilmemesi halleri ceza kosuluna baglanabilir.

Ceza kosulu asil s6zlesmeye konulacak bir hiikiim ile kararlastirilabilecegi gibi ayr1 bir
sozlesme ile de kararlagtirilabilir. Asil borg iliskisi hangi sekle tabi ise ceza kosuluna

iliskin sézlesmenin de o sekle uygun olarak yapilmasi gerekir.3%

Sozlesmede hisse devrine iliskin kosullarin yaninda rekabet yasagi gibi hiikiimler de
getirilebilir. Siiphesiz ki hisse devri ile birlikte kararlastirilan hiikiimler hisse devri
sOzlesmesinin bir pargasini olusturmakla hisse devrine iligkin hukuki iligkinin

kurulmasinda biitiinliik arz etmektedir.3%?

3.3.PAY DEVIR VAADI SOZLESMESI

Limited sirketlerde payin devri vaadini igeren sdzlesme akdedilebilir. Bu s6zlesme pay
devrinin temelini olusturmaktadir.3** Sozlesmede devredilmesi vaat edilen paym belirli
olmasi, sdzlesmeden paym anlasilabilir olmas1 gerekmektedir.3®® Taraflarin sozlesme
kapsaminda birbirleri ile uyumlu iradelerini ortaya koymalar1 gerekmektedir. Payin devri
bir bedel karsilig1 olabilecegi gibi karsiliksiz da olabilir. Payin devri vaadi s6zlesmesinde
varsa pay devrinin karsiliginin esasli unsurlardan olarak sozlesmede yer almasi

gerekmektedir.39¢

%92 Yildirim/ Géziiyesil, 5.1157.

%93 Hisse devri sdzlesmesi ile belli bir gevrede faaliyet gosterilmemesine iliskin rekabet yasaginin
makul ve gecersizlik sartini olusturmadigina dair bkz. Yarg. 11. HD. 2016/12111 E. 2018/3973
K. T. 28.5.2018. (https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022)

% Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, s.78.

%% Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, s.79.

%% Derekaya, $.57.
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Limited sirketlerde miistakbel, diger bir deyisle heniiz ¢ikarilmamis paylar i¢in de pay
devir vaadi s6zlesmesi akdedilmesi miimkiindiir. Yine miistakbel paylarin da devir vaadi

sozlesmesinde hangi pay oldugunun agikca gosterilmesi gerekmektedir.3%’

Akdedilen sozlesmede payini devretmeyi vaat edenin taahhiidiinii yerine getirmemesi
durumunda devralanin dava hakk: dogacaktir.3% Mahkemece payin devrine iliskin hiikiim
kurularak devrin amacina ulagsmasi saglanacaktir. Esas sermaye payinin devrini taahhiit
eden sozlesmelerin gegerliligi i¢in TTK’nin 595. maddesindeki sekilde pay devri

sozlesmesindeki asamalar izlenmek suretiyle yapilacaktir.3%

3.4.PAY DEVRININ MUCERRETLIGIi

Pay devrinin miicerret olup olmadigi hususunda acik bir diizenleme bulunmamaktadir.
Pay devri bir hukuki islem olup pay devrine kiyasen alacagin temlikine iligkin hiikiimler
uygulanacaktir. Alacagin temlikinin de miicerret olup olmadigi konusunda agiklik
bulunmamaktadir. Alacagin temlikinin miicerret bir islem oldugunun kabull halinde
bor¢lunun alacagini devreden ve devralan arasindaki hukuki iligskiye bagli olarak harket
etmesi sO0z konusu olamayacaktir. Borglu, devralana borcunu ifasi ile borcunda

kurtulacaktir.

Kanaatimizce paym devir igleminin miicerret oldugunun kabulii gerekir. Ancak taraflar
aralarinda akdettikleri pay devir s6zlesmesine devri gerektiren sozlesmeyi ya da hukuki
iliskiyi dahil ederek pay devri ile bu s6zlesme arasinda bir bag kurulur ise tasarruf islemi
olan payin devrinin soyutlugu ortadan kalkacaktir.*® Ticari giivenligin ve giivenilirligin
saglanmast i¢in de ortaklik pay devrinin miicerret oldugunun kabulii gerekmektedir.*%!
Aksi halde payin devrine iliskin hukuki iligkinin gecersizligi halinde pay devrinin
gecerliligi de etkilenecek olursa ticari hayatin stirdiiriilebilirligi, pay devirlerinde

giivenilirligin ortadan kalkmasi, ticari hayatin devaminin giiclesmesi hatta imkansiz hale

%7 Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, s.81.

3% Cebi, Limited Sirketler Hukuku, 5.230; Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, s.142.
39 Cebi, Sirketler Hukuku, s. 420;

400 pPyulagh, 2015, 5.2229.

401 Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslar1, 5.759; Demirkapi, Limited Ortaklikta Paym Devri,
5.203.
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gelmesi, isbu hisse devrine itibar edilerek kurulacak hukuki iliskiler ve baskaca
devredilecek paylara iligkin iligkilerin sekteye ugramasi gibi sonuglar dogabilecektir.
Hisse devrinin miicerret kabulii ile hisse devrine sebep olan temel hukuki iligkinin
gecerliligine bakilmaksizin kanun ve sirket esas sOzlesmesinde gosterilen sekilde
yapilmis hisse devrinin gegerli bir hisse devri olarak kabulii gerekir. Ayrica belirtmek
gerekir ki Kanun’da pay devrinde iyiniyetin korunmasina iliskin herhangi bir diizenleme
bulunmamakta iken hukuki islemin illi kabul edildigi hallerde Kanun’da iyiniyetli tigiincii
kisinin iyiniyetinin korunmasina iliskin hiikiimler yer almaktadir. Ornek olarak tasimnmaz
miilkiyetinin devrinde bu durum karsimiza c¢ikmaktadir ve tapu siciline glivenerek

tasinmazi devralan iigiincii kisinin iyiniyeti korunmaktadir (TMK m. 1023).4%

Pay devri miicerret ise de bu durum s6zlesme taraflarinin s6zlesmeden kaynaklanan hak
ve bor¢larinin varligina etki etmeyecektir. Hisse devrine sebep temel hukuki iliskinin
gecersizliginden kaynakli olarak taraflar dogacak zararin tazminini isteyebilecekler ve

sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore dava acabileceklerdir.4%3

3.5.PAY DEVRININ ASAMALARI

6762 sayili Kanun’un 520. maddesindeki diizenlemeye gore devir sirkete bildirilmek ve
pay defterine kaydedilmek kosuluyla hiikiim ifade ederdi. 6102 sayil1 Kanunda ise limited
sirketlerde payin devrinin gegerliligi i¢in farkli asamalar ongoriilmustiir. Limited sirkette
pay devri TTK’nin 595. maddesinde diizenlenmistir. Kanuni diizenleme ile hem pay devri

hem de pay devri sonucunu doguran tiim hukuki islemler belirli sartlara baglanmistir.

Paydaglarin  hisse devrine iliskin hususlar esas sozlesme ile hiikiim altina
aliabilmektedir. Esas sozlesmede pay devrini diizenleyen hiikiimlerin bulunmas1 halinde

isbu hiikiimler ortaklar i¢in miiktesep hak teskil eder.*%*

92 Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri,s.205.
403 Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, 5.207.
404 Pulagh, 2015, 5.2216.



98

3.5.1. Hisse Devir Sozlesmesi Yazih Olmali, Taraflarin Imzasi

Noterlik¢ce Onaylanmahdir

TTK 595/1. maddesi hitkkmiine gore hisse devir sézlesmesi ve daha sonra bu s6zlesmenin
yapilmasina iligkin taahhiidii iceren sozlesmelerin yazili sekilde yapilmast ve
sozlesmedeki imzalarin noterlikge onaylanmasi gerekmektedir.*®® Kanun hiikmii agik
sekilde hisse devri sOzlesmesinde yazililik ve imzalarin noterlik¢e onaylanmasini

gegerlilik sart1 olarak diizenlemistir.*%®

Limited sirketlerde hisse devir sozlesmesinde taahhiit ve tasarruf asamalar1 yer
almaktadir. Taahhiit, bir seyi iistiine alma {istlenme anlamlarina gelmekte olup taahhiit
islemi, kisinin aktifinde azalma olmaksizin pasifinde artisa sebep olan hukuki iglemdir.
Pay devri borcunu doguran sozlesmelerin yapilmas: miimkiin olup limited sirketlerde
hisse devri taahhiidiinii iceren sdzlesmenin de pay devrindeki gegerlilik sart1 olan yazili
sekilde sart1 ve sozlesmedeki taraflarin imzalarinin noterlikce onaylanmasi sartlarini

tasimalidir.

Noterlik¢e yapilacak onayda Kanun belirli bir yerdeki noterlikce onay isleminin
yapilacagina dair diizenleme getirmemistir. Dolayisiyla herhangi bir noter tarafindan

onay isleminin yapilmasi miimkiin olup Tiirk konsolosluklarinda da imzalarin

495 Pulash, 2015, 5.2216, Cebi, Sirketler Hukuku, 5.420; Cetiner/ Bozkurt-Ytiksel, s.355; Altas,
Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.211; Kayihan,
s.311; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 420; Tekinalp, s.558; Camct, . 518;
Derekaya, s.94.

8 pay devri sozlesmesinin gecersiz olmast durumunda sézlesmenin ferisi niteliginde olan kefalet
gibi sozlesmeler de gegersiz olacaktir. Ayni yonde bkz. Yarg. 11. HD. 2020/1895 E. 2021/1873
K. T. 2.3.2021 (https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022); imzalari noterce
onaylanmayan hisse devrinin gegersizligine dair bkz. Yarg. 11. HD. 2016/12116 E 2016/8775
K.“TTK'min 595. maddesinde diizenlenmistir. Buna gére, esas sermaye payinin devri ve devir
borcunu doguran islemlerin yazili sekilde yapilmasi ve taraflarin imzalarinin noterce onanmasi
sart oldugu gibi, sirket sézlesmesinde aksi ongoriilmemisse, esas sermaye paymin devri igin,
ortaklar genel kurulunun
da onayi sarttir. Somut olayda, hisse devir sozlesmesinde noter onayt bulunmadigr gibi,
sozlesmede hisselerini devreden ortagin imzasi degil sirket miidiiriiniin imzast bulunmaktadir. O
halde, TTK'nin 595. maddesindeki sartlara uygun diizenlenmeyen hisse devir sozlesmesinin
gecersiz oldugu ve buna bagli olarak da sozlesmede kararlastirilan cezai sartin da gegersiz
oldugu gozetilerek davanmin reddine karar verilmesi gerekirken, yazili gerekgelerle davanin
kabuliine karar verilmig olmast dogru olmamus, hiikmiin davall yararina bozulmasi gerekmigstir”
(https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022)



https://karararama.yargitay.gov.tr/
https://karararama.yargitay.gov.tr/

99

onaylanmas1 miimkiindiir.*®” Noterlik Kanunu’nun (NK) 90. maddesinde hukuki

islemlerdeki imzalarin onaylanmasinda imzanin imzay1 atan sahislara ait olduguna dair
serhle bu husus belgelendirilecektir ve evrakin asli ilgililere verilecegi diizenlenmistir.

3.5.2. Hisse Devir Sozlesmesinde Varsa Ek Odeme Ve Yan Edim

Yiikiimliiliikleri; Rekabet Yasagi Agirlastirlmis Veya Tiim

Ortaklar1 Kapsayacak Bicimde Genisletilmis ise, Bu Husus,

Onerilmeye Muhatap Olma, Onalim, Geri Ahm Ve Ahm Haklar

Ile Sézlesme Cezasna Iliskin Kosullar Belirtilmelidir

Pay devir s6zlesmesinde sozlesme konusu paydir. Bu paya bagl olarak bir kisim haklar
taninabilir. S6zlesmede payin devrine konu paya bagli, paydan kaynaklanan ek 6deme ve
yan edim yikiimliiliiklerinin rekabet yasaginin agirlagtirllmasi ya da tiim ortaklar
kapsayacak sekilde genisletilmesi hallerinde ve onerilmeye muhatap olma, dnalim, geri
alim ve alim haklar1 taninmis ise bunlar ve ilgili kosullarin pay devir sozlesmesinde yer

almas1 gerekmektedir.*®® Aksi halde devir sdzlesmesi gecersiz olacaktir.

3.5.2.1.Ek Odeme Yukumlilukleri

Limited sirket esas sozlesmesinde ongoriilmesi ya da Kanunda yer alan birtakim sartlarin
gerceklesmesi halinde yiikiimlii tutulan ortaklara sirkete nakdi O6deme yapma
ylkiimliiligii seklinde ek odeme yikiimliligii dogabilmektedir. Ek 06deme
yukimluliginiin sirket esas sozlesmesinde yer almasi gereklidir. Sirket genel kurulu
tarafindan alinacak bir karar ile ek 6deme yiikiimliiliigii belirlenemez.*®® Ek 6deme
yiikiimliiliigi ile ortaga yiiklenen borg ile amag finansal bakimindan olumsuz durumda
bulunan sirketin bilanco ag¢iginin kapatilmasinda ortaklia yardimci olunmasini

saglamaktir. #1 Iflasin agilmasi ile ek ddeme yiikiimliiliikleri muaccel hale gelir.*!* Sirket,

07 Demirkapi, Noterlik Uygulamasi Agisindan Limited Ortaklik Pay Devir Vaadi ve Pay Devri,
s.149.

408 Cebi, Sirketler Hukuku, s. 431; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri
—Pay Ve Pay Senedi-, s.212; Kayihan, s. 310; Tekinalp, s.558; Bora, s.79.

