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OZET

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”) limited sirketlerde esas sermaye pay
senetlerinin ispat senedi olarak diizenlenebilmesinin yani sira nama yazili olarak da
diizenlenebilecegini kabul etmistir. Ancak limited sirkette nama pay senedinin ¢i-
karilmis olmast TTK’daki limited sirket paymin devrine iliskin hiikiimlerin uygulan-
masinda bir degisiklik yaratmayacak ve devre iliskin m. 595 hiikmii nama yazili pay
senedi ¢ikarilmis olsa dahi uygulanmaya devam edecektir. TTK m. 593(2) ile limited
sirketlerde nama yazili pay senedi ¢ikarilma imkani, doktrinde bu senedin hukuki ni-
teligine iligskin farkli goriisler dogmasina yol agmistir. Calismamizda limited sirket pay
senedinin hukuki niteligi, kiymetli evrak hukukunun temel prensipleri ve TTK'nin
limited sirket isleyisine iliskin hiikiimleri ile Tiirk hukuk doktrinindeki goriisler ve
mehaz Isvicre hukukundaki gelismeler dikkate alinarak degerlendirilecektir.

Anahtar kelimeler: Limited sirket, nama yazul pay senedi, pay devri, kiymetli
evrak, nama yazl senet.

ABSTRACT
Turkish Commercial Code numbered 6102 (“TCC”) stipulates that the share

certificates of a limited liability company can be issued in the form of a nominative
share certificates as well as a document of proof. However, even if the nominative
share certificates are issued in a limited liability company, article 595 of TCC, which
stipulates the transfer of the shares, will be applied. The provision set forts by the
article 593 (2) of TCC enabling the limited liability companies to issue nominative
share certificates raised different views in the Turkish legal doctrine. In our study we
will examine the legal qualification of the nominative share certificates addressing
the general principles of valuable papers, the provisions of TCC regarding the process
of the limited liability companies, related doctrinal views and the developments in
the Swiss law.

Keywords: Limited liability company, nominative share certificates, share transfer,
valuable papers, nominative certificates.
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GIRIS

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile vyiirtirliikten kaldirilmis olan
29.6.1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (eTTK) m. 503/I'de “Ortak-
lar tarafimdan konulan sermaye icin, anonim sirkette oldugu gibi hisse senedi cikarlamaz.”
hiikmii yer almakta ve limited sirketler bakimindan hisse senedi ¢ikarilmasi yasaklan-
maktaydi. Bu hitkme paralel olarak, e TTK m. 518’de de pay hakkinda diizenlenebi-
lecek senetlerin kiymetli evrak niteligi tagimayan ispat vasitast olacaklart diizenlen-
mekteydi'.

eTTK m. 503/II hiikmiiniin mehazi olan, eski Isvicre Bor¢lar Kanunu (elBK)
m.789 (3)’te de limited sirkette bir payin senede baglanmis olmasi halinde bu senedin
kiymetli evrak niteligi tagimadigi, sadece bir ispat senedi olabilecegi ifade edilmek-
teydi. Isvicre hukukunda 1 Ocak 2008'de vyiiriirliige giren degisiklikler neticesinde,
Isvicre Borglar Kanunu (IBK) m. 784(1) uyarinca limited sirketlerde payin bir senede
baglanmasi halinde, bu senedin ispat senedi olabilecegi gibi nama yazili pay senedi de
olabilecegi dngoriilmiistiir’.

IBK m. 784 (1) ile benzer sekilde 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile
getirilen diizenlemeyle, e TTK'dan farkli olarak, limited sirketlerin esas sermaye pay
senetlerinin ispat senedi olarak diizenlenebilmesinin yani sira nama yazili olarak da
diizenlenebilecegi kabul edilmigtir. TTK m. 593(2) birinci ciimle uyarinca “Esas ser-
maye pay senetleri ispat aract seklinde veya nama yazul olarak diizenlenebilecektir” .

Hem Tiirk hukukunda hem de Isvicre hukukunda, limited sirketler bakimin-
dan emre yazili senet yahut hamiline yazili senet ¢ikarilmast miimkiin degildir®. Bu
acidan limited sirketler anonim sirketlerden farklidirlar. Bu farkliligin sebebi ise li-
mited sirketin tagidigi sahis ortakligi 6zellikleri ve 6zellikle pay devrinin kural olarak
onaya tabi olusudur.

1 Arslanli, Halil, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi [kinci Kitap, Ikinci Kitap, Yedinci Fasil, Limited Sir-
ketler, (Madde 503-556) Istanbul 1963, s. 150. Arslanli Halil/Domani¢c Hayri, Limited Sirketler
Hukuku ve Uygulamasi, Hisseli Komandit Sirketler, TTK Serhi-IlI, [stanbul 1989, s. 220. eTTK
déneminde limited sirkette ortaklarin hak ve borclart esas sézlesme hiikiimlerinden, ticaret siciline
sunulan listelerden (e TTK m. 519) anlagilmakta ancak bunlarin yani sira 6zellikle ortak sayisinin ¢ok
oldugu sirketlerde ortaklarin ve haklarinin tespiti bakimindan bir senede ihtiyag duyulabileceginden
ispat senedi ihtiyaci gerekcelendirilmekteydi.

Ayrintili bilgi i¢in bkz., Chappuis, Fernand/Jaccard, Michel, Commentaire Rommand, ed. Tercier,
Pierre/Amstutz, Marc, Code des Obligations II, Bale 2008, Art. 484, N 5, s. 1540.

Chappuis, Fernand, Le Nouveau Droit de la Sarl, Bale 2008, s. 8; Fransizca metin ile Almanca ve
Italyanca metin arasindaki farklilik icin bkz. agagida dn.11.

4 Chappuis, art. 784 N 7, s. 1540; Ceker, Mustafa/Karahan, Sami (Edit.), Sirketler Hukuku, Konya
2013, s. 820.
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TTK m. 595(2)’nin gerekgesinde, yapilan bu degisiklik ile bir yenilik getiril-
digi, ancak hiikiim uyarinca nama yazili senet ¢ikarilmasinin paya devir ve dolagim
kolaylig1 saglamayacagi ifade edilmistir. Bu kapsamda pay senedinin ¢ikarilmis olmast
TTK’nin limited sirket payinin devrine iliskin hitkiimlerin uygulanmasinda bir degi-
siklik yaratmayacak ve devre iliskin m. 595 hiikmii nama yazili pay senedi ¢tkarilmisg
olsa dahi uygulanmaya devam edecektir.

TTK m. 593(2) ile limited sirketlerde nama yazili pay senedi c¢ikarilma im-
kani, doktrinde bu senedin hukuki niteligine iliskin farkli goriisler dogmasina yol
acmigtir. Calismamizda limited sirket pay senedinin hukuki niteligi, kiymetli evrak
hukukunun temel prensipleri ve TTK’nin limited sirket isleyisine iliskin hiikiimleri
ile Tiirk hukuk doktrinindeki goriisler ve mehaz Isvigre hukukundaki gelismeler dik-
kate alinarak degerlendirilecektir.

I. KIYMETLI EVRAK TANIMI CERCEVESINDE SORUNUN
TAKDIMI

TTK m. 645(1), kiymetli evraki, “Kiymetli evrak 6yle senetlerdir ki, bunlarn
icerdikleri hak senetten ayrt olarak ileri siiriillemedigi gibi baskalarma da devredilemez” sek-
linde tanimlamistir. Bu tanimdan kiymetli evrakin unsurlari; hak, senet ve hak ile
senet arasindaki bag olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bir senedin kiymetli evrak niteli-
gini haiz olup olmadig1 hakkinda degerlendirmenin yapilmasi, temel olarak senette
bu unsurlarin ve bu unsurlara baglanan sonuglarin var olup olmadiginin tespiti ile
gerceklestirilebilir’. Kiymetli evrakin temel nitelikleri de TTK m. 645 (1)’de yapi-
lan tanim ile tespit edilebilmektedir; (i) Kiymetli evrakin igerdigi hak devredilebilir
niteliktedir, (ii) senet ile hak arasinda giiclii bir bag vardir, (iii) siki sekil sartlarna
baghdir ve (iv) soyutluk ilkesi gecerlidir®.

TTK m. 645(1)’de yer alan tanimdan ¢ikan unsurlar doktrinde basit kiymetli
evrak kaydi, diger bir ifadeyle cift tarafli ibraz kaydi, olarak anilmaktadir’. Basit kiy-
metli evrak kaydi, bir senedin kiymetli evrak olarak nitelendirilmesi icin gereken
asgari ozellikleri ifade eder ve senede kiymetli evrak niteligini kazandirir. Bu sebeple,
bir senedin kiymetli evrak olup olmadiginin tespit edilebilmesi icin, senedi diizenle-

Poroy, Reha/Tekinalp, Unal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Cek Kanunun Yorumu ile, [stanbul
2013,s. 27.

6 Poroy/Tekinalp, s. 28-41.

7 Poroy/Tekinalp, s. 27; Oztan Firat, Kiymetli Evrak, Ankara 2015, s. 16-17; Ulgen, Hiiseyin/Helvac,
Mehmet/Kendigelen Abuzer/Kaya, Arslan, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 2015, s. 19, p. 47; Pulas-
It Hasan, Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslari (Kiymetli Evrak), Ankara 2015, s. 7, p. 25; Karahan,
Sami (Arl/Bozgeyik/Sarag/Unal), Kiymetli Evrak Hukuku, Konya 2014, s. 23; Bohnet Francois,
Commentaire Rommand, Tercier/Amsutz (ed.), Code des Obligations II, Art. 965, N 1,s. 2212.
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yen mevzuatta senedin kiymetli evrak oldugu belirtilmiyorsa senedin kapsamindan
kiymetli evrak oldugu anlasilmalidir®. Senedin kapsamindan kiymetli evrak oldugu-
nun anlagilmasi iginse, o senette basit kiymetli evrak kaydinin (cift tarafli ibraz kaydi)
bulunup bulunmadigini incelemek gerekir.

Basit kiymetli evrak kaydinin senette bulunmasi halinde senet alacaklist an-
cak senedi ibraz ederek hakk: talep edebilir; senet borclusu ise ancak senedin ibrazi
tizerine borcu ifa ederse bor¢tan kurtulur®. Elbette senet borclusunun borcundan kur-
tulabilmesi i¢in senedin tiirtine gore hak sahibi oldugu anlagilan kisiye, vadesinde
ve hile veya agir kusuru olmadan borcunu ifa etmesi gerekir'® [TTK m. 710(II) ve

646(11)].

Limited sirketlerde ¢ikarilabilecek pay senetlerinin kiymetli evrak vasfi deger-
lendirilirken, basit kiymetli evrak kaydinin ortakliktan dogan haklarin kullaniminda-
ki etkisi ortaya konulmalidir (agagida III D).Basit kiymetli evrak kaydinin ikinci etki-
si ise devirde goriilmektedir. Basit kiymetli evrak kaydi tagiyan ve dolayisiyla kiymetli
evrak niteliginde olan senetlerde, hakkin devredilmesi icin senedin de devredilmesi
gerekmektedir. TTK m. 645 uyarinca bir senedin kiymetli evrak sayilabilmesi icin,
hem devirde hem de haklarin kullanilmasinda senedin ibrazinin zorunlu olmast 6ngé-
riilmiigttir't. Limited sirketlerde -pay sahipligi hakkinin devredilmesi icin ¢ikarilmig
olmasi halinde- nama yazili pay senedinin devrinin zorunlu olup olmadig: da kiymetli
evrak vasfinin tespitinde 6nem tegkil edecektir (agagida I1I C).

Oxztan, s. 54; Bozer, Ali/Géle, Celal, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 2015, s. 14; Can, Mertol,
Kiymetli Evrak, Ankara 2012, s. 7.

9 Bohnet, Art. 965, N 1, s. 2212; Oztan, s. 29-30; Pulasly, Kiymetli Evrak, s. 6-7; Bozer/Géle, s. 14.
10 Ulgen /Helvaci [Kendigelen/Kaya, s. 19, p. 46; Karahan (Arl/Bozgeyik/Sarag/Unal), s. 18.

11 Kiymetli evrakin tanimi mehaz IBK m. 965’te de, TTK m. 645’ benzer sekilde, igerdikleri hakkin
senetten ayri olarak ileri siiriilmesi (degerlendirilmesi) veya devredilmesi miimkiin olmayan senetler
olarak yapilmistir. Burada mehaz Kanunda (6zellikle Fransizea metindeki “ ... qu'il soit impossible de le
faire valoir ou de le transférer indépendamment du titre” ) yer alan ifade teoride alternatif bir imkansizligin
senedin kiymetli evrak olarak nitelendirilmesi i¢in yeterli olup olmadigi tartismasina yol agmustir.
Nitekim Bohnet, senet ile hak arasinda bagliligin iki kosula degil, iki alternatif kosuldan birine bagl
oldugunu belirtmektedir; hak ya senet olmaksizin devredilemeyecek ya da senet olmaksizin ileri siirii-
lemeyecektir. Bu iki imkansizliktan biri basit kiymetli evrak kaydinin varligi géstermek igin yeterlidir.
Yazar, nama yazili hisse senetlerindeki uygulamanin da bu goriisle aciklanabilecegini iddia etmekte-
dir: Nama yazili hisse senedinin devrinde senedin devri gerekli olmakta ancak ortaklik haklarmnin
kullanimut igin senedin ibrazi gerekli bulunmamaktadir. Jiggi (ZK- Jiggi, N 172) ise kiymetli evrak
taniminda boyle bir ikili ayrim yapmanin gerekli olmadigini ve nama yazili hisse senetleri bakimimndan
da ortaklik haklarinin kullanilmast icin de senedin ibrazinin gerektigini, zira senedin ibraz ile ger-
geklesecek pay defterine kayit olmadan bu haklarin kullanilamayacagini belirtmektedir (ZK- Jaggi, N
175). Bohnet ise, senedin ibrazi iizerine yapilacak pay defterine kaydin pay devrine iligkin olmasindan
otiirti, nama yazili hisse senetlerinde senet ile hak arasindaki bagliligin sadece devirde zorunlu oldu-
gunu ve haklarin kullaniminda senedin ibrazinin gerekmedigini savunmaktadir; Bohnet, Art. 965, N
6,s.2213.
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Nama yazili senetler TTK m. 654’te soyle tanimlanmaktadir: “Belli bir kisinin
adma yazil olup da onun merine kaydini icermeyen ve kanunen de emre yazl senetlerden
saydmayan kiymetli evrak nama yazl senet sayiln”.

Nama yazili kiymetli evrakta basit kiymetli evrak kaydi bulunmakta (¢ift ta-
rafli ibraz), ancak nitelikli kiymetli evrak kayd: olarak da adlandirilan®® cift tarafls
teshis kaydi bulunmamaktadir. Cift tarafli teshis kaydinin yoklugu ve kamu giivenine
mazhar senetlerden olmamasi sebebiyle nama yazili senetler dolagim kabiliyeti en az
olan senetlerdir. Cift tarafli ibraz kaydi senet ve hak arasindaki bagliligin daha gii¢li
oldugu emre yazili senetlerde ve hamiline yazili senetlerde bulunmaktadir. Bu senet-
lerde alacakli sadece senedin ibrazi ile teshis edilir. Senedin ibrazi ile yapilan teshis
bor¢lunun 6deme yapmasina, alacaklinin hak talep etmesine yeter. Ancak cift tarafli
ibraz kaydi bir senedin kiymetli evrak niteligi tagiyip tagimadiginin belirlenmesinde
Onem tagimamaktadir.