4% Yarg. 11 HD. 2018/4878 E. 2019/6438 K. T. 10.10.2019. (https://karararama.yargitay.gov.tr/
E.T. 19/03/2022)

410 Karakihg, $.108; Unlii, Tiim Yénleriyle Limited Sirketler, s.103.

411 Unlii, Tiim Yonleriyle Limited Sirketler, s.103.
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ortagin sirketten ayrildiginin tescilinden itibaren iki yil icinde iflasi halinde de eski

ortaktan ek ddeme yiikiimliiliigiinii yerine getirmesi istenebilecektir.*!?

3.5.2.2.Yan Edim Yukdmlalukleri

TTK’nin 606. maddesindeki diizenlemeye gore sirketin isletme konusuna hizmet edecek
yan edim yukdmliliklerinin pay sahiplerine yiiklenebilecektir. Bu 6762 sayili TTK’da
diizenlenmemis bir miiessesedir. Yan edim yiikiimliiliikkleri ile paydasin sermaye koyma
borcu ya da ek 6deme yiikiimliliigli disinda paydasa sirkete karsi bir takim edimlerde
bulunmasinin yiiklenilmesi ifade edilmektedir. Edim ise borglunun alacakliya karsi
yiliklimliiliik altina girdigi bir davranis seklidir. Dolayisiyla yan edim yiikiimliiliikkleri de

belli bir amaca hizmet eden davranis yiikiimliiliikleridir.4*3

Kanun metninde devri sozlesmesinde belirtilmesi gereken hususlart sinirli sayida
(numerus clausus) belirtilmistir. Oyle ki dnemli gériilen belli bagh yiikiimliiliiklerin devir
sozlesmesine yazilmasina iliskin isbu Kanun hiikkmi emredici niteliktedir. Kanunun 595.
maddesinin 1. fikrasinda ek odeme yiikiimliligi, yan edim yikimlaligl, rekabet
yasagimin agirlastirilmasi ya da tiim ortaklarn kapsayacak bi¢imde genisletilmesi,
onerilmeye muhatap olma, 6nalim, geri alim ve alim haklar1 ve s6zlesme cezasina iligkin
sartlar hisse devir sézlesmesinde yazilmasi zorunlu olan hususlar olarak yer almistir.
Madde gerekgesinde bu zorunlulugun getirilmesindeki amacin devralanin hisse devri ile
birlikte devralacag: yikiimliiliikleri bilmesinin saglanmasi oldugu belirtilmis olup

devralanin bilgilendirilmesi konusunda sorumluluk devredene yiiklenmistir.

Kanun metni emredici nitelikte olmakla birlikte, Kanunun gerek¢esindeki aciklamalar
dogrultusunda paymi devreden tarafindan sayili yiikiimliliiklerin soézlesmede yer
almamas1 durumunda devir sozlesmesinde bu kayitlarin bulunmamasindan dolayi
sOzlesmenin gecersiz oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu durum ancak pay1
devralan i¢in zarar dogmasina neden olabileceginden payimni devredenin sorumlulugu

dogabilecektir. Belirtmemiz gerekir ki emredici nitelikte olan ve belirli sartlara tabi

42nli, Tim Yonleriyle Limited Sirketler, s.103.
413 Bahar Sayn, s. 27.
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tutulan sozlesmede bu sartlarin yerine getirilmemesi durumunda Kanun gerek¢esinde
sOzlesmenin gecersiz olmayacaginin belirtilmesi emredici hiikiimlerin mantig1 ile

ortlismemektedir.

Devir sozlesmesinde belirtilen yikiimliiliikler ile ilgili olarak hisseyi devralanin bu
yikiimliiliikleri ifa etmesi bakimindan yeterliligine iliskin ortaklikca degerlendirme
yapilabilecektir. Dolayisiyla sirket devralanin esas sermaye paymin 6deme giiciiniin, ek
0deme yukiimliiliikleri ve diger yiikiimliiliikler bakimindan yeterliligini siipheli gérmesi
durumunda teminat istenebilecektir. Bahsi geg¢en teminatin verilmemesi durumunda
sirket sozlesmesinde hiikiim bulunmasa dahi devir sozlesmesi genel kurulca

onaylanmayabilir.

3.5.3. Sirket Sozlesmesinde Aksi Ongoriilmemisse Hisse Devri Ortaklar

Genel Kurulca Onaylanmahdir

Pay devir sozlesmesinin sirkete bildirilir.** TTK m. 595/2 hiikkmiine gore sirket
sOzlesmesinde aksi kararlastirilmadi ise ortaklar genel kurulu karari ile hisse devrinin
onaylanmasi gerekmektedir. Bu onay devrin gegerlilik sartin1 olusturur.**® Genel kurul
tarafindan hisse devrinin onaylanmasi ile paydan dogan hak ve borclar devralana

gegmektedir. Genel kurul tarafindan onaylanmayan pay devri yok hiikmiindedir.*!®

TTK m. 595/4 hiikmii geregi sirket s6zlesmesinde bagka tiirlii diizenlenmemigse genel
kurul herhangi bir gerekge ileri stirmeksizin onay talebini reddedebilir. Kanun koyucu
tarafindan sirket sozlesmesinde aksi Ongoriilmemisse ifadesi yerine bagska tiirlii
diizenlenmemisse ifadesi kullanilmasindan sozlesmede gerekgesiz olarak onayin

reddedilebileceginin sozlesmede yer almasi gerektigi anlasilmaktadir.*!’ Herhalde

44 Camel, S. 522.

415 Cebi, Limited Sirketler Hukuku, $.234; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay
Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.212; Tekinalp, s.558; Bora, s.80.

iki ortakl: sirkette hisse devir s6zlesmesinin genel kurul karar1 olusturacagina dair bkz. Yarg. 11.
HD. 2014/14676 E. 2015/409 K. T. 15/01/2015 (https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.:
19/03/2022)

418 Yarg. 11. HD. 2014/4651 E. 2015/2467 K. T. 24.2.2015. (https://karararama.yargitay.gov.tr/
E.T.: 19/03/2022)

417 Bora, s.81.
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sOzlesmede acike¢a yer alsa dahi diiriistliik kuralina aykir1 olarak onayin reddedilmesi ve

keyfi davranilmasi hukuk diizeni tarafindan kabul edilmeyecektir.

Kanun metninden aksinin kararlastirilmasi yani sirketin onayr aranmaksizin hisse
devrinin yapilabilecegi anlasilmaktadir. Oyle ki sirket esas sdzlesmesi ile kararlastirildig
takdirde genel kurul onay1 sathas1 olmaksizin diger bir deyisle serbest devir yapilmasi
miimkiin olacaktir. Esas sozlesmede genel kurul onay1 aranmamasi kararlastirildi ise pay

devri genel kurul onay1 olmaksizin ticaret siciline pay defterine kaydedilecektir.

TTK’nin 616. maddesinde esas sermaye paylarinin devrinin onaylanmasinin genel
kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayilmistir. Limited sirket hisse devrinde devrin
genel kurula sozlesmenin her iki tarafi da bildirebilecektir.*'® Bildirimin nasil
yapilacagina iligkin diizenleme bulunmamaktadir. Bildirim sekil sartina tabi degildir.
Yazili ya da sozlii olarak payin devredildigi sirkete bildirilebilir.**® Pay devrini sirkete
genel kurul onayinin alinmasi i¢in bildiren taraf bu bildirimini yapan bu bildirimi geri

alabilecektir.*2°

Hisse devri sozlesmesi sozlesmenin kuruldugu asamada soyut niteliktedir. S6zlesmenin
akdedildigi ve imzalarin noterlikce onaylandig1 asamada da hisse devri heniiz sirket
malvarlig1 bakimindan fark yaratmayacak ise de genel kurul onay1 araniyorsa genel kurul
onayr ile genel kurul onayr aranmiyorsa derhal pay devri ortakligin malvarlig

bakimidan somut nitelik kazanacaktir.*!

Pay devrine onay verilmedigi takdirde payini devreden pay sahibinin ortakliktan ¢ikma
hakkim kullanmas1 miimkiindiir (TTK m.595/5).4?2 Her ortak hakl1 sebeplerin varlig
halinde sirketten ¢ikmasi talepli dava acabilecektir (TTK m. 638/2).423

418 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 421.

419 Cebi, Sirketler Hukuku, s.433.

420 Oguz, Sefer, s. 195.

421 Oguz, Sefer, s. 189; Cebi, Sirketler Hukuku, s.433;

422 Bora, s.81.

48 Kaya, Limited Sirketten Ayrilmanin Hukuki Sonuglari ve Ozellikle Ayrilma Akgesi
Baglaminda Yeni Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, s. 118.
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3.5.3.1.Genel Kurul Onayimnin Baglam Niteligi

Baglam hiikiimleri, sirketi mali giicii zay1f olan kisilere kars1 ekonomik olarak korunmasi,
sirketin niteliginin ve bagimsizliginin muhafaza edilmesi, yabancilasmanin 6nlenmesi
amagclar1 i¢in getirilen diizenlemeler olup limited ortakligin sahis sirketi niteligini
korunmasi diger yandan ise limited sirket paylarinin ticaret konusu olmasinin 6nlenmesi
amaciyla limited sirketlerdeki pay devirlerine iliskin kanun birtakim baglam kurallari
ongormiistiir*** TTK’nin esas sermaye paymin devrinde pay devrini sirket esas
sozlesmesinde belirtilmese dahi ortaklar genel kurulunun onayimna kanunen bagimli hale
getirmistir. Yasal baglam kurali emredici hiikiim olmadigindan esas sézlesmede aksinin

kararlastirilmas1 miimkiindiir.

3.5.3.2.Genel Kurulu Toplantiya Davet Ve Oylarin Kullanilmasi

Genel kuruldan pay devrine onay alinabilmesi igin 6ncelikle ortaklar genel kurula davet
edilir. Hisse devrinin onaylanmasi i¢in miidiiriin ortaklar genel kurulunu toplantiya
cagirmasi gerekmektedir (TTK m. 617).42° Mudirin ortaklar genel kurulunu toplantiya
cagirmamasi durumda payini devreden ortak tarafindan ortaklik sermayesinin onda birine

sahip olmasi halinde genel kurulun toplantiya ¢agrilmast miimkiindiir (TTK m. 411).

Ortaklar genel kurulu usuliine uygun olarak toplanarak hisse devrine onay verebilecegi
gibi TTK 617/4. maddesi hiikmii uyarinca sozIlii goriisme talep edilmedigi takdirde
miidiiriin toplant1 onerisine karsilik ortaklarin toplanti yapilmaksizin yazili olarak oy
vermeleri ile gerceklestirilebilir. 6762 sayili eTK’nin 536. maddesi hukmiinde ortak
sayisinin yirmiden az olmasi halinde kararin yazili olarak (mektup teatisi) alinmasi
miimkiin oldugu diizenlenmis iken 6102 sayil1 TTK’da ortak sayisina iliskin herhangi bir
diizenleme bulunmadigindan limited sirketlerde sirkiiler kararin alinmasinda ortak

sayisinin bir etkisi yoktur.*?® Esas sermaye hisse devrine onay verme yetkisi ortaklar

424 Caga, 5.593.
425 Came, S. 523.
426 pulash, 2015, s.2220.
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genel kurulunun devredilemez, alinamaz yetkilerinden oldugundan herhangi bir organa

veya kisiye devri miimkiin degildir.

Pay devrine, hakkinda karar verilecek olan pay devri iligskisi bulunan pay sahipleri
disindaki pay sahipleri genel kurulda oy kullanabileceklerdir.*?” 6762 sayili eTK
doneminde devrin pay defterin kaydedilmesi icin de ortaklar kurulunun en az dortte
ucunun devre onay vermesi ve bunlarin sermayenin en az dortte iigiine sahip olmalari
sartt1. eTK’da pay devri erteleyici (geciktirici) sarta bagliydi. Onay verilip pay defterine
kaydedilmeyen devralan ortak sifatin1 iktisap edemez, onayla ilgili genel kurul

toplantisina katilamazd.*?

Kanuni geciste ise esas sermaye payl miras, esler arasi mal rejimi veya icra yoluyla
gectiginde genel kurul onayma gerek olmaksizin pay iktisap edene gececektir.*?® 6762
sayil1 Kanunda ise mirasg¢ilara bunu engelleyen bir esas s6zlesme hiikkmii yoksa ortaklarca
bir ay igerisinde payin gercek degeri lizerinden satin almak i¢in dnerilmedik¢e mirascilar
otomatikman sirketin ortagi sifatim edinmekteydiler (6762 sayili eTK m. 521).4%° 6102
sayill TTK ile birlikte vefat eden pay sahibinin miras¢ilarina ya da mal rejiminden
kaynakl1 olarak pay {izerinde hak sahibi olan ese ve yahut icra yoluyla payin iktisabinda
pay1 devralana gegisinde payin itibari degeri ilizerinden teklifte bulunulmasi usulii

kaldirilmistir.

6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanun’unda ise {i¢ aylik siire ongoriilmiis olup, pay bozucu sarta
bagli olarak devralana intikal etmektedir. Dolayisiyla hisse devri {i¢ aylik siire i¢erisinde
sirket genel kurulunca onaylanmayana kadar paydan kaynaklanan hak ve borglar

devralana gececektir.

427 Derekaya, s.115.

48 6762 sayih eTK doneminde yapilan pay devirlerinde pay devrinin pay defterine
kaydedilmemesi halinde pay devrinin tamamlanmasi i¢in gerekli asamalardan biri olmadigindan
pay devrini ticare sicil miidiirliigiine tescil ve ilanina iliskin agilacak davanin reddine karar
verilecektir. Bu ydnde bkz. Yarg. 11. HD. 2020/6906 E. 2021/5333 K. T. 23.6.2021
(https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022)

429 Pulagh, 2018, s.2771.

430 Pulagh, 2015, s.2221.
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3.5.3.3.Genel Kurul Karar Yeter Sayilari

TTK’da ti¢ yeter sayisit diizenlenmistir. Bunlardan ilki Kanunun 589. maddedeki
sozlesme degisikligindeki yeter sayisi, ikincisi Kanunun 620. maddesindeki olagan karar
yetersayisi, liglinciisii ise onemli kararlar hakkindaki Kanun’un 621.maddesindeki yeter
sayisidir. Onemli kararlar da Kanun’da smirl sayida sayilmistir (TTK m. 621).3! Hisse
devrinde s6zlesme degisikligi olmadigindan ve Kanunun 621. maddesinde sayilan 6nemli
kararlardan olmadigindan 620. maddede diizenlenen sekilde olagan karar sayisi,

toplantida temsil edilen oylarin salt cogunlugu ile karar alinir.*32

3.5.3.4.Miras, Esler Aras1 Mal Rejimi Icra Yoluyla Payin Iktisabinda

Durum

TTK’nin 596. maddesinde diizenlenen payin kanuni iktisap hallerinde tiim hak ve
bor¢larin genel kurul onaymma gerek olmaksizin payr iktisap edene gectigi
diizenlenmistir.**® Devrin onay1 icin genel kurulca bir karar alinmas1 gerekmese dahi

genel kurul devre onay vermedigi yoniinde karar alabilir.*3*

TTK’daki diizenleme ile esas sermaye paylarinin miras, esler aras1t mal rejimi icra yoluyla
payin iktisab1 durumunda sekil sart: aranmamaktadir. Iktisap hallerinden sayilan miras
yoluyla gegiste kiilli halefiyet ilkesi gegerlidir. Murisin vefati ile paydan kaynaklanan
bor¢ ve haklar miras¢ilarina ge¢mektedir. Paya bagli hak ve bor¢lar1 Kanunen iktisap
eden kisiye miras yoluyla hissenin ge¢mis olmasi halinde elbirligi ile paydaslik sz
konusu olacagindan TTK’nin 432. maddesinde diizenlendigi sekilde haklarin miras

sirketi temsilcisi (tereke temsilcisi) tarafindan kullanilmasi gerekir.

431 Camc, s. 525.

42 Pulagh, 2018, s.2758; Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslari, 5.756;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s.422; Tekinalp, s.558.

43 Tekinalp, s. 560; Unli, Tiim Yonleriyle Limited Sirketler, s.105; Payr miras yoluyla
devralanin payin adina hiikkmen tesciline dair dava agmakta hukuki yarari bulunmamaktadir. Bu
yonde Dbkz. Yarg. 11 D. 2015/10379 E. 2016/5220 K. T. 9.5.2016
(https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.. 19/03/2022); Kanuni gegis hallerinde genel kurul
onayina gerek olmaksizin payin devralana gegtigine iligkin bkz. bkz. Yarg. 11 D. 2015/10379 E.
2016/5220 K. T. 9.5.2016 (https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022).

434 Dedeagac, 5.78; Kayihan, s.311.
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Miras yoluyla payin iktisabinda baglam kurallar1 etkisiz hale gelecektir. Sirket, paym
iktisabin1 tanimak zorundadir. Payin mirascgilara gecisinin pay defterine kaydi

gerekmektedir.3®

Esas sermaye paymin mal rejimine iligkin hiikiimler dogrultusunda iktisabinda ise
TMK’da diizenlenen edinilmis mallara katilma rejimi (TMK m. 218-241), mal ayriligi
rejimi (TMK m. 242-243), paylasmali mal ayriligi rejimi (TMK m. 244-255) ve mal
ortakligi rejimi(TMK m. 256-281) bahsetmek mimkundir. TMK’nin 202. maddesinde
esler arasinda edinilmis mallara katilma rejimi uygulanacagi ancak eslerin Kanunda
diizenlenen diger mal rejimlerinden birini kabul edebilecekleri diizenlenmistir. Esler
“yasal mal rejimi” olarak adlandirilan edinilmis mallara katilma rejiminin uygulanmasini
istemedikleri takdirde mal rejimi soOzlesmesi ile sectikleri mal rejimini
belirleyebileceklerdir.*®® Sirket tarafindan paym devrine iliskin baglam kurallar1 one

stiriilemeyecektir. Payin gegisinin pay defterine yazilmasindan kaginilamayacaktir.

Esas sermaye payinin cebri icra yoluyla iktisap edilmesi halinde de baglam kurallari
anlamimi yitirecek ve uygulama imkani bulunamayacaktir. Bu halde de sirket payin

iktisabin1 tanimaktan kaginmayacaktir. Buradaki amag alacaklilarm korunmasidir.*¥’

Paya, payli miilkiyet ile sahip olunmasi durumunda paydaslar sirket sézlesmesinde
ongoriilen ek 6deme ve yan edim yiikiimliiliiklerinden dolay sirkete karg1 muteselsilen
sorumlu olacaklardir (TTK m. 599). Payli miilkiyette paydaslar, paydan dogan haklarini

temsilci aracilif ile kullanabileceklerdir.

TTK’nin 599/2. maddesinde ise sirketin iktisabin 6grenilmesinden itibaren {i¢ ay iginde
gsas sermaye payimin gectigi kisiyi onaylamayi1 reddedebilecegi diizenlenmistir.*3® Ancak
bu halde sirketin, paylarin gergek degeri lizerinden sirket tarafindan, diger bir ortak ya da

ticiincll bir kisi tarafindan devralinmasini pay: iktisap edene dnermesi gerekmektedir.

435 Sevi, s. 295.

4% Simgek, s. 382.

437 Sevi, 5.296.

438 Cebi, Sirketler Hukuku, $.426; Dedeagag, s.78; Cebi, Limited Sirketler Hukuku, $.238; Kir,
Limited Sirketler, s. 324; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.432; Tekinalp, s.
560.
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Esas sermaye paymin gergek degeri taraflarca belirlenebilecegi gibi taraflarin
anlagamadiklar1 hallerde gergek degerin belirlenmesi sirket merkezinin bulundugu

yerdeki asliye ticaret mahkemesinden istenebilir.43°

Payin kanuni iktisap hallerinde devrin onaylanmamasi durumunda verilen ret kararinin
geriye etkili oldugu 596. maddenin 3. fikrasinda diizenlenmistir. Kanunda geriye etkili
goriilmekle birlikte payr kanunen iktisap edenin bu siire zarfinda katildigi genel
kurullarda, kullandig1 oylar sonucu verilen kararlarin gecgerliliginin etkilenmeyecegi
diizenlenmistir. Kanun tarafindan paydaslig1 geriye etkili olarak gecersiz kilinan kisinin
ortaklik sifatinin bulunmadig1 bir donemde oy kullandig1 genel kurul kararinin gecerli

kabul edilmesi ¢eliski olusturmaktadir.

Isv. BK’nun 788. maddesinde paymn kanuni iktisap hallerinde genel kurul tarafindan
kisinin oy kullanmaya yetkili olarak taninmas1 gerekmektedir. TTK’da ise bu sekilde bir

diizenleme bulunmamaktadir.

TTK’nin 596. maddesinin gerekgesinde*® haklar dengesinin korundugundan

bahsedilmistir. Ug aylik siire ile pay: iktisap eden agisindan da belirsizligin ortadan

439 Cebi, Sirketler Hukuku, s.437; Dedeagag, s.79; Ozdamar, s.94; Cebi, Limited Sirketler
Hukuku, s.240; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 5.433;TTK m. 597.

40 TTK nun m. 596 gerekgesi “Birinci fikra: Esas sermaye payinin, mirasa veya esler arasindaki
mal rejimlerine iligkin hiikiimlere gore veya icra yoluyla ge¢cmesi, devre nazaran ozellik gosterir.
Ctinkii, soz konusu varsayimlarda pay bir hukuki iglemle degil, kanun geregi gecmektedir. Kanuni
geciste, genel kurulun onayimi aramak, emredici olmayan bir hiikmii mirasin, esler arasi mal
rejiminin ve icra diizeninin 6niine gecgirmek olur. Bu sebeple, birinci fikra anilan hallerde payin,
genel kurulun onayma gerek olmaksizin hak sahibine gececegini kabul edip, haklarin
kullanilmasina da izin vermistir.

Ikinci fikra: Payi, yukaridaki iic halden biri ile kazanan kisi, sirket yoniinden uygun olmayabilir.
Ikinci fikra, bu sebeple, sirkete, payi kazanan kisiyi reddetmek yetkisini tanimistir. Béylece
menfaatler dengesi kurulmustur. Red, tek basina yapilamaz, baska bir deyisle, sirket sadece pay
edinen kigiyi reddederek siireci sona erdiremez. Sirketin séz konusu kigiyi reddedebilmesi, yani
ortak olarak kabul etmedigini bildirebilmesi igin, ona payt gercek degerinden almayr onermesi
ve alacak kisiyi de gostermesi gerekir. Sirket kendisi alabilecegi gibi ortagini veya tigiincii kisiyi
de onerebilir. Bu hiikiimle, sirketin red yetkisini kullanip payi eski ortagi bakimindan iktisaden
degersiz bir konuma getirmesine engel olunmustur. Hiikiim nesnel adaleti saglamakta ve paya
ekonomik deger kazandirmaktadir.

Hiikiim, Isvicre ontasarisindan alimmistir. Ontasari Parlamentoda degisiklige ugramistir.
Degisiklige gore, paylara bagl hak ve bor¢larin tiimiiniin kazanan kisiye ipso iure ge¢mesine
ragmen, bu kiginin oy haklarimt kullanabilmesi i¢in sirket tarafindan oy kullanmaya yetkili ortak
olarak tamnmasi gerekir. Boylece oy hakki diger haklardan ayrilmakta, yani kanuni baglam bu
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kaldirilmas1 ve onayin siiriincemede birakilmamasinin saglanmasi amaglanmistir. Ug
aylik siire hak diisiiriicii hukuki nitelige sahiptir.*** Bu diizenleme ile de goriildiigii iizere
limited ortakliklar hukukunda kisi ortakliklarina hakim kisisel 6geler dnemli ve oncelikli
bir yer isgal etmektedir. Aslinda diizenleme limited sirket tiizel kisiligi arkasinda onu
orgiitleyen, kuran, hukuki ve ekonomik hayata geciren ortakliklarin varligini ve bunlarin

limited sirket sahsinda var olan ¢ikarlarinin korunma diisiincesine dayanmaktadir.*4?

Diger yandan Kanun gerekcesinde ii¢ aylik silirede payin gecisinin askida oldugu
belirtilmistir. Ancak diger yandan Kanun genel kurul tarafindan reddine karar
verildiginde kararm geriye etkili olacagini diizenlemistir.*** Her ne kadar ret kararinin
geriye etkili olacagi Kanunda agikca yer alsa da madde gerekgesinde yer alan payin
intikalinin askida olmasi ile pay intikal eden kisinin ret karar1 verilmesi halinde bu siire
zarfinda katildig1 ve oy kullandig1 genel kurul kararlarinin gegerliligini etkilemeyecegi
ifadeleri uyumsuzluk olusturmaktadir. Oyle ki kaynak Kanun Isvigre Borglar
Kanunu’ndaki seklinde var olan oy kullanma hakkinin taninmasi Kanunumuzda yer
almadigindan Kanunun payin gegisine dair benimsedigi gecis kurallarina aykirilik s6z

konusu olmaktadir.***

Gegisin askida olmasi i¢in hukuki islemin sarta bagli olarak diizenlenmis olmasi gerekir.
Hukuki islemin gecerliligi erteleyici sarta bagli ise hiikiimleri sart olayin gergeklesmesine
kadar askidadir, sart olayin gerceklesmesi ile hukuki islemin tesisinden itibaren islem
hiikiim ve sonuglarini dogurur. Hukuki islemin gecerliligi bozucu sarta bagl ise islemin
hiikiim ve sonuglarin islemin tesisinden itibaren dogmaya baslar ve sart olayin

gerceklesmesi ile birlikte ileriye doniik olmak iizere ortadan kalkar. Bozucu sarta bagl

hakta varhigimi sirdiirmektedir. Sistem bu ayrilik iizerine kurulmaktadir. Emredici nitelik
tasimayan baglama bu derecede bagh kalarak paylar: kanunen kazanan kisiyi korumak giictiir.
Tasart daha agik ve menfaatler dengesine daha uygun bir diizenlemeyi tercih etmistir. Pay
kanunda ongériilen hallerde iktisap eden kisi, ayrica sirkete, onayni vermeyi belli bir siire (ii¢
ay) iginde reddetmesi zorunlugu yiiklenerek de korunmustur.

Uciincii fikra: Birinci fikraya gore, paylar ve paylara bagh haklar ipso iure paylari kanunen
kazanan kigiye gectigi icin iiciincii fikra kaleme alinmistir. Uciincii fikra gecisin askida oldugunu
da gostermektedir.” seklinde diizenlenmistir.