TTK m. 593(2) uyarinca, ¢ikarilma imkani taninmis olan nama yazili pay se-
netlerinde cift tarafli ibraz 6zelliginin oldugu kabul edilirse, bu senetlerin kiymetli ev-
rak oldugu ifade edilebilir. Diger bir deyisle limited sirket pay senedinin borglusu olan
sirketin borcunu ifast ve senet alacaklisinin yani ortagin hakkini talep edebilmesi igin
senedin ortak tarafindan sirkete ibrazi zorunlu ise ve senette yer alan hakkin senetten
ayrt devri miimkiin degilse; bu senette basit kiymetli evrak kaydinin varligindan otiirii
senet kiymetli evrak olarak nitelendirilebilecektir.

Ancak soruyu bagka sekilde ele almak da miimkiindiir; Kanun limited sirket-
lerde ¢ikarilmast miimkiin olan senedi “nama yazili pay senedi” olarak diizenlemistir.
Nama yazili senetler, TTK'nin kiymetli evrak kitabindaki ikinci kismm bagligidir.
Nitekim TTK m. 593’iin gerekcesinde de “Ayrica nama yazl senet basit kiymetli evrak
kaydmu icerdigi icin, ortakhgmn bu senetle ileri siiriilmesini ortaktan istemek hakkinu sirkete
vermektedir.” ¢ikarimi yer almaktadir. Bir senedin kiymetli evrak kabul edilmesi icin
ya bu niteligin kanun tarafindan senede taninmis olmast; ya da senedin basit kiymetli
evrak kaydi tagimasi yani kanuni tanima uymasi gerekli ve yeterlidir.

Yukarida belirtmis oldugumuz bu iki ihtimal arasindaki fark sudur: (i) eger
kanun bir senedi kiymetli evrak olarak tanimliyorsa ve aksini acik¢a gosteren bir dii-
zenleme yoksa'?, basit kiymetli evrak kaydini haiz olma bu durumun bir sonucu olarak

kargimiza ¢ikar, (ii) bir senet kanunen kiymetli evrak olarak tanimlanmadigi halde

12 Pulasly, Kiymetli Evrak, s. 7; Karahan (Arl/Bozgeyik/Sarag/Unal), s. 18.

B3 Burada rnek olarak polige ele alinabilir. Polige kanunda kiymetli evrak olarak diizenlemesine karsgin,

sigorta poligesi kiymetli evrak vasfini haiz degildir. Bir kambiyo senedi olan polige ile sigorta poligesi
nitelik olarak ayn1 olmadig1 gibi, TTK m. 1424(3) hikminden de bunlarm ispat senedi niteliginde
oldugu anlagilmaktadir, bkz. Ulgen/Helvaci, Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya, p. 17, s. 6.
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kiymetli evrak 6zelliklerini tagiyor ise, bu durumda o senet haiz oldugu ozellikler se-
bebi ile kiymetli evrak sifatini haiz demektir.

Avyrica kanun koyucu limited sirkette diizenlenebilecek senet tiplerini belir-
titken “nama yazili pay senedi ve ispat senedi” seceneklerini sunmaktadir. Kanaa-
timizce kanunda limited sirketlerde ¢ikarilabilecek olan nama yazili pay senedi ile
ispat senedi hukuken farkli nitelikte ve buna bagli olarak da farkli hukuki hiikiimlere
tabi olmasalardi, kanun metninde bu senetlerin limited sirkette ¢ikarilabilecek farkls
nitelikteki senetler seklinde diizenlenmemis olmasi gerekirdi.

[spat senedi, esas sermaye borcunun édendigine dair bir makbuz ve ortagin
ortakligini ispatlama aracidir. Buna bagli olarak ispat senedi, herhangi bir kiymetli
evrak kaydi igermez!*. Bu senetlerde ortalik hakki “tecessiim etmez” ve ortak bu senet
olmaksizin ortaklik sifatini ispat edebilir’®. Gelmis oldugumuz bu noktada kanaati-
mizce cevaplanmast gereken soru, eger limited sirketlerde ¢ikarilmast miimkiin pay
senetleri kiymetli evrak niteligi tasimamaktaysa, bu senetlerin ispat senedinden bir
fark1 olmayacaktir.

TTK m. 593’iin metnine baktigimizda limited sirkette ¢ikarilabilecek nama
yazili pay senetlerinin, nama yazili senetler arasinda sayildigini gérmekteyiz. O halde
limited sirket hiikiimleri kapsaminda nama yazili pay senedinin haiz oldugu kiymetli
evrak vasfinin etkilerini tespit etmek dogru olacaktir. Bu yiizden ¢ncelikle senetteki
hakkin tiiriine gore yapilacak ayrimda bir ortaklik senedi teskil eden limited sirket
pay senedinde miindemig olan hakkin limited sirket isleyisinde somutlastirilmast ge-
rekmektedir.

II. TTK KAPSAMINDA LIMITED SIRKETTE PAY SENEDININ
ISLEVI
A. Esas Sermaye Pay1

Limited sirkette ortagin hak ve bor¢lari, itibari degeri en az 25 TL veya katla-
rindan olugan esas sermaye boliimiinii tegkil eden esas sermaye payina dayanir'®. Esas

sermaye paylarinin degerlerinin birbirinden farkli olmast miimkiindiir'’.

14 Tekinalp, Unal Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Tek Kisi Ortakhg!, Anonim ve Limited Or-
takliklar, Ortakliklar Toplulugu, Birlesme, Bolinme ve Tiir Degistirme, Istanbul 2015, § 21-10, s.
549.

15 Arslanly, s. 221.
Esas sermaye pay1 ve sermaye pay1 kavramlari icin bkz.: Aliskan Murat, Limited Sirket, Istanbul 2013,

s. 136-140.

17 Tekinalp, § 18-09 s. 515’te belirtildigi tizere “bir ortak bir esas sermaye pay1” ilkesinin terkedilmesiyle,

payin devredilmesi igin boliinmesine gerek kalmayacaktir; Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi
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Ortagin sahip oldugu haklar kimi zaman limited sirkette sahip oldugu esas
sermaye pay1 dikkate alinarak hesaplanirken, bazi haklarmn kullanilmasinda ise ser-
maye koyma borcu kapsaminda yapilan 6demeler dikkate alinir. Ortagin oy hakk:
[TTK m.618(1)], kar pay1'® [TTK m. 608(2)] esas sermaye paylarinin itibari degerine
gore hesaplanmaktayken; tasfiye payt [TTK m. 636(5), 643 ve 543(1)] fiillen yapilan
ddemeye gore belirlenmektedir’. Genel kurula katilma, genel kurul kararlarinin ip-
tali veya butlaninn tespiti davast agcma, sirketin hakli sebeple feshi davasi, citkmaya
katilma, bilgi alma ve inceleme, 6zel denetim isteme haklarina ise, paylarinin itibari
degerinden bagimsiz olarak, her ortak sahiptir.

Esas sermaye payina iliskin olarak TTK, eTTK’dan (m. 518/IV) farkli olarak?®
bir ortagin birden fazla esas sermaye payina sahip olabilecegini kabul etmistir?!. Ya-
pilan bu degisikligin nama yazili pay senedinin ¢ikarilmasinin kabulii ile birlikte li-
mited sirketi, anonim sirkete yakinlastirdigi kabul edilmekteyse de hem TTK’da hem
de mehaz Isvicre hukukunda amag, anonim sirketler hukukunda yapilan degisiklikler
neticesinde, kiiglik ve orta 6lgekli isletmelerin ihtiyacina uygun olmayan anonim sir-
ket yerine daha tercih edilebilir bir limited sirket yapisi yaratmaktir?.