441 Pulash Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s.760.

442 Pulagh, 2015, 5.2227.

443 Dedeagac, 5.78.

444 Pulash, 2018, s.2773.
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yapilan hukuki islemlerde kural olarak sart olayin gerceklesmesi gecmise etkili degil
ileriye etkilidir. TTK’nin 596. maddesi hiikkmiindeki esas sermaye payinin miras esler

arasindaki mal rejimi veya icra yollarindan biri ile payin gegisi bozucu sarta baghidir.

Kanaatimizce agiklamis oldugumuz gecis kurallari ile Kanun diizenlemesi
bagdasmamaktadir. Kanuni gec¢is bozucu sarta baglanmistir. Genel kurulun gegise dair
ret karar1 verilmesinin geriye etki edecegi ve erteleyici sarta bagliymisgcasina
gecerliliginin askida oldugu belirtilmis, diger yandan ileriye etkiliymisgesine pay
kendisine kanunen intikal edenin paydaslik haklarindan biri olan genel kurulda oy
kullanmast halinde genel kurul kararlarimin salahiyetinin etkilenmeyeceginin
diizenlenmistir. Bu durum genel ilkeler ile uyusmamaktadir.**® Ortaklik sifati
bulunmayan kisinin kullandig1 oylarin gecgerli sayilmasi sirket ve pay sahipleri

bakimindan olumsuz sonuglara neden olabilecektir.

3.5.4. Genel Kurulca Bagvurudan itibaren U¢ Ayhk Siire icerisinde

Devrin Onaylanip Onaylanmayacagina Dair Karar Verilmelidir

Esas sermaye payiin devrinden sonra genel kurul onay1 i¢in yapilan basvurudan itibaren
lic ay icinde genel kurul tarafindan karar verilmesi gerekmektedir.**® Ug aylik siirenin
esas sozlesme ile kisaltilmasi mimkiindiir. Ancak aksi, Kanunun emredici hiikmiine

aykirilik teskil edecektir.*4

Kanunda dlzenlenen bu sire iginde genel kurul tarafindan reddedilmedigi takdirde onay
verilmis sayilacaktir.**8 Kanun gerekgesinde agiklandig1 {izere pay: iktisap eden kisi
korunarak kanunun amaci genel kurul tarafindan hisse devrine onay vermeye iligkin

basvurunun siiriincemede birakilmasini 6nlemektir.*4°

45 Aym yonde bkz. Pulagh, 2018, 5.2774.

46 Limited sirket paylar1 devredildiginden pay devrinin pay defterine ve ticaret siciline kaydi
talepli davada Mahkemece pay1 devralanin bagvurusunun varligini ve basvuru varsa {i¢ aylik
stirenin dolup dolmadigimin arastirilmasi gerektigine iligkin bkz. Yarg. 11. HD. 2014/17785 E.
2015/3214 K. T. 9.3.2015 (https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022).

47 Cebi, Sirketler Hukuku, s.434.

448 Kir, Limited Sirketler, s.313.

49 TTK m. 596/2 Gerekgesi.
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Ortaklik genel kurulu pay devrini onaylamak zorunda degildir. Hicbir gerekce
gostermeden de pay devrinin onay isteminin reddedilmesi imkani vardir.**® Herhalde
genel kurul tarafindan keyfi ve diirtistliik kuralina aykir1 olarak kullanilmasi hali hukuk

sistemimizde korunmayacaktir.

TTK m. 596/1 hitkmiine gore ortaklik hissesi miras, esler arast mal rejimi, veya icra
yoluyla intikal etti§inde hisseyi devralan kisi genel kurulun onayina gerek olmaksizin
ortaklik hak ve bor¢larina sahip olurlar. TTK 596/2. maddesine gore sirkete hisseyi 596.
maddenin 1. fikrasindaki sekilde devralan kisinin sirkete uygun olmamasi durumunda o

kisiyi reddetme yetkisi taninmustir.*>!

3.5.5. Hisse Devrinin Yasaklanmasi veya Devrin Kosullarinin

Agirlastirilmas1 Miimkiindiir

Esas sozlesme ile devir yasagi ve devir sartlarinin agirlastirilmasi miimkiin olmakla
birlikte sonradan devir yasagi getirilmesi ya da devrin agirlastirilmasi esas sézlesmeye
hiikiim getirilmesi ile olabilir ve bu hiikiimlerin konulabilmesi i¢in ortaklarin oybirligi ile

karar almas1 gerekir.**2

Hisse devrine iligkin esas sozlesmede yer alan hisse devrinin yasaklanmasi ya da

agirlastirilmasina iliskin kurallar hissedarlar i¢in miiktesep hak olusturacaktir.*>® Limited

450 Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslari, s.758.

41 Pulagh, 2015, s.2215.

42 Tekinalp, s.557; Bora, 5.83; Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin Amme Borglarina
Mliskin Sorumluluga Etkisi, S. 73; Camer, S. 517.

453 Pulash, 2018, 5.2770
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sirketlerde hisse devrini agirlastiran ya da yasaklayan esas sdzlesme hiikiimlerine aykiri

olarak esas sermaye paylarinin devri halinde pay devri gegersiz olacaktir.*>*

6762 sayili Kanunun 520. maddesinin 3. fikrasinda ayin sermaye taahhiidiinde bulunan
ortagin bu paymnt kurulusunu izleyen ili¢ yil icinde baskasina devredemeyecegi
Ongoriilmiistii. Benzer sekilde anonim sirketler icin de 6762 sayili Kanun’un 404.
maddesinde anonim sirketlere iliskin olarak ayin sermaye karsilig1 hisse senetlerinin iki
y1l gegmeden baskalarina devredilemeyecegi diizenlenmisti. Onceki Kanun dénemindeki
bu yasaklar kamu diizenine iliskin ve emredici nitelikte yasaklardi.**® 6102 sayili TTK da
her iki devir yasagina dair hilkkme yer verilmemistir. Esas sermaye payimin anonim
sirketlerde devrinin yasaklanmasi miimkiin degilse de limited sirketlerde kisisel 6gelerin
egemen oldugu dikkate alinarak esas soOzlesmeye konulacak hiikiimle devrin

yasaklanmas1 miimkiindiir.

Esas sozlesme ile pay devrinin yasaklanmasi durumunda paydas hakli sebebin varlig
halinde sirketten ¢ikabilecektir. Kanun metninin gerekcesinde de belirtildigi sekilde hakl
sebeplerin nitelik ve 6zellikleri bakimindan herhangi bir sinirlama s6z konusu degildir.
TTK’nin 638. maddesinde diizenlenen sekliyle sirket s6zlesmesinde ortaga taninan ¢ikma
hakki dogrultusunda ya da ortagin hakli nedenin varliginda dava agmak suretiyle sirket

ortakhigindan ¢ikabilir.*%®

TTK’nin 639. maddesinde diizenlenen ¢ikmaya katilmada “hakli sebebin” varligi sart

kosulmustur. Ortagin sirket sozlesmesindeki hiikme dayanarak c¢ikmaya katilmak

44 Yargitay 11 HD. 2019/4559 E. 2021/4179 K. T. 28.4.2021, “... sirketin ana sézlesmesinin
15/2 maddesine gore bir paymn devir hususunun pay defterine kaydedilebilmesi igin ortak
adedinin en az 3/4'iniin devre muvafakat etmesi ve bunlarin esas sermayenin en az 3/4'ine sahip
olmasi gerekmektedir. 29.08.2012 tarihli ortaklar kurulunda 3 ortakli sirketin 2 ortagi devre
muvafakat etmis, ancak davaci ortak karara katilmayarak muhalif kalmistir. Bu durumda ana
sozlesmede ortak sayisi itibariyle ongoriilen karar nisabim tasimayan devre muvafakata iliskin
ortaklar kurulu arasmn yoklukla malul oldugu, "yokluk” hukuki sebebi ilgili herkes tarafindan
her zaman ileri siiriilebileceginden alinan devre muvafakata iliskin limited sirket ortaklar kurulu
kdruin yokluk nedeniyle iptali gerekir.” (https://lib.kazanci.com.tr E.T.:27/11/2021)

4% Bkz. Yarg. HGK 1987/11-67 E.1987/604 K.T. 08.07.1987 (https:/lib.kazanci.com.tr E.T.:
19/03/2022), Yarg. 11. HD. 2020/2270 E. 2021/5155 K. T. 17.6.2021 (https://lib.kazanci.com.tr
E.T.: 19/03/2022).

4%6Cetiner/ Bozkurt-Yuksel s.367
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istemesi durumunda, Kanun metninden sirket s6zlesmesinde dngoriilen sebebin mutlaka
hakl1 sebep niteligi tasimast gerektigi anlami ¢ikmaktadir. Sirket esas sozlesmesindeki
cikma hakkina katilmay1 hakli sebepler ile sinirlandirilmaktadir. Doktrinde hakli olarak,
buradaki “hakli sebep” ifadesinin “gikma sebebi” olarak anlasilmasi gerektigi
belirtilmektedir.**” Kanaatimizce sirket sozlesmesinde yer alan ¢ikma sebeplerine dayali
olarak ¢ikmak i¢in bu sebeplerin ayrica hakli sebep olarak nitelendirilmesi gerekli
olmayip esas sozlesmedeki sebeplerin gergeklesmesi ile hakli sebebin varligini kabul

etmek gerekir.

TTK’nin 638. maddesindeki diizenlemeye gore ortakliktan ¢ikmak isteyen ortak, esas
sO0zlesmede ¢ikma sebepleri ongoériillmemisse veya ongdriilen hakli sebepler disinda hakli
sebepler bulundugu takdirde hakli sebebe dayanarak asliye ticaret mahkemesinde ¢ikma

davasi acabilecektir.**

TTK m. 638/2 hiikmii, davanin kosullar1 ve hakli sebep kavraminin temel unsurlar1 ve
genel ilkeleri konusunda bir degisiklik getirmemektedir.**® Hakl1 sebepler kavrami,
kollektif ortakliklardaki TTK 245 maddesindeki diizenlemede dngoriilen temel kistaslar
1s51g8inda belirlenecektir. Diger yandan pay devri genel kurulca onaylanmayan pay
sahibinin TTK’nin 636. maddesinde diizenlenen sekilde ortakligin feshini dava etmesi de

mumkindir.46°

Limited ortaklikta devrin yasaklanmasi halinde bu durum pay iizerinde intifa hakki
tesisini de payin rehnedilebilirligini de etkilemektedir. TTK’nin 600. maddesinde intifa
ve rehin hakki diizenlenmis olup diizenlemeye gore intifa hakki tesisinde payin devrine

iliskin hiikiimler uygulanacaktir.“6

457 Sahin, s.854; Cetiner/ Bozkurt-Y Uiksel s.367.

48 Ortaklik sifatimin kaybedilmesi hallerinden biri olan ortakliktan ¢ikma limited sirketlerde
otagin kendi iradesiyle sirketten ¢ikmasi, esas s6zlesmede ¢ikma hakki taninmasi, hakli nedenin
bulunmasi durumunda ve ortaklarin karariyla olabilmektedir.

459 Sahin, 5.852.

460 Pulagh, 2018, 5.2767.

461 Cebi, Sirketler Hukuku, s. 439.
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Esas sermaye pay1 lizerinde rehin hakkinin kullanilmasi halinde rehnin TMK’nin 960.
maddesinden de anlasilacagi iizere paym malvarliksal haklari bakimindan sonug
doguracaktir. Oyle ki rehin tesis edilen pay i¢in pay sahibi paydan kaynaklanan haklarini
kullanmaya devam edecektir. Her ne kadar paya dair paraya cevrilebilecek olan alanda
rehin sahibinin haklar1 var ise de paraya c¢evrilemeyecek olan paydan kaynaklanan diger

haklar bakimindan pay iizerinde rehin tesis edilmesi miimkiin degildir.*%2

Rehin hakkinin kurulmasinda ise ayrica esas soOzlesme ile pay iizerinde rehin
kurulmasinda genel kurul onayinin aranmasmin sirket esas sozlesmesi ile
kararlastirilabilecegi TTK’nin 600/2. maddesinde diizenlenmistir. Bu durumda Kanuni
diizenlemeden sirket genel kurul onay1 aranmaksizin payin iizerine rehin konulabilecegi
anlagilmaktadir. Ayni fikranin son climlesinde sirket genel kurulunca hakli sebeplerin
varlig1 halinde pay iizerinde rehin kurulmasinin onaylanmayabilecegi de diizenlenmistir.
Kanun metninde esas sermaye pay1 lizerinde sadece intifa hakk: tesisi bakimindan pay
devrine atifta bulunulmus ise de hiikmiin gerekcesinde®®® hem rehin hem de intifa

bakimindan pay devrine atif yapildig: belirtilmistir.

Hiikmiin gerekgesinde pay devrinin yasaklanmasi durumunda da esas sermaye paylari
tizerinde intifa hakki ve rehin hakki tesis edilemeyecegi belirtilmis olup bu konuda
TMK ’nin 795/1. maddesi ile 954. maddesine atifta bulunulmustur. Ozellikle rehin hakki
kurulmas1 bakimindan Kanun koyucu rehin hakki tesisinin miimkiin oldugu hali
diizenlerken rehin hakki tesis edilemeyecegi hali gerek¢ede deginmekle yetinmesi yeterli
aciklig1 saglamamaktadir. Buna karsilik TMK’nin 954. maddesindeki diizenleme dikkate
alindiginda doktrinde ancak serbestce devredilebilen haklar ve alacaklar {izerinde rehin
hakki tesis edilebileceginden devri miimkiin olmayan bir esas sermaye pay1 ilizerinde

rehin hakki tesis edilemeyecegi kabul gérmektedir.*%4

462 Kaya, Anonim Sirket Pay1 Uzerinde Rehin Hakki Kurulmasi, s. 156.

463 TTK m. 600 gerekgesi ** Hiikiim yenidir. Intifa ve rehin hakkinin kurulmasinda, esas sermaye
paylarimin devrine yapilan gonderme hem sekle ve hem onaya hem de miras, esler arasindaki mal
rejimleri ve cebri icraya iliskin ozel hiikiimleri kapsar. Uciincii fikra anonim sirketlere iliskin
hiikiimlerle wyumu saglamak amaciyla éngériilmiistiir. Devrin yasaklanmasi halinde intifa hakk
ve rehnin kurulamamasinin sebebi Tiirk Medeni Kanununun 795 inci maddesinin birinci fikrast
ile 954 ve devamindaki maddelerin hiikiimleridir. Her ikisi de kurulma igin alacagin
devredilebilir nitelikte olmasint sart kosmustur” seklinde diizenlenmistir.