Cile 11 (Serh 1I), Istanbul 2015, s. 2187, p. 78. Ayn ilkenin terkiyle limited sirket payinm anonim
sirket payina yaklastigi yoniinde bkz. Kendigelen, Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yeni-
likler ve ilk Tespitler (Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler), Istanbul 2012, s. 487; Bilgili, Fatih/
Demirkapi, Ertan, Sirketler Hukuku, Bursa 2013, s. 624; Aliskan, s. 140.

8 Kar payinin esas sermaye payina oranla édenmesine iliskin diizenlemenin elestirisi icin bkz. Aligkan,

s. 142.
19 Aligkan, s. 142.

20 Arslanly, s. 151; e TTK m. 518/1V hiikmii ile her sermaye pay1 icin bir senet diizenlenebilecegi kura-
lin1 kabul ederken, esas sermaye miktarini ve ona baglanmis olan sermaye payinin bir kabul edildigi
ilkesini tekrar vurgulamaktadir.

21

Tirk hukukunda yapilan bu degisiklik, Isvicre hukukunda 2008 yilinda yiiriirliige giren diizenleme
ile uyumludur. Bu degisikligin éncesinde Isvigre hukukunda da her ortagin bir esas sermaye payina
sahip olacagt kabul edilmekteydi. Esas sermaye paylarmin devrini kolaylagtirmak amaciyla Isvicre
hukukunda 2008 yilinda yiirtirliige giren degisiklik ile bir ortagin birden fazla paya sahip olabilecegi
ongoriilmiigtiir. Esas sermaye payinin devrine iligkin resmi sekil de ayni amagla terkedilmigtir. Her
haliikarda devir sozlesmesi yazili olarak yapilmak zorunda olup, esas sizlesmeden dogan borclart icer-
melidir. Ortaklarin ticaret siciline tescil yikiimliliigii de degisiklige ragmen muhafaza edilmistir [[BK
m. 785 ve 791(1)]; Montavon, Pascal, Le Nouveau Droit de la Société a Responsabilité Limitée,
TREX Der Treuhandexperte 4/2006, s. 211. Alman hukukunda da MoMiG ile 2008 tarihinde yapilan
degisiklikten 6nce, eski § 5/I1 GmbH hitkmii uyarinca, sirketin kurulusunda ortagin birden fazla sirket
pay1 olmast miimkiin degilken; § 5/II ciimle ikinin yeni halinde, bir ortagin kurulugta birden fazla ser-
maye payini taahhiit etmesi miimkiin kilinmistir. Bkz.: Aydogan, Fatih, Federal Almanya’da Limited
Sirketler Kanunu’nda (GmbHG) Yapilan Degisiklikler-Yenilikler (MoMiG), BATIDER C. XXV, S.
31,2009, s. 391-421, s. 401.

22 Demirkapi, Ertan/Yildirim Ali Haydar, 1svi(;re Bor¢lar Kanunu’'nda Limited Ortakliklar Hukuku
Alaninda Yeni Diizenleme, BATIDER, C. XXIV, S. 3, Y1l 2008, s. 435-464, s. 441.
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Tiirk hukuku bakimidan gerek ortagin birden fazla esas sermaye payina ilis-
kin TTK m. 583 ve m. 576, gerekse esas sermaye pay senetlerinin nama yazili olarak
diizenlenebilecegini éngéren TTK m. 593 hiikiimlerinin doktrinde limited sirket esas
sermaye payinin kavram olarak anonim sirkete yaklastig1 belirtilirken, madde gerek-
gelerinde limited sirketin anonim sirketten farklilig1 tizerinde durulmustur?.

TTK m. 583(2)’ye de yine limited sirket esas sermaye payinin, anonim sirket
payindan farkliligin vurgular sekilde mehaz kanunda bulunmayan iki ciimle eklen-
mistir; “Bir esas sermaye paymn verecedi oyun, 618 inci madde wyarinca itibari degere
gore hesaplanmast, esas sermaye paymun béliinmesi degildir. Aynu hiikiim bir hakkin veya
vyiikiimliiliigiin itibart degere give belirlendigi durumlar icin de gecerlidir.” Limited sirket
esas sermaye paymnin boliinmemis olmast -doktrinde limited sirkette cikarilabilecek
nama yazili pay senetlerinin kiymetli evrak niteligi tagimadigi yoniindeki goriisiin
gerekcelerinden birini teskil ettiginden?*- konumuz bakimindan tizerinde durularak
degerlendirmesi gereken bir husustur.

Limited sirket esas sermaye paymnin m. 583(2) uyarinca itibari degere gore
hesaplanmasinin, neden esas sermaye payinin boliinmesi olarak degerlendirilmedigi
maddenin gerekcesinde agiklanmaya calisilmistir®. Gerekgede diizenlemenin amact,
anonim sirket sermayesi ile limited sirket esas sermayesi arasindaki temel fark ano-
nim sirket sermayesinin serbest devredilebilmesi, hak kaynagi islevini haiz olmasi ve
bagimsiz bir birim olusturmas: olarak gosterilmistir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, anonim sirket paymin serbest devredilmesi
kural olmakla beraber, bagli nama yazili hisse senetlerinde oldugu {izere serbestinin
sinirlanmast buna karsilik limited sirketlerde de yapilacak devirler icin genel kurul
onayinin kaldirilmast miimkiindiir. Yukarida da belirtildigi iizere, kiymetli evrakin
tedaviil kabiliyeti kiymetli evraki tanimlayan unsurlardan degildir. Ancak tedaviil ye-
tenegi, senette miindemig olan hakkin dnemli bir dzelligini gostermektedir® ve teda-
viil kabiliyetine sahip olmayan bir hak kiymetli evraka konu olamaz. Burada limited

3 Kendigelen, Abuzer, Degisiklikler, Yenilikler ve Ik Tespitler, s. 487; Alskan,s. 151-152.

% Ulgen/Helvaci, (Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya), s. 23, p. 58.

5 TTK m. 583 (2) Gerekge, “Limited sirkette, “itibarf deger”, anonim sirketteki itibari degerden hem teorik

hem de dogmatik diizen yoniinden farklidir. Anonim sirkette itibar? deger, gercek anlamda paylara bolimmiis-
liigiin geregi olarak sermayenin serbestce devredilebilen, hak kaynag islevini haiz, bagimsiz bir birimini olug-
tururken; limited sirkette pay bir taraftan konulan sermayeyi gisteren ve baz hesabi islemlere temel olugturan
diger paylarla esit olmast zorunlu bulunmayan esas sermayenin bir parcasmu olusturur. Anonim sirkette ser-
maye paylara boliinmiistiir, limited sirketde ise esas sermaye payt, bazi haklarm belirlenebilmesi ve kullamla-
bilmesi amaciyla hesabi olarak boliingir. Paym hesaben béliinmesi, paym verdigi oy hakkimn hesaplanmasina
ve temettiiniin belirlenmesine ek édeme ve yan edim vyiikiimliiliiklerinin uygulanmasma hizmet eder. Diger
yandan, “bir ortak=bir pay” kuralun belirli bir yarar bulunmamakta, aksine, paym kismi devrinde boliinme
gibi giicliiklere yol agmaktadur.”

26 Ulgen, (Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya), s. 18, p. 45; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 35, p. 14.
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sirket esas sermaye payina bagli ortaklik hakkinin kural olarak tedaviil kabiliyetinin
bulunmas: yeterlidir. Nama yazili pay senedinde miindemic olan ortaklik hakkinin
devrinin genel kurulun onayina tabi kilinmasi veya yasaklanmasi bu hakkin tedaviil
kabiliyetini ortadan kaldirmayacaktir.