464 Hamamcioglu/Biger, s. 65.
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3.5.6. Ticaret Siciline Hisse Devrinin Tescil Edilmesi Gerekir

Esas sermaye paymin devrinin genel kurulda onaylanmasindan sonra sirket miidiirleri
tarafindan payin gegisinin ticaret siciline bildirilmesi gerekmektedir. Ticaret siciline tescil
kurucu degil bildirici nitelik tasimaktadir.*®® Tescil ile birlikte payin devri {iciincii kisiler
hakkinda hiikiim ifade etmektedir.*®® Hisse devrinin ticaret siciline bildirimi ortaklarin
sadakat yiiklimii, rekabet yasagi gibi ek ve yan yiikiimliiliikkler bakimindan ve {ig¢iincii

kisiler agisindan 6nemli olabilecektir.

TTK’nin 598. maddesinde ticaret siciline tescil diizenlenmistir. Hisse devrinin genel
kurul tarafindan onaylanmasindan sonra otuz giin i¢inde miidiirler tarafindan ticaret
sicilline basvuruda bulunulur.*®’ Bu siire icerisinde basvuruda bulunulmamasi halinde
pay1 devreden ortaginda bu pay ile ilgili olarak ticaret sicil miidiirliigiine bildirim hakk1
vardir. Ticaret Sicil Yonetmeligi’nin 36. maddesine gore ilgilisi tarafindan tescili gerekli
bir hususunun tescil ettirilmedigini haber alan ticaret sicil miidiirliigii tarafinda tescil
bagvurusunda bulunmasi gerekli ilgiliye otuz giin iginde basvuruda bulunmaya ya da
tescilin gerekmedigini ispat etmeye, gereginin yerine getirilmedigi takdirde idari para
cezas1 yaptirirminin bulundugunu belirterek cagirir. Siiresi i¢cinde bagvuru yapilmaz ve
yeterli kaginma sebebi bildirilmezse miidiirliik durumu sicilin bulundugu yerdeki asliye

ticaret mahkemesine bildirir ve mahkemenin tescile hilkmetmesi halinde tescil yapilir.*%

45SPulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslar1, s.756; Kayihan,, s.312; Tekinalp, s. 559; Came, S.
526; Yarg. 11. HD. 2016/14181 E. 2018/5739 K. T. 24.09.2018, “...pay devirlerinin ticaret
siciline tescil ve ilant kurucu degil agiklayici nitelikte oldugundan, soz konusu pay devirlerinin
ticaret siciline tescil ve ilan edilmemis olmasimin davacinin devre konu paylarin miilkiyetini
kazanmasina engel teskil etmedigi...” (https://lib.kazanci.com.tr E.T.:27/11/2021)

466 Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin Amme Borglarma Iliskin Sorumluluga Etkisi,
s. 77.

47 Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslari, s.756; Altas, Sermaye Sirketlerinde ve
Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, s.94.

468 Ticaret Sicil Yonetmeligi “Tescile davet ve ceza” baslikli m.36 “(1) Tescil edilmesi gereken
bir olgunun ilgilisi tarafindan tescil ettirilmedigini haber alan miidiirliik, tescil basvurusunda
bulunmakla yiikiimlii kisileri,
otuz gun icinde tescil basvurusunda bulunmaya veya tescili gerektiren sebeplerin bulunmadigini
ispat etmeye cagirir. Bu davette, kanuni dayanaklar gosterilmek suretiyle davetin gerekgesi,
tescili gereken belgeler ve tescil yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesinin yaptirimlar: belirtilir.
(2) Birinci fikra geregince yapilan ¢agri tizerine, stiresi i¢inde tescil isteminde bulunulmamast
veya kaginma sebepleri bildirilmis olmasina ragmen kacinma sebeplerinin yeterli goriilmemesi
halinde miidiirliik, durumu sicilin bulundugu yerdeki ticari davalara bakmakla gdrevli asliye
ticaret mahkemesine bildirir. Mahkemenin tescile hiikmetmesi halinde olgu resen tescil edilir.



https://lib.kazanci.com.tr/

115

Pay1 iktisap eden TTK m.27/1 uyarinca pay devir s6zlesmesi ve genel kurul kararini ibraz
ederek ve tescili talep ederek tescilin yapilmasimi saglayabilir.*®® Aym sekilde pay:
devreden de adinin sicilden silinmesini kanitlayan belgeleri ibraz etmek suretiyle kaydini

sildirebilir.

Kanun otuz giin igerisinde sirket midiirii tarafindan ticaret siciline bagvurulmadigi
takdirde paymm devreden kendi adinin devrettigi paylara iliskin olarak silinmesi igin
basvuruda bulunabilecektir.*’® Bu basvurudan sonra ticaret sicil miidiiri, sirkete, devrolan
pay1 iktisap edenin admin bildirilmesi i¢in siire verilecektir (TTK m. 598).#"* Sicile sirket

tarafindan basvurulmamas halinde tescile iliskin karar verilmesi i¢in dava acilabilir.*"2

Ticaret Sicil Yonetmeligi’nin 37. maddesinde ticaret siciline tescili gerekli bir karar ya
da islemin tescili i¢in {iglincii kisiler menfaatlerinin bulunmas1 aranmaksizin Midiirliige
bagvurabilecekleri diizenlenmistir. Ayrica Ticaret Sicil Yonetmeligi’nde noterler, odalar
ve vergi daireleri gibi resmi makamlar tescili ya da kaydin degistirilmesi veya silinmesi
isteminde bulunma yiikiimliiligliniin yerine getirilmedigini 6grenmeler durumunda

miidiirliige bu durumu bildirmekle yikimludirler (TSY m. 38).

(3) Miidiirliikce verilen siire iginde tescil isteminde bulunmayan ve kaginma sebeplerini de
bildirmeyen kisi, Kanunun 33 iincii maddesinin ikinci fikrasinda éngoriilen idari para cezastyla
cezalandirlir.

(4) Uciincii fikra geregince idari para cezasi verilmesine ragmen, kanuni siire icerisinde tescil
isteminde bulunmamakta israr edilmesi halinde, miidiirliik durumu sicilin bulundugu yerdeki
ticari davalara bakmakla gorevli asliye ticaret mahkemesine bildirir. Mahkemenin tescile
hiikmetmesi halinde olgu resen tescil edilir.”

459 Pulagh, 2018, 5.2765.

470 Yargitay uygulamasina gore sirket miidiirleri ile sirket arasindaki iliski vekalet iliskisidir.
Vekalet iligkisinin geregi olarak sirket miidiirii tarafindan 6zen ve sadakat yiikiimliilikklerine
uyarak is ve eylemlerde bulunmasi gerekmektedir. Aksi takdirde hukuki sorumlulugu dogacaktir.
(Civan, s.721.); Yarg. 22. HD. 2017/13966 E. 2018/15652 K. T. 25.6.2018, “Limited sirketlerde,
sirketi yonetmek ve temsil etmek tizere, miidiir veya miidiirler atanabilir. Miidiir veya miidiirlerin,
limited sirketin ortaklari arasindan se¢ilmesi miimkiin oldugu gibi, ortak olmayan tigiincii kisiler
arasindan da secilmesi miimkiindiir. Ortak olup olmadigina bakilmaksizin, miidiir, limited
sirketin organt sayilir. Dolayisiyla, sirket miidiirii ile sirket arasindaki iligkiyi is sozlesmesi
kapsaminda degerlendirme ve sirket miidiirlerini is¢i sayma olanagr  yoktur.”
(https://lib.kazanci.com.tr E.T.:27/11/2021); Bu y6nde bkz. Yarg. 11 HD. T. 24/02/2015,
2019/4245 E. 2021/3658 K. T. 14.4.2021 (https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022).
471 Altas, Sermaye Sirketlerinde ve Kooperatiflerde Pay Defteri —Pay Ve Pay Senedi-, 5.216.

472 Sirket tarafindan yiikiimliiliklerden kagmak maksatl sicile tescil yapilmadigindan tescil igin
dva agilmasinda hukuki yarar bulunduguna dair bkz. Yarg. 11. HD. 2015/10797 E. 2016/5710 K.
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3.5.7. ilan

Ticaret sicil miidiirliigiince devir halinde payr devredenin sicilden silinmesi ve pay1
edinenin tescili islemi yapildiktan sonra Ticaret Sicil YOnetmeligi’nin 41. maddesi
uyarinca sicile tesciller ilan olunur. Ugiincii kisiler tescil ve ilan edilmis hususlari

bilmediklerini ileri siremeyeceklerdir (TTK m. 36/3).473

3.6. PAY DEFTERINE KAYIT

3.6.1. Pay Defteri

Pay defteri, limited sirket tarafindan tutulan, sirket ortaklarmin adlari, adresleri, sahip
olduklar1 pay sayisi, esas sermaye paylarinin devirleri ve gecisleri itibariyle degeri,
gruplart ile esas sermaye paylar lizerindeki intifa ve rehin haklari, esas sermaye pay

sahiplerinin adlar1 ve adreslerinin yazildig: defterdir (TTK m. 594).474

TTK’nin 64/4. maddesindeki diizenlemede ticari defterler olarak pay defteri, yonetim
kurulu karar defteri ve genel kurul toplanti ve miizakere defteri gibi isletmenin
muhasebesiyle ilgili olmayan defterler sayilmistir. Pay defteri, limited sirketler tarafindan

tutulmasi zorunlu olan ticari defterlerden biridir.*"®

Pay defteri sirket miidiirleri tarafindan tutulur. Pay defterinin tutulma sekline iliskin ise
Kanunda acgik bir diizenleme yer almamaktadir. i1k kayitlar sirket miidiirleri tarafindan
resen pay defterine yazilacaktir. Paylara iligkin devir vb. sonradan yapilan degisiklikler
ise ilgilerin talebi ve dayanak belgelerin sunulmasi sonucu pay defterine yazilir. Her bir
ortak igin pay defterinde yeni bir sayfa agilabilir.*’® 6762 say1li Kanunda her y1l ortaklar
listesinin ticaret sicil midiirliigiine verilmesi diizenlemesi yer alirken 6102 sayili TTK’da

bu diizenlemeye yer verilmemistir. Onceki Kanundaki diizenleme ile sirket pay

473 Came, S. 527.

474 Cebi, Limited Sirketler Hukuku, $.294.

475 Tekinalp, s. 556; Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin Amme Borglarna Iliskin
Sorumluluga Etkisi, S.72.

476 Pulash, 2018, s2748.
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sahiplerine iliskin giincel durumun tespiti amaglanmisken mevcut kanuni diizenleme ile
her bir pay devrinin ticaret sicil miidiirligiine tescili de 6ngoriildiiglinden en son durumun
sicile tescil edilmesi saglanmakla ayni amag yerine getirilmis olmakta bdylelikle pay1

devreden ve devralanla birlikte ticiincii kisinin de menfaatleri korunmaktadir.*””

Pay defteri bagimsiz denetime tabi sirkette bagimsiz denetci tarafindan da her bir pay
sahibi tarafindan da serbest¢e incelenebilecektir. Pay defterinde miidiirler tarafindan
tutulan tim kayitlar hakkinda pay sahiplerinin sirket merkezinin bulundugu yer asliye

ticaret mahkemesi nezdinde itiraz hakki bulunaktadir.*®

3.6.2. Pay Devrinin Pay Defterine Kaydedilmesi

6762 sayili eTK’da pay devrinin pay defterine kayit sart1 ile hiikkiim ifade edecegi
dizenlenmis ise de 6102 sayili TTK'da bu yonde diizenleme bulunmamaktadir. 6762
sayili Kanunda ©Ongorllen ortaklar listesi kavramina 6102 sayili Kanunda yer

verilmemistir.*"®

Genel kurulun hisse devir islemini onaylamasi ile birlikte kanunda diizenlenen maddi sart
gerceklesmis olur. Pay defterine kayit ise devri yansitan, bilgi verici nitelikte bir islemdir.
Pay defterinde mevcut kaydin silinmesi ya da diizeltilmesi i¢in hem sirketin hem de ilgili
pay sahibinin dava hakki bulunmaktadir.*®° Devreden ve devralanin ugradigi zararlardan

da midiirlerin hukuki sorumlulugu dogabilecektir.

Paylarin ve pay devirlerinin pay defterine kaydedilmesi gerekmektedir.*8! Kural olarak
sirket miidiirleri tarafindan pay defterine kayit yapilmasi gerekir.*®? Kaydin yapilmamasi
halinde pay1 devralan ve devredenin kaydin yapilmasi i¢in talep hakki bulunmaktadir.

Oyle ki pay defterine devrin kaydinin devrin her iki tarafinin da ¢ikar1 bulunmaktadir.