Anonim sirket payt ile limited sirket esas sermaye pay1 arasinda bolinme baki-
mindan gosterilen ikinci fark limited sirket esas sermaye paymin “hak kaynagi islevini
haiz” olmamasidir. Ancak limited sirkette ortagin oy hakk: [TTK m.618(1)], kar pay1
[TTK m. 608(2)] esas sermaye paylarmin itibari degerine gore hesaplanmasi ve bir
ortagm birden ¢ok esas sermaye payina sahip olabilmesi esas sermaye payinimn tagidig
hakk: ortaya koymaktadir. Yine birden ¢ok esas sermaye payina sahip olabilme de zo-
runlu olarak bagimsizlik getirmektedir TTK hiikiimleri kapsaminda “bir ortak, bir esas
sermaye pay1” ilkesinin terki, kanunen “esas sermaye payinim boliinmesi” tegkil etmese
de esas sermaye payina bagimsizlik tanimigtir?’. Bu sayede, artik limited sirketlerde her
bir esas sermaye payt icin ayri ayri pay senedi cikartilabilecegi gibi birden fazla sermaye
payint iceren pay senedi ¢tkarilmasi?®da miimkiin kilinmugtir.

B. Nama Yazili Pay Senedinin Cikarilmasi
1. Yetki

Yukarida agikladigimiz tizere, limited sirketlerde pay senedi ¢ikarilmasi ihtiya-
ridir®. Kanun burada anonim sirket hiikiimlerine atif yapmamuistir. Bu sebeple TTK
m. 486(3) hiikmii uygulanmayacak ve azlik talep etse dahi pay senedi basilmas: ge-
rekmeyecektir®.

Limited sirketlerde nama yazili pay senedi ¢ikarilabilmesi icin sirket sozlesme-
sinde hiikiim bulunmas: sart degildir’!. Nama yazili pay senedi ¢ikarilmast hakkinda
karar alma yetkisi miidiir/miidiirler kurulundadir®?. Bu konu miidiir/midiirler kurulu-

2 Kendigelen, s. 487; Yazar, uygulamanin esas sermaye paylarinin bastan boliinmesi ve ortagin seklen

de olsa birden fazla esas sermaye payina sahip olmasi esasina gore gelistigini belirtmektedir.

B Yildiz Siikrii, Limited Sirketler Hukuku, Istanbul 2007, s. 134; Sener, Oru¢ Hami, Teorik ve Uygula-
mali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabt, Ankara 2015, s. 681; Chappuis/Jaccard, Art. 784, s. 1539, N 3.

9 Pulasly, Serh 11, s. 2189, p. 83; Sener, s. 682; Chappuis/Jaccard, Art. 784 N 9, s. 1540.
30 Pulasly, Serh II's. 2189, p. 83; Sener, s. 682; Aligkan, s. 156.

31 Tekinalp, § 21-09, s. 548; Bilgili/Demirkapz, s. 720; Chappuis/Jaccard, Art. 784 N 3, s. 1539; 1svi(;re
hukukunda kargt gortis i¢in bkz. CHK — Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, 2012, Art. 784.

2 TTKm. 625(1) uyarinca miidiirler, kanunlarin ve sirket sozlesmesinin genel kurula gorev ve yetki ver-

medigi biitiin konularda gorevli ve yetkilidir. Limited sirkette nama yazili pay senedi ¢ikarilmast ko-
nusunda yetki -TTK m. 616 uyarinca genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayilmadigindan
ve basgkaca bir hiikiim ile de genel kurula bu konuda yetki verilmediginden- aksi sirket sozlesmesinde
dngorilmedikge miidiirlere aittir; Isvigre hukukunda kargi gériis icin bkz. CHK — Handkommentar
zum Schweizer Privatrecht, 2012, Art. 784.
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nun devredilemez yetkilerinden olmadigindan (TTK m. 625), bu konu hakkinda ka-
rar alma yetkisinin esas sozlesme ile sitket genel kuruluna birakilmast miimkiindiir®.

2. Igerik

TTK m. 593(2) uyarinca, limited sirketlerde cikarilacak nama yazili pay se-
netlerinde ve ispat senetlerinde; ek ¢deme ve yan edim yiikiimliiliiklerinin, agirlas-
tirilmig veya biitiin ortaklari kapsayacak bicimde diizenlenmis rekabet yasaginin ve
sirket sozlesmesinde ngoriilmiis 6nerilmeye muhatap olma, énalim, geri alim ve alim
haklarmin, senet iizerinde acikca belirtilmesi gereklidir.

Gerekgede, nama yazili pay senedi ¢ikarilmast halinde senedin igeriginde yer
almasi zorunlu kilinan bu konularin, senedin sirket sozlesmesine bagliligimi acikca
gosterdigi ve hitkmiin amacinin pay defterinin, ortakla ilgili kisminin, ortagin elin-
deki senede yansitilmasini saglamak oldugu ifade edilmistir. Limited sirkette ¢ika-
rilabilecek nama yazili pay senedinin iceriginin bu sekilde belirlenmesi ile, agiklig1
saglamak amaglanmaktadir®.

TTK m. 593(2)’deki igerigin nama yazili pay senetlerinde yer almasinin se-
bebi, gerekgede senedin sirket sézlesmesine baghligi olarak ifade edilirken, iyiniyetle
iktisaba iligkin hiikiimlerin uygulama alani bulmamasindan 6tiirii senedi sonradan
iktisap edecek tigiincii kisinin korunmayacak olmasi da doktrinde elegtirilmektedir®.
Ayrica anilan igerik tescil ve ilan edilen sirket s¢zlesmesinde ve hatta pay devir soz-
lesmesinde de yer alacagindan limited sirket pay senedini devralan kisinin bu husus-
lar1 bilmedigini ileri siirmesi her haliikarda miimkiin olmayacaktir.

TTK m. 593(2)’de diizenlenen igerigin limited sirkette ¢ikarilabilecek nama
yazili pay senedinde yer almamasi halinde, bu senet zorunlu sekle uyulmamast sebe-
biyle gecersiz olacaktir’.

C. Sirket Paymin Devri

TTK m. 595(1) uyarinca limited sirketlerde “Esas sermaye paymn devri ve devir
borcunu doguran islemler yazli sekilde yapilir ve taraflarm imzalart noterce onanir. Ayrica
devir sozlesmesinde, ek ddeme ve yan edim vyiikiimliiliikleri; rekabet yasag agwlastrilmusg
veya tiim ortaklant kapsayacak bicimde genisletilmis ise, bu husus, onerilmeye muhatap
olma, énalim, geri alim ve alim haklan ile sézlesme cezasma iliskin kosullara da belirtilir.”
Goriildiigii tizere devrin gegerli olmast icin devre iliskin sozlesmedeki imzalarin noter

33 Chappuis/Jaccard, Art. 784 N 3,s. 1539,

3% Tekinalp, § 21-08, s. 548.

35 Kendigelen, s. 499.

36 Tekinalp, § 21-08, s. 548, 5. 369; Bilgili/Demirkap, s. 720; Aliskan, s. 156.
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tarafindan onaylanmast ve TTK m. 595(2)’de belirtildigi tizere aksi sirket sozlesme-
sinde ¢ngorilmedigi takdirde ortaklar genel kurulunun onay vermesi sarttir.

Kiymetli evrakin devrini diizenleyen TTK m. 647’nin 3. fikrast uyarinca ka-
nun veya sozlesme ile baskalarinin, bu arada, ézellikle borclunun da devre katilma-
lar1 zorunlulugu 6ngoriilebilir. O halde limited sirketlerde nama yazili pay senedinin
devrinin gecerli olabilmesi i¢cin genel kurul onayinin kanun tarafindan éngoriilmiis
olmasi, senedin kiymetli evrak vasfini ortadan kaldirmayacaktir.

Limited sirket payinin devrinde bir diger sart1 ise devir sozlesmesinin yazili
olarak yapilmasi ve imzalarin noter tarafindan onaylanmasidir. Kiymetli evrakin dev-
rini diizenleyen TTK m. 647 uyarinca nama yazili senetler yazili bir devir beyanu ile
devredilirler. Limited sirketlerde nama yazili pay senedi diizenlenmesi halinde TTK
m. 647°de nama yazili senedin devri icin (zilyetligin devri ile birlikte) yeterli gorii-
len yazili devir beyani ortaklik paymnin devrini saglamayacaktir. Zira limited sirket
pay devrine iliskin yazili devir stzlesmesinde yer alan imzalarinin noter tarafindan
onaylanmast gerekecektir. Burada iizerinde durulmas: gereken bir husus, nama yazili
senetlerin devri igin “yazili bir devir beyani” gerekirken, limited sirketlerde ¢ikarila-
cak nama yazili pay senetlerinin devrinde TTK 595(1) hiikmii uyarinca diger “devir
stzlesmesinin” imzalarinin noterce onaylanmasi aranacak olup olmamasidir. Madde
hitkmii limited sirketlerde e TTK’da 6ngoriilen usulden bu ag¢idan ayrilmayarak sa-
dece ¢iplak paylarin devrini dikkate alacak sekilde kaleme alinmis, nama yazili pay
senedinin ¢ikarilmasi ihtimali dahilinde bir diizenleme yapilmamistir®”. Nama yazili
senetlerde “devir beyan1” yeterli goriiliirken, limited sirket nama yazili pay senedinde
kanun ayrik bir diizenleme yapmadigi icin “sozlesme” ve hatta imzast noterce onay-
lanmis bir “stzlesme” aranacak midir?

Oncelikle belirtmek gerekir ki, her ne kadar nama yazili senetlerde bir devir
beyani yapilmast devir icin gerekli iken tek basina devir icin yeterli olmamaktadir.
Devir beyani ile birlikte senedin zilyetliginin devri de gereklidir. Devir beyani ve
zilyetligin devri sartlarinin tamamlanmasi halinde ise taraflar arasinda ayni nitelikli
bir kambiyo sozlesmesi akdedilmis olmaktadir’®. Nama yazili senetlerde de devir icin,
devir islemi ve zilyetligin devri ile tamamlanan bir sozlesme arandigindan bu hususta
bir farklilik bulunmamaktadir. Fark nama yazili pay senedine bagli payin devri icin
yapilacak sézlesmenin yazili olarak yapilmasi ve imzalarinin noterce onaylanmasidir.

37 Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve [lk Tespitler, s. 501-502.

3 Poroy/Tekinalp, s. 65 vd.; Oztan, s. 31, “Kiymetli evrakm devri”, senedin kiymetli evraka has sekilde

icerdigi (miindemic kilmmus) hakki talep imkanina sahip olan kimsenin, bir “akitle” degismesi demektir.”;
Ulgen, (Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya), s. 88, p. 283, Yazar eserinde teslim sozlesmesi terimini ter-
cih etmektedir; Bozer/Géle, s. 97; Karahan, (Ari/Bozgeyik/Sarag/Unal), s. 41-45; Can, s. 9. Uzunallt
Eroglu, Sevilay, Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un Kiymetli Evrak Hukukuna Etkileri,

Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt : 6, Sayi: 1, 2004, s. 113-176, s. 158.
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Acaba kanun tarafindan ¢ngoriilen bu sart nama yazili pay senedinin kiymetli
evrak vasfini ortadan kaldiracak nitelikte midir?

Limited sirketlerde nama yazili pay senedinin tartismasiz olarak kiymetli evrak
olarak kabul edildigi mehaz Isvicre hukuku ile Tiirk hukuku bakimindan en belirgin
farklilik, Tiirk hukuku uyarinca limited sirket paylarinin devredilebilmesi icin yapila-
cak yazili devir sézlesmesindeki imzalarin noter tarafindan onaylanmasi sarti aranma-
styken, Isvigre’de adi yazili seklin yeterli goriillmesidir®. Ancak belirtmek gerekir ki,
resmi seklin zorunlu oldugu dénemde dahi —ki ayni zamanda limited sirket paylarmin
kiymetli evraka baglanmasi eIBK m. 789 11 ile yasaklanmusti— bu paylarin nama yazili
pay senedine baglanmasinin miimkiin oldugu bazi yazarlar tarafindan savunulmak-
taydi®. el BK’daki kiymetli evraka baglanma konusundaki acik yasaga ragmen yapilan
boyle bir yoruma katilmak miimkiin degildir. Ancak TTK’da limited sirket paylari-
nin kiymetli evraka baglanmasini yasaklayan bir hiikiim bulunmamaktadir. Aksine
onceki donemde eTTK m. 518’de yer alan ve limited sirket paylar icin diizenlene-
bilecek senetlerin sadece ispat vasitast olabileceginin éngoriildiigi hiikiim TTK’ya
alinmamugtir. Bunlara ek olarak kanun kiymetli evrakin devrine iliskin éngoriilen
devir usullerinin kanun veya sozlesme ile tigiincii kisilerin katiliminin 6ngériilmesi
ile agirlagtirilmasint miimkiin kilmigtir. Bu cercevede, limited sirket pay devir sozles-
mesinde imzalarn noter tarafindan onaylanma zorunlulugunun TTK 647(3) kapsa-
minda kanun ile {igiincii kisilerin devre katilma zorunlulugu olarak degerlendirmek
miimkiindiir.

Olmast gereken hukuk bakimindan ise, kanaatimizce limited sirket pay dev-
rine iligkin sozlesmenin imzalarinin noter onayima tabi kilinmasi gereksizdir. Hatta
noterde imzalarin onaylanmasi zorunlulugu, uygulamada taraflarin biri imzalar: noter
tarafindan onaylanmis, digeri ise adi yazili sekilde yapilmig ve birbirleri ile geligen
hiikiimler iceren iki sozlesme yapmalarina ve boylece de cesitli ihtilaflara yol agmak-
tadirt.

3 {BK m. 785; Chappuis Jaccard, Art. 785, p. 4 vd., s. 1543; Meier-Hayoz, Arthur/Forstmoser, Peter,
Droit Suisse des Sociétés avec mise 2 jour 2015, Edition frangaise par Peter lordanov, Berne 2015, §

18 p. 97, . 729.
40 BK- Jagei, CO 965 N 283, ZK- Von Steiger, CO 789 N 16 (Chappuis, Art. 784, dn. 2’den naklen).

1 Ornek olarak bkz.; Y. 11. HD, E.2013/3050/ K.2013/19136, http://www kayseribarosu.org.tr/,
(gevrimigi 29.01.2016), “Dava, limited sirket hisse devir bedelinin tahsiline iliskin olup, taraflar arasin-
da 26/07/2011 tarihinde noterde hisse devir sozlesmesi diizenlenmis ve dewvir bedeli 2.500,00 TL olarak
05.02.2016 gosterilmisse de aymi tarihte taraflar devir bedelinin 15.000,00 TL olduguna ve olusturulacak
ddeme planiyla ddenecegine dair de adi yazili belge diizenlemislerdir. 26/07/2011 tarihli belgeden taraflarm
bedelde muvazaa yaptiklar ve bu bedelin noterde édenmedigi anlagildigina give mahkemece taraflar arasmda
diizenlenen belgeye itibar edilerek bir karar verilmesi gerekirken yazl sekilde hiikiim kurulmast dogru goriil-
memis, boxmayt gerektirmistir.” .
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Son olarak belirtmek gerekir ki, gerek genel kurulun onayi gerekse noter tara-
findan imzalarin onaylanmasi halinde -tigiincii kisinin katilim1 sozlesme ile degil de
kanun ile 6ngoriilmiis bir zorunluluk oldugundan- bu sartlarin pay senedini devralan
ticlinciiye kisiye karsi ileri siiriilebilmesi icin senet iizerinde yazilmasina gerek bulun-
mamaktadir*.