477 Pulash, 2018, s. 2749.

478 Pulagh, 2018, s. 2748

419 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 5.424.

80 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 5.424.

48l Kir, Limited Sirketler, s. 311; Bora, s.81; Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin
Amme Borglarina {liskin Sorumluluga Etkisi, s. 73.

“82 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 5.424; Bora, s.81.
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Pay defterine devrin kaydi ile pay sahibi paydan kaynaklanan haklarini kullanabilir ve

sirkete kars1 da mesru pay sahibi sifatin1 elde etmis olur.*®3

1.1.1. Pay Defterine Kaydin Hukuki Niteligi

Pay defterine kayitlar ispat araci olarak kullanilabilen kayitlardir. Pay devrinin pay
defterine kaydinmn hukuki niteligi kurucu degil agiklayici niteliktedir.*®* Pay defterine
kaydin aksinin ispat1 her zaman miimkiindiir.*®® Devrin gecerliligi pay defterine kayit
sartina bagli tutulmadigindan pay defterine kaydin kurucu nitelikte oldugundan
bahsedilemeyecektir. Dolayisiyla pay devrinin pay defterine kaydedilip kaydedilmemesi

pay devrinin gegerliligini etkilemeyecektir.

Diger yandan pay defterine kaydin yapilmadigi siiregte iyiniyetli {i¢iincii kisilerin
iyiniyeti korunacaktir. Pay defterine kaydin iyiniyeti ortadan kaldirmasi, kayittan dnceki
duruma gore {giincii kisilerin mevcut kayda giivenerek yaptiklar1 hukuki islemlerde

iyiniyetlerinin korunmasi da kaydin agiklayici niteliginden kaynaklanmaktadir.*8®

1.2.PAYIN INANCLI iSLEM iLE DEVRIi

Inancli islem giiven esasina dayanan ve Kanunen tanimlanmamus ola bir kavramdir. Inang
anlagsmasi inanan ve inanilan arasina hak ve borglarin, inangl islemin sona ermesi
kosullariin belirlendigi, sona erdiginde devredilen hakkin devredene geri dondiigii bir
anlasmadir.*®’ Ugiincii kisi yararia ve iiciincii kisinin talimatlarina uygun olarak bir seyin
ya da hakkin yonetim amagli olarak inangli islemler yapilabilecegi gibi (saf inangh

islemler) inanilanin menfaatlerine istiinliik taninarak teminat amacgli olarak da (karma

483 Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin Amme Borglarma Iliskin Sorumluluga Etkisi,
s. 74.

84 Bora, s.82; Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin Amme Borglarina iliskin
Sorumluluga Etkisi, s. 73.

485 Pulagh, 2015, 5.2225.

486 Bora, s.82.

487 Etlik, 5.147; Berktas Yiiksel, 5.167; Oguz, Arzu, s. 239; Akil, s. 94; Sayin Korkmaz, s. 78.
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inangli islemler) inancli islemler yapilabilmektedir.*®® inangli islemde inanan kisisel bir

talep hakkina sahip olmaktadir.*®°

Payin inangl islem ile devrinde &zellikle teminat amaci karsimiza c¢ikmaktadir.4%
Teminat amagh yapilan devir, inangli igslemin bir seklidir. Pay devrinden islemin sebebi
bakimindan ayrilmaktadir.** Sézlesme yapilmasina sebep olan amaca ulasildig: takdirde
payin devredene iadesi kararlastirilmaktadir. Bu payin iadesi de payin devri niteliginde

olacagindan payin devrine iliskin sartlar ve asamalar ayni sekilde gecerlidir.

1.3.SIRKETIN KENDI PAYLARINI iKTiSAP ETMESI

Limited sirketin kendi paym iktisab1 kural olarak yasaktir.**2 Ancak istisnas1 TTK’nin
612. maddesinde diizenlenmistir. Sermaye sirketlerinde sirketin kendi paylarini edinmesi
istisnai bir durum olusturur.*®® Limited sirketin kendi paylarini iktisabinda paydan
kaynaklanan pay sahipligine iliskin haklara sahip olmas1 miimkiin degildir.*** Limited ve
anonim sirketler birer sermaye sirketi olup, Kanun koyucu bu sirketlerde temel olarak
esas sermayenin korunmasi i¢in bazi diizenlemeler yapmistir. 6102 sayili Kanunda
limited sirketlerdeki birtakim diizenlemeler anonim sirketlerdeki yeni hiikiimleri paralel

olarak benimsenmistir.

Paralel bir diizenleme yapilmis ise de bu durumda TTK diizenlemesinde tek ortakli
limited sirket olusumu miimkiin oldugundan sirketin tek pay sahibi olmasi miimkiin
degildir. Diger bir deyisle pay sahibi bulunmayan bir limited sirket olusumuna Kanunen

olanak tanmmamustir.*%®

48 Etlik, s.149; Berktas Yiiksel, 5.168; Oguz, Arzu, s. 241.

489 Aybay, s. 95.

490 Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri,s.182.

41 Demirkapi, Limited Ortaklikta Payin Devri, s.182.

492 Kayihan, s. 313,

493 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 5.427.

49 Tekinalp, s. 64.

4% Pulash, 2018, s. 2721; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.400.
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Limited sirketlerde pay bedellerinin nakit kisminin tamami kurulus da derhal 6denmesi
kurali benimsendiginden kismi 6deme s6z konusu olmamaktadir. Sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi de ancak bedeli tamamen 6denmis paylara iligkin miimkiindiir. TTK’nin
612 maddesindeki duzenlemeye gore sirket ancak gerekli tutarda serbestge
kullanabilecegi 6zkaynaklara sahip ise ve alacagi paylarin itibari degerlerinin toplami
esas sermayenin ylizde onunu agmiyorsa kendi esas sermaye paylarini iktisap
edebilecektir.®®® isbu kanuni diizenleme anonim sirketlere iliskin TTK’min 379.

maddesindeki diizenleme ile ayn1 dogrultudadir.*®’

Limited sirketlerde sirketin kendi esas sermaye paymin iktisabinda TTK’nin 616/1-1.
Maddesinde miidiiriin, sirketin kendi paylarini iktisab1 konusunda yetkilendirilmesi veya
bu tiir bir iktisabin onaylanmas1 genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayilmistir.
Oyle ki genel kurul tarafindan yetkilendirilen miidiir vasitasiyla sirketin kendi esas
sermaye payint iktisabi mimkiin olacaktir. Miidiiriin yetkilendirilmesinde siirenin,
sirketin iktisap edecegi kendi paymin bedelinin alt ve {ist sinirin belirlenmesi, iktisabin

ivazli olmas1 gerekmektedir.*%

Sirketin kendi payimm iktisabinda genel sinir olarak iktisap edilecek paylarin itibari
degerlerinin toplaminin esas sermayesinin yiizde on siir1 getirilmistir.*®® Istisnai olarak
Kanun’un 612/2. maddesinde sirket sozlesmesinde 6ngoriilen ya da mahkeme karari
dogrultusunda ortagin ¢ikmasi veya ¢ikarilmasindan dolayi sirketin esas sermaye payini
iktisabinda esas sermaye payinin yilizde yirmisini agmamasi gerektigi diizenlenmistir.
Cikma ve ¢ikarilma halleri i¢in diizenlenen isbu yiizde yirmilik iist sinirin uygulanacagi
haller siirli sayida (numerus clausus) olarak sayilmistir. Sirketin sermayesinin ylizde
onunu asan esas sermaye payin iktisap etmesi durumunda asan kisim esas sermaye
paylarmni iki yil i¢inde elden ¢ikarilmasi ya da esas sermayenin azaltilmasi yoluyla itfa

etmesi gerekmektedir.>® Bu diizenleme ile alacaklilarin da korunmasi amaglanmaktadir.

4% Kur, Limited Sirketler, s. 346; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.427;
Tekinalp, s. 562; Bora, s.89.

497 Pulash, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 764.

49 Pulash, 2015, 5.2778; Pulash, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 764.

499 Cebi, Sirketler Hukuku, .438.

50 Pulash, Sirketler Hukukunun Genel Esaslari, s. 765; Bora, s.89.
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TTK’nin 612/4. maddesindeki diizenlemeye gore sirketin kendi esas sermaye payini
iktisap etmesi halinde iktisap ettigi paylardan kaynaklanan oy haklari ile buna bagl diger
haklar bu paylar sirketin elinde bulundugu siirece donacaktir. Bu sekilde paylara baglh
olarak sirket yoneticilerinin oy haklarini kullanmak suretiyle kendi lehlerine avantajli bir
durum yaratmasinin engellenmesi amaglanmigtir. Bu paylar {giincli  kisiye

devredildiginde ise paya bagli bu haklar tekrar devralan tarafindan kullanilabilecektir.

Sirket tarafindan kendi paylar iktisap edildiginde paylardan elde edilen karin ne sekilde
dagitilacag1 hususu doktrinde tartismaliyd:.>®! Kanaatimizce bu paylar (izerinde temettii
ve riichan hakki gibi malvarlig1 haklarinin sirkete ait oldugu, bu paylara isabet eden karin
da sirkete ait oldugunun kabulii gerekir. Kaldi ki sonradan pay1 devralaninin paya sahip
olmadig1 bir doneme dair kar iizerinde hak sahibi oldugundan bahsetmek miimkiin

degildir.

TTK’nin 612/5. maddesindeki diizenlemeye gore sirket tarafindan iktisap edilen paylara
ait ek ve yan 6deme yiikiimliiliikleri s6z konusu paylar sirketin elinde bulundugu siirece
istenemeyecektir. TTK’nun 606. maddesindeki diizenlemeden de anlasilacag lizere yan
edimler ve ek ddeme yiikiimliiliigii kisisel bir bor¢ dogurmamaktadir. Isbu edim ve
yukiimliliikler, esas sermaye payma baghdirlar ve ek Odeme ile yan edim
yikimliliiklerinin yerine getirilmesini sirket adina miidiirler talep ederler.’® Sirketin
kendisine bor¢lanmasi ve kendisinden borcu tahsil etmesi miimkiin olmadigindan paya

bagli bu borg¢lar da istenemeyecektir.

TTK’nin 612/6. maddesindeki diizenlemeye gore sirketin ¢ogunluguna sahip bulundugu
yavru sirketin ana sirketin paylari iktisabinda, sirketin kendi paylarini iktisap etmesine

iliskin hiikiimler uygulanacaktir.

Sirketce kendi paymnin iktisap edilmesi halinde TTK’nin 595. maddesi uyarinca esas
sermaye payinin devrine iliskin hiikiimler uygulanacaktir. Genel kurul tarafindan

yetkilendirilen miidiir tarafindan yetkilendirmede agik¢a belirtilen bedel ile kanunen

501 Pulash, 2015, 5.2780
02 Karakahg, s. 107.
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belirtilen {ist sinir ¢ergevesinde yazili sekilde ve taraflarin imzalar1 noterce onaylanmis
pay devir sozlesmesi diizenlenmesi, bu devir sdzlesmesine ortaklar genel kurulu
tarafindan oylarin salt cogunlugu ile onay verilmesi gerekmektedir. isv. BK’nin oy
hakkindan yoksunlugu diizenleyen 806a/1. maddesi ile TTK’nin 619/2 maddesinde
sirketin kendi payimin iktisab1 halinde devreden ortagin pay devrinin onaylanmasina
iliskin genel kurul toplantisinda oy kullanamayacag diizenlenmistir.>*® Payin1 devreden
ortak pay devrinin onaylanmasina iliskin genel kurul toplantisina katilabilir ancak oy

kullanamaz.

Devir iglemi tamamlandiktan sonra pay devri pay defterine kaydedilecek ve Ticaret Sicil
Miidiirliigii’ne bagvurularak sicile tescil edilecektir. Her ne kadar sirketin kendisine ortak
olamayacagi kabul edilse de paymn miilkiyetinin aitliginin agiklanmasi bakimindan pay
devrine iliskin hususlarin pay defterine kaydedilmesi ve sicile tescil edilmesi
gerekmektedir. Sirket tarafindan da iktisap edilen paylarin devrinde payin devrine iligkin

asamalar takip edilecektir.

1.4 PAYIN DEVRININ HUKUKI SONUCLARI

Payin devri ile oOncelikle ortaklik sifati kazanilmis olmaktadir. Ortaklik sifatini
kazanmakla birlikte pay1 devralan, ortaklarin malvarligi ve katilim haklari ile borg ve

yiikiimliiliiklerine sahip olmaktadir.

Payin devri ile birlikte paydan kaynaklanan hak ve yiikiimlUlukler devralana gegmektedir.
GVK’da deger artis kazanci arasinda ortaklik haklarinin ve payin devrinden elde edilen
kazanglar sayilmistir. Payin satisinda devreden tarafindan deger artis kazanci elde edildi

ise bu kazang uizerinden devredenin gelir vergisi 6demesi gerekecektir (GVK m. 80).%%

Pay sahipleri taahhiit ettikleri sermaye ile smir1 olarak kamu alacaklarindan

sorumludurlar. Payin devrinden sonraki donemde kamu alacaklarindan devredenin

%% Bora, s.80. .
504 Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin Amme Borglarina iliskin Sorumluluga Etkisi,
S. 78.



123

sorumlu tutulmasi miimkiin degildir. Devrin tescilinin kamu alacaklarinda borcun
tahsilinin yapilacagi kisinin belirlenmesi bakimindan da agiklayici niteligi 6n plana
cikmaktadir. Payin devrinden onceki doneme iliskin ise payr devreden ve devralanin

miiteselsilen kamu alacaklaridan sorumlu tutulabileceklerdir (AATUHK m.35).5%

1.5.PAYIN DEVRINDE SEKLE AYKIRILIGIN HUKUKi SONUCLARI

Limited sirkette esas sermaye paymin devrinde devir sozlesmesinin yazili olmasi
stiphesiz sekil sartidir ve yazili olmayan bir devir sézlesmesinin gegerliliginden s6z etmek
miimkiin degildir.> SézIii yapilan bir hisse devri genel kurulca onaylansa dahi gegerli
bir hisse devrinden bahsedilemez. Dava konusu edilmesi halinde de gecerli bir hisse devir

sozlesmesi bulunmadig1 hakim tarafindan resen degerlendirilmelidir.

Diger yandan hisse devir sozlesmesinde taraflarin imzasinin noterlikge onaylanmasinin
ispat aract m1 yoksa gecerlilik sarti m1 oldugu tartigmalidir. Kanun da gegerlilik sartt m1
yoksa ispat ve hukuki giivenlik agisindan bir ara¢ m1 oldugu hususunda acik degildir.
Imzalarin noterlikge onaylanmasi ispatin yani sira giivenligi ve giivenilirligi saglamak

bakimindan da islevseldir.

Genel kurul onay1, hisse devrinin gegerlilik sartidir. Oyle ki genel kurul tarafindan hisse
devrine onay verilinceye kadar pay devri sozlesmesinin gegerliligi askidadir.>%” Taraflar
devir sozlesmesini yazili sekilde gecerli olarak akdetmekle birlikte, devir s6zlesmesinin
hikim ifade etmesi icin genel kurulun onayi i¢in limited sirkete bagvuru yapmak, devrin
pay defterine kaydedilmesi, pay devrinin ticaret siciline tescili hak ve borg¢larni
yiiklenmis olurlar. Pay devri ortaklikca onaylanmazsa gegersiz olur. TTK’nin 595/2.
maddesindeki diizenlemeye gore ise genel kurul onayi olsa dahi yazili devir
sO0zlesmesinin sicil miidiiriine verilmemesi veya verilememesi halinde tescil yapilmaz ve
buna ragmen tescil yapilmis ise pay devrinin yasaya aykiriligindan bahisle sicil miidiirii

pay devrinin iptalini dava edebilir. Devir s6zlesmesinin gecersizligi durumu sebepsiz

%5 Bora, $.86; Altas, Limited Sirketlerde Pay Devri ve Devrin Amme Borglarma iliskin
Sorumluluga Etkisi, s. 80.

506 Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslar1, 5.752; Camex, . 520.

507 Pulash, 2015, 5.2219.
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zenginlesme hiikiimleri cercevesinde degerlendirilir.°%® Taraflar aldiklarini iade ederler

ve pay devredene geri doner.>%®

S8Yarg. 11. HD. 2017/1041 E. 2018/5002 K. T. 5.7.2018, “Dava, sebepsiz zenginlesme hukuksal
nedenine dayali olarak gerceklesmeyen sirket hisse devrine dair 6denen meblagin istirdadina
yonelik icra takibine itirazin iptali isteminden ibarettir. Davaci, limited sirket hisselerinin
01.07.2010 tarihinde sozlesme yapilarak kendisine devredilecegini ancak bu hususun
gerceklesmedigini ileri siirerek devir icin édedigi meblagin iadesini istemigstir. Iddiamn ileri
stirtiliis  bicimi gozetildiginde, davada 818 Sayili BK 61 vd. maddeleri ile TBK 77 vd.
maddelerinin tatbiki gerektigi aciktir. Davalilar siiresinde zamanasimi definde bulunmuslardir.
Bu durumda davacimin vaki ikrart da gozetilerek taraflarca belirlenen 01.07.2010 tarihinde
gergeklesmeyen hisse devri sebebiyle davalilarin bu tarih itibariyle sebepsiz zenginlestiklerinin
kabulii gerekir. Davact yamin, davalilar bakimindan gergeklesen sebepsiz zenginlesme halini,
devrin gerceklesmesi gereken tarihten makul bir siire sonra idrak ve ittila etmesi gerektigi
gozetildiginde dahi, dava tarihi itibariyle 818 Sayili BK m. 66'da ongoriilen bir yillik
zamanagimunin doldugu anlasimaktadir. 6101 Sayili Kanun 5. maddesi de gozetilerek davali
yamn zamanasimi def'inin kabuliiyle davanin bu sebeple reddine karar vermek gerekirken
kabuliine karar verilmesi dogru olmamig, bozmayi gerektirmistir.” (https:/lib.kazanci.com.tr
E.T.:27/11/2021); Aynmi yonde bkz. Yarg. 11. HD. 2015/3363 E. 2016/1387 K. T. 11.2.2016,
Yarg. 11. HD. 2016/12 E. 2016/557 K. T. 20.1.2016; Maddi kayip ve karin elde edilememesinden
kaynaklanan zararin tahsilinin istenemeyecegine dair Yarg. 11. HD. 2017/5361 E. 2019/2028 K.
T. 12.3.2019, “...davaci tarafindan hisse devri icin acilan ve kesinlesen ... 2. Asliye Ticaret
Mahkemesi'nin 2009/364 Esas ve 2011/26 Karar sayili ilami geregince davacinin iddia ettigi
hisselerin davaliya ait oldugu dolayisiyla dava dilekgesi itibariyle bilirkisi raporunda belirtildigi
gibi hisselerin devir edilmemesinden kaynakli bir maddi kayiptan ve karlilik zararindan
bahsedilemeyecegi gerekgesiyle davamn reddine karar verilmistir.

Karar, davaci vekili temyiz etmigstir.

Dosyadaki yazilara, mahkemece uyulan bozma karari geregince hiikiim verilmis olmasina ve
delillerin takdirinde bir isabetsizlik bulunmamasina gore, davaci vekilinin biitiin temyiz itirazlar
verinde degildir.” (https://lib.kazanci.com.tr E.T.:27/11/2021)

9 Ppulagh, 2018, s.2756; Yarg. 11. HD. 2019/4355 E. 2020/2784 K.10.06.2020
(https://karararama.yargitay.gov.tr/ E.T.: 19/03/2022)
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SONUGC

Sermaye sirketleri serbest piyasa ekonomisinin temel taslarindan biridir. Oyle ki profesyonel
ticari hayatta ticari faaliyetler sirketler araciligiyla yiiriitiillmektedir. Anonim ve limited sirketler
boliinmiis ve belirli bir sermayeye sahip olan sermaye sirketleridirler. Bu sirketlerde irade pay
sahipleri tarafindan olusturulmaktadir. Pay ise pay sahipleri i¢in hak ve bor¢larin kaynagini
olusturmaktadir. Pay sahipleri kendisine hak ve bor¢ saglayan ve itibari degere sahip olan

paylarin1 devredebileceklerdir.

Calismamizin birinci boliimiinde anonim ve limited sirketlerde pay kavrami iizerinde
durulmustur. Payin sermayeyi temsilen, pay sahipligi statiisiinli temsilen, hak ve bor¢larin
kaynag1 olarak, pay senedini temsilen ve kaydi sistem icerisinde kaydi deger anlamlarinda

kullanilmaktadir.

Pay sahipligi kavrami ise paym aslen ya da devren kazanilmasi halindeki statiiyii ifade
etmektedir. Pay sahipliginin kazanilmasi ile pay sahipliginden kaynaklanan hak ve borc¢lara da
sahip olunmaktadir. Pay sahipliginden kaynaklanan haklar1 ise mali (malvarliksal) ve idari
(yonetimsel) haklar olarak iki ayr1 baslikta siniflandirmak miimkiindiir. Pay sahiplerinin idari
haklarina 6rnek olarak genel kurula katilma hakki, bilgi alma hakki, denetleme hakki, oy
kullanma hakki sayilabilir. Mali haklara ise kar payi alma hakki, riichan hakki o6rnek
gosterilebilir. Pay sahipliginden kaynaklanan borglar ise anonim sirketlerde tek bor¢ ilkesi
kapsaminda sermaye koyma borcu iken limited sirketlerde pay sahibine ek Odeme

yukumlilukleri ve yan yikamlultkler de yikletilmesi mumkunddr.

Anonim sirketlerde payin karsiliginin nakit yani bedel ya da aymn olmasina gore nakit karsiligt
pay-ayin karsilig1 pay; paylarin oydan yoksun olmalar1 durumuna gore oydan yoksun pay-
oydan yoksun olmayan pay; itibari degerine gore itibari degere sahip olan pay-primli/agiolu
pay-itibari degeri olmayan pay; anonim sirketlerde paya bir kisim {stiinliiklerin taninabilecegi

ongoriildiigiinden imtiyazli pay-adi pay olarak pay ¢esitlerinin siniflandirilmasi yapilabilir.

Anonim sirketlerde payin tescil ile olugsmasi ilkesi mevcuttur. Bu ilke kapsaminda tescilden
once sirket payr dogmamis olacagindan bu payin devrinin taahhiit edilmesi miimkiin degildir.
Anonim sirketlerde paya hakim olan bir diger ilke ise paym senede baglanmasinin payda

degisiklik yapmayacag: ilkesidir. Anonim sirketlerde pay1 temsilen ¢ikartilan pay senetleri
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payin devredilebilmesi i¢in kolaylik saglamaktadir. Senedin ¢ikarilmasi payda degisiklik
meydana getirmeyecektir. Anonim sirketlere hakim ilkelerden biri de payin bdliinememesi
ilkesidir. Payimn boliinerek degersizlestirilmesinin de engellenmesi i¢in paym boliinmezligi
hukukumuzda kabul edilmis ise de bir payin Uzerinde birden fazla hak sahibinin olmasi
miimkiindiir. Anonim sirketlerde paymn serbestge devredilebilirligi ilkesi mevcuttur. Kural
olarak anonim sirketlerde pay herhangi bir kisitlama bulunmaksizin serbestce

devredilebilmektedir.

Limited sirketlerin esasli unsurlarindan biri esas sermayedir. Esas sermaye pay1, pay sahipleri
icin hak ve bor¢larin kaynagi olarak var olmaktadir. Anonim sirketlerden farkli olarak daha ¢ok
aile sirketi yapisinda olan limited sirketlerde payin devredilmesi daha zordur. Pay sahiplerinin

daha yakin bir iliskileri bulunmaktadir.

Calismamizin ikinci bolimiinde ise anonim sirketlerde pay devri konusu ele alinmistir. Anonim
sirketlerde payin senede baglanmasi lizerine durularak pay devri pay senetleri turlerine gore

incelenmistir.

Pay senetleri pay1 temsil eden ve paydan bagimsizligi bulunmayan, paya iliskin hususlar
barindan ve ekonomik degere sahip olan menkul kiymetlerdendir. Temel anlamda anonim
ortakliklarda pay senedinin bastirilmasindaki amag paylarin devrinin kolaylastiriimasidir. Pay
senetlerinin bastirilmasi paydan kaynaklanan haklarin ileri siirtilmesini de kolay kilacak olup
pay Uzerinde hukuki islem tesisinin de pratik hale gelmesini saglamaktadir. Anonim sirketlerde
pay devrinde kolaylik saglayan isbu pay senetlerinin barindiracag: bilgilere iliskin TTK’ nin

487. maddesinde ayrintili diizenleme yer almaktadir.

Anonim sirkette esas olan pay senetlerinin bir an evvel bastirilmasidir. TTK’nin 486/2. maddesi
hiikmii hamiline yazili senetlerin en fazla ii¢ aylik siirede bastirilip dagitilmasini emretmistir.
Bu durumda karsimiza pay sahiplerinin pay senedi bastirilmasindan vazgecip
vazgecemeyecekleri sorunu ¢ikmaktadir. Ancak kanuni duzenleme emredici nitelikte olup
bunun aksinin esas sozlesme ile kararlagtirilmasi da miimkiin degildir. Kanundan ayrik bir
hususun esas sozlesme ile kararlastirilabilmesi i¢in kanun buna agik sekilde izin vermis

olmalidir.
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Emredici bir kanun hitkmii bulunmamakla birlikte pay senedi bastirilincaya kadar yerine pay1
temsil edecek ilmiihaber bastirilmas: da miimkiindiir. Ilmiihaber de pay senetleri gibi pay

sahibine paydan kaynaklanan haklarimi elde etmesinde kolaylik saglayacaktir.

Calismamizda kaydi sistem de anonim sirketlerde pay devri bakimindan 6nem arz ettiginden
ele alinmigtir. Kaydi sistemde halka ag¢ik anonim sirketler ile halka ac¢ik anonim sirket sayilan
anonim sirketlerin hisseleri MKK tarafindan elektronik ortamda kayit altinda tutulmakta, sistem
iizerinden devir islemleri ger¢eklesmektedir. Kaydilestirilmis olan sirket paylar borsaya kote
edilebileceklerdir. Borsaya kote edilmis olmasi sirketin taniirliginin ve sirket paylarinin itibari
degerinin artmasi, sirket paylarimin daha kolay el degistirebilmesi ve canli bir ekonomik
faaliyetin yiriitilmesi bakimindan olumlu sonuglar dogurma ihtimalini beraberinde

getirecektir.