Sirket esas sermaye payinin devrinin ticaret siciline tescili ise TTK m. 598’de
diizenlenmistir. Anilan hiikiim uyarinca esas sermaye paylarinin gecislerinin tescil
edilebilmesi icin, sirket miidiir/midiirler kurulu tarafindan ticaret siciline bagvurul-
masi gerekmektedir. Diger taraftan tescil iglemi kurucu olmayip, agiklayici nitelikte-
dir. Pay sahipliginin kazanim an1 Limited sirket esas sermaye payinin devrine iligkin
kanun hiikiimlerinde, TTK m. 593 uyarinca ¢ikarilmis nama yazili pay senedinin isle-
vine iliskin herhangi bir hiikiim yer almamaktadir. TTK m. 647 uyarinca nama yazili
senetlerin devri icin yazili bir devir beyaninin yani sira senet tizerindeki zilyetligin
devri gereklidir.

Nama yazili pay senedinin kiymetli evrak olarak nitelendirilmesi neticesin-
de, ortaklik hakk: senette miindemic olacagindan, devrin gecerli olarak yapilabilmesi
icin bu senedin zilyedliginin payi devralana gecirilmesi ve limited sirket yonetim ku-
rulunun bu devri pay defterine isleyebilmesi ve hatta sirket genel kurulunun onayla-
yabilmesi icin sirket esas sermaye paymi devralan yeni ortagin bu senedi sirkete ibraz
etmesi gerekmektedir®.

TTK m. 595(4) uyarinca ise sirket sozlesmesi ile sermaye paymnin devrinin
tamamen yasaklanmasi ve boylece senedin tedaviiliiniin engellenmesi miimkiindiir.
Kiymetli evrakin tedaviil kabiliyeti, kiymetli evrak: tanimlayan unsurlardan olma-
makla beraber, senette miindemic olan hakkin énemli bir ¢zelligini gostermektedir®.
Tedaviil kabiliyetine sahip olmayan bir hak, kiymetli evraka konu olamaz. Ancak,
kural olarak tedaviil edebilecek mahiyetteki nama yazili pay senedinin sirket sozles-
mesine bir hiikiim konularak yasaklanmasi senedin nitelik icabi sahip oldugu tedaviil
kabiliyetini ortadan kaldirmaz, tedaviiliinii engeller®. Nitekim, esas sermaye payina
getirilen devir yasaginin sirket sozlesmesinde yapilacak bir degisiklik neticesinde kal-
dirilmast da miimkiindjir.

2 Bohnet, Art. 967N 1, 5. 2226.
s Tekinalp, p. 21-11, s. 548.
H Ulgen, (Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya), s. 18, p. 45; Pulagh, Kiymetli Evrak, s. 35, p. 14.

4 Poroy/Tekinalp, s. 29; Ulgen, (Ulgen/Helvagl/Kendigelen/Kaya), s. 18, p. 45; Pulagly, Kiymetli Evrak,
s. 35, p. 15; Karahan, (Ari/Bozgeyik/Sarag/Unal), s. 14-15.
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TTK m. 598(3)’te ise sicil kaydina giivenen iyiniyetli kisinin giiveninin ko-
runacagi hitkmiine yer verilmektedir. Esas sermaye payini sicilde géziiken ortaktan
devralan {igiincii kiginin iyiniyetinin korunarak ortak sifatini kazanacagini éngoren
bu hiikiimde de TTK m. 593 uyarinca ¢ikarilmis olan nama yazili pay senedinin var-
i1 dikkate almarak bir diizenleme yapilmamustir. Sirket s6zlesmesinde nama yazili
hisse senedinin ¢ikarilacagina iliskin bir hitkiim yer almig olsa dahi, ticiincii kisinin
iyiniyetinin tespitinde nama yazili pay senedinin zilyedligini devralip almadig: bir
kriter olarak gosterilmemistir. TTK 339 (d) uyarinca anonim sirketlerde pay sene-
dinin pay senetlerinin nama yahut hamiline yazili olacaklarma iliskin hiikiim esas
stzlesmenin zorunlu icerigine dahildir. Limited sirketlerde ise sirket sozlesmesinin
icerigine iliskin diizenleme olan TTK m. 587’de pay senetlerine iligkin bir diizenleme
yer almamaktadir. Limited sirkette nama yazili pay senedi ¢ikarilmast icin bu konuda
sirket s6zlesmesinde bir hiikiim bulunmasi da aranmamaktadir®. Ancak limited sirket
genel kurulu pay devrini onaylamak igin nama yazili pay senedinin ibrazini aramak
zorunda oldugundan, nama yazili senedi ibraz edemeyen iigiincii kisiye yapilan devir
onaylanmayacak ve bu sekilde {igiincii kisinin sicile giivenerek hak elde etmesi fiilen
miimkiin olmayacaktir. Pay devirlerinin gegerli olabilmesi i¢in genel kurul onayimin
kaldirilmasi halinde ise; sicilde pay sahibi olarak goriilen kisiden sirket payini noter-
de yapilan devir stzlesmesi ile devralan iyiniyetli kisinin pay senedinin zilyetligini
edinmemesi halinde dahi TTK 598 (3) gercevesinde pay sahibi olacag: kabul edil-
melidir. Ancak belirtmek gerekir ki mehaz IBK’da yer almayan bu hiikiim ile kurucu
nitelik tagimayan bir sicil kaydina giivenin korunmasi kanaatimizce yerinde degil-
dir*’. Nama yazili pay senedinin ihrag¢ edildigi hallerde ticiincii kisinin korunmast
ise —olmasi gereken hukuk bakimindan- limited sirkette ¢ikarilmig pay senetlerinin

sirket sozlesmesinde zorunlu olarak belirtilmesi ile saglanabileceketir.

D. Sirket Payinin Intifa ve Rehne Konu Olmas:

TTK m. 600(1) uyarinca bir esas sermaye pay1 tizerinde intifa hakki kurulmast
hakkinda sermaye payinin gecisine iligkin hiikiimler uygulanir. Esas sermaye payi-

nin rehninin sirket genel kurul onayina tabi kilinmasi halinde de, yine ayni sekilde,

46 Tekinalp, § 21-09, s. 548; Bilgili/Demirkapz, s. 720.

4T Hikmiin gerekgesinde hitkmiin terkin ve tescil yapilincaya kadar, sicil kaydina giivenen iigiincti kisiyi

korumak amaciyla ongoriildiigii belirtilmektedir. Benzer bir hitkiim Alman hukukunda bulunmak-
tadir. Yeni GmbHG § 16 III limited sirket paylarinin iyi niyetle iktisabini diizenlemektedir. Ancak
belirtmek gerekir ki, Alman hukukunda limited sirket pay devrinin gegerliligi sicile tescile baglidur,
diger bir deyisle sicilin etkisi Tiirk hukukundan farkli olarak kurucudur. Buna ek olarak bir paym si-
cildeki kayda giivenilerek edinilmesi i¢in sicildeki yolsuzlugun ti¢ yildan fazla siirmesi veya bu duruma
gergek hak sahibinin davranislarinin sebep olmast aranmaktadir, detayli bilgi i¢in bkz. Aydogan, s.
412.
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sermaye payinin gecisine iligskin hiikiimler uygulanacaktir [TTK m. 600(2)]*. Rehin
hakki tesisinin genel kurul onayina tabi kilinmadigi hallerde ise, rehin hakki MK
m. 954 uyarinca kurulacaktir®. Her iki hakkin tesisi icin de gerek devre iliskin hii-
kiimlerin uygulanmasi, gerekse MK m. 954 uyarinca imzalar1 noterce onaylanmis bir
stzlesme yapilmasi gerekecektir™.