Anonim sirketlerde iki ¢esit hisse senedi bulunmaktadir. Bunlar, hamiline yazili hisse senetleri
ve nama yazili hisse senetleridir. Herhangi bir senede baglanmamis olan paylar ise senede

baglanmamis (¢iplak) pay olarak ifade edilmektedir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin serbestce devredilebilmeleri esastir. Hamiline yazili hisse
senetlerinin devri zilyetligin devri ile yapilmaktadir. 27/12/2020 tarihli 7262 sayili Kitle Imha
Silahlarinin Yayilmasmin Finansmaninin Onlenmesine Iliskin Kanun ile TTK’da hamiline
yazili pay senetlerinin bastirilmasi ve igbu paylarin devrine iligkin degisiklikler yapilmistir.
Suclardan elde edilen malvarligi degerlerinin aklanmasi ve terére finansman saglanmasinin
engellenmesi, kitle imha silahlarinin yayilmasini finanse edilmesinin engellenmesi amaciyla
etkin sekilde idari ve adli araglarla miicadele edilmesi i¢in Kanun degisikligi ile pay hamiline
yazili hisse senedinin bastirilmasinda ve devrinde bildirim yikumlalikleri ve bildirim
yukiimliiliiklerine uygun hareket edilmemesi halinde idari para cezasi ile miieyyide
diizenlenmistir. Anonim sirketin pay sahiplerinin takip edilmemesi sirketin ismini de aldig1

anonimlik 6zelliginin Kanun degisikligi ile ortadan kalkmig olacaktir.

Nama yazili hisse senetlerinin devri ise, ciro ile yapilabilecegi gibi alacagin temliki hiikiimleri
cergevesinde temlik ile de yapilabilecektir. Temlik ile de ciro ile de pay devroldugundan pay1
temsil eden nama yazili hisse senedinin devralana teslimi gerekmektedir. Teslimsiz iktisap

halleri ise beyaz ciro ve zilyetligin teslimsiz devri sonucunu doguran hukuki islemlerdir.
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Nama yazili hisse senetlerinin devrinin pay defterine kaydedilmesi gereklidir. Bu kayit
aciklayict nitelik taginmaktadir. Devralanin agik¢a payi devraldigini bildirmis olmasi pay

defterine kayit i¢in kanunen aranan bir sarttir.

Nama yazili hisse senetlerinin devrinde baglam kurallarinin TTK’nin 491. maddesindeki
diizenlemede belirtildigi sekilde yer almasi, nama yazili paylarin bedeli tamamen 6denmemis
olmas1 durumundan sirket onay ile devrin yapilabilecegi diizenlenmistir. Genel kurul onay1
arandig1 takdirde pay devrinde genel kurulca onaydan dnce payin devrine iliskin haklarin gecisi
hususunda doktrinde farkli teoriler yer almaktadir. Payin devrinde paydan kaynaklanan haklarin
boliinemeyecegi teorisi birlik teorisi, payin malvarliksal ve yonetimsel haklarinin
boliinebilecegi ve genel kurul onay1 olmaksizin da devralanin paya dair malvarliksal haklar
edinmis olacagina dair boliinme teorisi, genel kurul onaymna kadar paydan kaynaklanan
malvarliksal haklar disindaki haklarin askiya alindigini savunan askiya alma teorisi ile payin
devri ile devralanin paydan kaynaklanan tiim haklar1 devraldigi ancak genel kurul onay
verinceye kadar sirkete kars1 paydan kaynaklanan haklarini kullanmayacagi temeline dayanan
intikal teorisi ve devredenin paydan kaynaklanan taklarini devralana terk ettigi fikrine dayanan

terketme teorisi, paya iliskin malvarlig1 haklarinin gecisinde doktrinde yer alan teorilerdir.

Calismamizda ayrica nama yazili payimn devri bakimindan pay iizerinde 6ncelik hakki, 6nalim
geri alim ve alim haklarinin kullanilmas1 konusu payin pay sahibinden baskasina devri
sonucunu dogurdugundan inceleme konusu yapilmistir. Bu sekilde pay tizerinde 6ncelik hakki,

onalim geri alim ve alim haklarinin kullanilmasina engel bir diizenleme mevcut degildir.

Senede baglanmamis (¢iplak) paylar alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilebilecektir.
Yazili bir sozlesmenin bulunmasi gerekmektedir. Yazili sekil gecerlilik sekil sartini

olusturmaktadir.

Anonim sirketlerde pay devrinin TTK ve diger 6zel kanunlar ile sirket esas sdzlesmesi ve
taraflar arasinda akdedilecek sozlesme ile kisitlandigr durumlar s6z konusu olabilmektedir.
Baglam, anonim sirketlerde nama yazili paylarin devrini kisitlayict kurallardir. Baglam pay
sahibinin menfaatleri ile sirketin menfaatleri arasinda dengeyi saglayici nitelikte olmaktadir.
Ekonomik giicii zay1f olan kisilerin pay sahipliginin engellenmesi, sirketin mevcutsa belirli bir
gruba 6zgu niteligini muhafaza etmek, yabancilasmanin oniine gegmek gibi amaglarla baglam

kurallar getirilebilmektedir.
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TTK’nin 491. maddesi ile bedeli tamamen 6denmemis olan nama yazili sirket onay ile
devredilebilecegi yonilinde baglam kurali diizenlenmistir. Sirket tarafindan payi devralanin

O0deme giicii yoniinden siipheye diisiilmesi halinde teminat istenilmesi miimkiindjir.

TTK’nin 492. maddesi ile esas sozlesme ile nama yazili paylarin devrinde sirket onaymin
aranmasina ilisgkin baglam kuralinin kararlastirilabilecegi diizenlenmistir. TTK’nin 493.
maddesine gore borsaya kote edilmemis olan nama yazili paylarin devrine onay verilmeyecegi
durumlar igin esas sozlesmede yer alan 6nemli sebeplerin varligi gdsterilmistir. Onemli
sebeplerin acik ve somut bir sekilde esas sdzlesmede yer almasi gerekmektedir. Onemli
sebeplerin varlig1 halinde sirket payini devredene payin gercek degeri ilizerinden teklifte

bulunacaktir.

Sirket, paym1 devredene payin gerek degerinin Onerilmesi yoluyla payin devrini onaylamaktan
kaginabilecektir. Uygulamada bu duruma kacinma/kagis klozu adi denilmektedir..Kagis
klozunun kullanilmasinda sirketin gerekgesini bildirmesi gerekir. Sirket, sirket menfaatlerine
uygun olarak 6zen ylikiimliiliigii, sadakat yiikiimliiliigii, esit davranma ylikiimliiliigii dikkate

aliarak devre iligkin karar vermelidir.

TTK’nin 495. maddesinde borsaya kote edilmis paylarin devrine iligkin esas sermayenin
yiizdesi ile iade edilebilen bir sinir ile payin devrinin sinirlandirilmasi diizenlenmistir. Yiizde
ile ifade edilebilecek kisitlama disinda baglam kuralinin belirlenmesi miimkiin degildir.
Borsaya kote edilmis nama yazili pay senetlerinin miras, esler aras1 mal rejimi ya da cebri icra
ile paym elde edilmesinde ise sirketin devri onaylamayi reddedilemez. Nama yazili pay
senedinin devrine iliskin baglam kuralinin bulunmasi halinde Yargitay uygulamasinda bdliinme
teorisi uyarinca payin malvarliginin devralana gececegi ancak paya iligskin haklarin sirkete karsi

kullanilamayacagi kabul edilmektedir.

Baglam kurallar1 ile pay devrilerinde mali haklarin edinilmesinden daha ¢ok idari haklarin
kullanilmas1 yoniinden devralan bakimindan olumsuz durum ortaya ¢ikmaktadir. Oy hakkinin
temsilci vasitasiyla kullanilmasi, oy hakkinin kullanilmasi i¢in oy s6zlesmesi yapilmasi, payin

inangh islemle devredilmesi ile baglam kurallari uygulamada dolanilabilmektedir.
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Cesitli kanunlarda pay devrinin belirli bir merciden izin alinmasi pay devri i¢in zorunlu
kilinmistir. 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanunu, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu, 4054 sayili Rekabet Kanunu, 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu, 6415 sayil
Terdrizmin Finansmanmin Onlenmesi Hakkinda Kanun, 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisansh
Depoculuk Kanunu, 6475 sayili Posta Hizmetleri Kanunu, 6493 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun, 6112 sayili Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yaymn Hizmetleri Hakkinda

Kanunu’nda pay devrine iliskin idari izin, onay ya da bildirim yiikiimliiliikleri getirilmistir.

Sirket kendi paylarini iktisabi istisnai olarak kanunda diizenlenmistir. Sirketin kendi paylarini
devir ve rehin alabilmesi i¢in genel kurul tarafindan yonetim kurulunun
gorevlendirilebilecektir. Sirket tarafindan esas veya cikarilmis sermayenin onda biri oranini
asmayacak sekilde kendi paylar iktisap edilebilecektir. Sermayenin azaltilmasi durumunda,
kanuni halefiyetten dogan bir gerekliligin bulunmasi halinde, kanuni bir satin alma gereginin
dogmasi halinde, sermaye koyma borcu tamamiyla yerine getirilmis olan paylarin cebri icra
yoluyla sirket alacaginin tahsili durumunda, sirketin menkul kiymet sirketi olmasi sirketin onda
birlik sinirlama olmaksizin paylarini edinmesi miimkiindiir. Anonim sirketin kendi paylarini
ivazsiz iktisab1 ise yavru sirketlerin ana sirket paylarmi iktisap etmesi durumunda ve
komisyoncu tarafindan sirket hesabina kendi adina sirket paymin iktisap edilmesinde istisnai

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ugiincii béliimde ise limited sirketlerde pay devri ele alinmistir. Pay devir sdzlesmesi ile pay
devri vaadi sozlesmesi karsilikli olarak taraflara yukimlulikler getirmektedir. Pay devrinin
miicerret yani pay devrine konu olan hukuki iligkiden ari olup olmadig1 sorunu ortaya

cikmaktadir.

TTK’da limited sirketlerde pay devrinde agsamalar belirlenmistir. Oncelikle taraflar arasinda bir
pay devri sozlesmesinin bulunmasi, pay devri sézlesmesinin payin iradesi ile birlikte paya
iliskin yilikiimliiliikleri ve ilgili hiikiimleri kapsar sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.
Kanunen pay devri sozlesmesinin gegerlilik sartt olarak yazili olma kosu ile devir
sOzlesmesindeki imzalarin noterlikge onaylanmasi kosulu ongoriilmiistiir. Gegerlilik sartina
uygun sekilde hazirlanan devri sézlesmesinin varsa paydan kaynaklanan ek 6deme ya da yan

edim ylkimliilikleri ile rekabet yasagi ya da tiim ortaklart kapsayacak sekilde yer alan
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onerilmeye muhattap olma, onalim, geri alim, alim haklar1 ile cezai kosularin1 kapsamasi
gerekmektedir. Sirket sozlesmesinde aksi kararlagtirilabilecek ise de payin devrinin genel
kuruca onaylanmasi gerekmektedir. Limited sirketlerde pay devrinin yasaklanmasi ve pay
devrinin zorlastirilmasina iliskin esasa s6zlesme ile kurulusta ya da sonradan esas sozlesmede
hiikiimlerin yer almas1 miimkiindiir. Pay devrinin agirlastirilmasi ya da yasaklanmasi halinde

pay sahibince pay devredilemeyecek ise de ortakliktan ¢ikmasi miimkiindiir.

Limited ortaklikta pay devrinin ticaret siciline sirket midiirlerince bildirilmesi ve ilani
gerekmektedir. S6zlesme taraflarinin bu hususun tescil edilmesi gerektigine iliskin ticaret sicil
miidiirliigiine bildirimde bulunmalart miimkiindiir. Ticaret sicil midiirliiglince pay devrine

iligkin islemler tesis edildikten sonra tescil ilan edilecektir.

Limited sirketlerde pay sahipleri devri pay defterine kaydolunmaktadir. Ticari defterler
arasinda sayilan pay defterleri miidiirler tarafindan tutulan defterlerden olup, payin devrinin pay
defterine kaydi hem pay sahiplerini hem de igilincii kisileri koruyucu agiklayici nitelik

tasimaktadir.

Limited sirketlerde kanunda anonim sirketlerdeki diizenlemeye paralel sekilde sirketin kendi
payini iktisap etmesi hali diizenlenmistir. TTK’ nin 612. maddesinde limited sirketlerin kendi
paymu iktisap edilmesi icin serbest¢e kullanabilecegi 6z kaynaklarinin bulunmasi ve iktisap
edilecek paylarin toplaminin esas sermayenin yiizde onunu agsmamasi gerekli kilinmistir. Buna
gore kanunen belirtilen paylarin esas sermayeye oranina iliskin iist sinir gozetilerek yazili
sekilde ve taraflarin imzalar1 noterce onaylanmis pay devir sozlesmesi diizenlenmelidir. Bu
devir s6zlesmesine ortaklar genel kurulu tarafindan oylarin salt cogunlugu ile onay1 alinmak
suretiyle tiglincii kisilerin ortaklik payini iktisap etmesindeki ayni usul esaslar dogrultusunda

sirket tarafindan pay iktisab1 miimkiindiir.

Sonug olarak sermaye sirketlerinden anonim sirketlerde ve limited sirketlerde pay kavrami
sirketlerin temel ve en onemli unsularindan birini olusturmakla birlikte pay devri de hem
sirketin ticari faaliyeti ve idaresi bakimindan hem de mali durumu bakimindan 6nem arz
etmektedir. Her iki sirket tiiriinde de sirketlerin farkli yapida oluslarindan otiirt belirli
asamalarda ve usul esaslara gore paylar devredilebilmektedir. Anonim ve limited sirketlerde
pay devrinde baglam kurallar1 mevcuttur. Kural ise pay sahiplerinin paylarin serbestce

devredebilmeleridir.
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