Nama yazili senetlerde gerek intifa hakkinin gerekse rehin hakkinin tesisi i¢in
senet zilyedliginin de devri gerekecektir’. Limited sirketlerde esas sermaye paymin
rehni ve intifa hakk: tesisi hakkindaki Kanun koyucu TTK m. 600’de nama yazili
pay senedi ¢ikarilmasi ihtimalini dikkate alarak bir diizenleme yapmamigtir. Limited
sirkette ¢ikarilabilecek nama yazili pay senedinin kiymetli evrak olarak kabulii halin-
de, rehin ve intifa hakkinin tesisinde yukarida pay devrine iligkin degerlendirmede
gordiigiimiiz iizere, genel olarak nama yazili senetlerde oldugu tizere nama yazili pay
senetlerinde de senedin zilyedliginin devri gerekecektir.

E. Sirket Payinin Haczi

eTTK m. 145 uyarinca sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerle ano-
nim sirketlerde alacaklilar, bor¢lularina ait bulunan hisse senetlerini haczettirebilir-
ken; eTTK m. 522-523 uyarinca limited sirketlerde ortaklardan birinin payini haczet-
tirmis olan alacaklinin sadece limited sirketin feshini talep etmesi ve tasfiye artigina
bagvurmast miimkiindii*2. TTK m. 133(2), eTTK m.145’ten farkli olarak, hiikmiin
uygulama alanini “paylara bolinmiis komandit sirketler ve anonim sirketler” yerine
“sermaye sirketleri” olarak diizenlemistir’®>. Bu sayede limited sirket pay sahiplerinin
alacaklilari da alacaklarini, o ortaga diigen kar veya tasfiye payindan almak yaninda,
borclularina ait olan, senede baglanmis veya baglanmamus paylarim, Icra ve Iflas Ka-

# TTK m. 600(2) uyarinca sirket sozlesmesiyle esas sermaye payt iizerinde rehin hakk: kurulmast genel

kurul onayina birakilabilir.

® Durgut, Ramazan, Limited Sirket Esas Sermaye Pay1 Uzerinde Rehin Hakki Kurulmasi, TBB Dergisi

2013 (108), s. 126.

0 Durgut, s.131, “Limited sirket pay: iizerinde rehin kurulmasi icin, yazl bir rehin sézlesmesi yapilmast ve

rehin konusu hakkin devrine iliskin sartlara wyulmast gerekir (MK 955/1, 3). Limited sirket paymin devri
icinse, devir sézlesmesinin yazih sekilde yapilmast ve taraflarm imzalarmin noterce onaylanmasi gerekmektedir
(TTK 595/1). Dolayistyla limited sirket paylarmn rehni bakimindan, yazl bir rehin sézlesmesinin yapilmas:
ve taraflarm imzalarmm noterce onanmast sarttr (MK 955/1 wve 3; TTK 595/1)”.

51 Oguz, Arzu, Nama Yazili Pay Senetleri Uzerinde Intifa Hakki Kurulmast ve Intifa Hakkinin Kapsami,

Ankara Barosu Dergisi, 1991/1, s. 23.

52 Upyar, Talih, Ticaret Sirketleri ile kooperatiflerde ve Adi Sirketlerde; Sirketten ve Ortaktan Alacakl

Olan Ug(incij Sahislarin Sirketi ve Ortagi Takip Hakkinin Kapsalml, Ankara Barosu Dergisi, 1978/5,
s. 790; Kendigelen, Abuzer, Limited Sirket Paylarinin Haczi GSUHFD, 2002/1, s. 409.

>3 Taspolat Tugsavul, Melis, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Cergevesinde Ticaret Sirketlerinde Sirket

Ortaklarinin Sahsi Alacaklarinin Durumu, DEUHFD, C.11, Ozel S.2009, s. 1327-1328.
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nununun (IIK) tasinirlara iliskin hikiimleri uyarinca haczedip, paraya cevrilmesini
isteyebileceklerdir. TTK m. 133 uyarinca haciz istek tizerine, pay defterine islenir; pay
defterine, islenme ihtiyari olup haciz i¢in kurucu nitelikte degildir.

Maddenin gerekcesinde ise “sermaye sirketleri” ibaresinin kullanimi ile, mad-
denin limited sirketleri ve senede baglanmamig paylari da kapsayacak tarzda genisle-
tildigi belirtilmektedir. Maddenin uygulanmasi bakimindan haczedilecek ve paraya
gevrilecek payin anonim, limited ve payli komandit sirkete ait bulunmasi veya senede
baglanmis olup olmamasi, herhangi bir fark yaratmayacaktir. Diger bir deyisle hem
¢iplak paylarin, hem de pay senetlerinin haczi taginirlarin haczine iligkin hiikiimlere
gore yapilacaktir’.

O halde nama yazili pay senedi ¢ikarilmig bir limited sirket ortaginin alacak-
list bu pay1 haczedecek ise, hacizde TTK m. 133’tin atfiyla menkul mallarin haczine
iliskin hiikiimler uygulanacaktir. Menkul mallarm haczine iliskin 11K m. 88/I hac-
zolunan paralari, banknotlari, hamiline ait senetleri, poligeler ve sair cirosu kabil
senetler ile altin, glimiis ve diger kiymetli seyleri icra dairesinin muhafaza edecegi
hiikmiinii icermektedir. Goriildiigii tizere bu hiikiimde nama yazili senetlere iligkin
bir diizenleme bulunmamaktadir. [IK m.88/I'de sayilanlarin icra dairesince muhafaza
edilme sebebi, bor¢lu tarafindan mal kagirmanin ve iyiniyetli ticiincii kisilerin iktisa-
binin® énlenmesidir. Nama yazili senetlerde ise alacagin temliki ve senedin zilyetli-
ginin devri ile devir gercekleseceginden iiciincii kisilerin iyiniyetli iktisabt miimkiin
olmayacagindan bu senetler [IK m. 88/I'de sayilmamigtir.

Bu durumda cevap verilmesi gereken soru, nama yazili pay senedi ¢ikarilmig
bir limited sirkette pay veya pay senedinin menkul mallarin haczine uygulanacak
hiikiimler dairesinde haczi ne sekilde gerceklestirilecektir?

Yargitay asagida daha detayli ele alinacak iki kararinda, boyle bir durumda
icra midirliginin bor¢lunun payini, sirkete haciz yazisi teblig ederek haczedilebile-
cegi gibi; icra memurunun sirket merkezine bizzat giderek, haczi sirkete teblig etmek
ve pay defterine islenmesini saglamak suretiyle bu hususu tutanakla tespit ederek de

> Ciplak payin haczinin tasinir haczine iligkin hiikiimlere tabi kilinmast doktrinde elestirilmektedir;

Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve [lk Tespitler, s.129; Kendigelen, Abuzer, Anonim Sirketler-
de Ciplak Paylarin Haczi (AS’de Ciplak Paylarin Haczi), [UHEM, C. LXII, S 1-2, 2004, s. 387; Yazar,
paraya gevirme konusunda menkul mallara iliskin hitkiimlerin ¢iplak paylar hakkinda kiyasen uygu-
lanmasinin sorun yaratmayacak olmasina ragmen, IIK m. 88 uyarinca menkul malin haczedilebilmesi
icin icra dairesinin mallara el koyabilme imkanina sahip olmasinin sart oldugunu, ¢iplak paylara bu
sekilde el koymanin ise miimkiin olmamasindan 6tiirii, ¢iplak paylarin haczinde menkul hiikiimleri-
nin uygulanmasinin isabetli olmadigini belirtmektedir.

> Kendigelen, AS’de Ciplak Paylarin Haczi, s. 387.
% Kendigelen, AS’de Ciplak Paylarin Haczi, s. 396.



HUYSAL — 333

¢iplak pay haczini yapabilecegini belirtmektedir’”. Buna ek olarak Yargitay, limited
sirketlerde pay senedinin haczi ile payin haczedilemeyecegini vurgulamaktadir. Go-
riildiigii tizere Yargitay, IIK m. 94/1 uyarinca yapilacak anonim sirket ciplak payinin
haczi icin uygulanagelen yonetimi, limited sirketlerde de uygulamaktadir®®.

TTK m. 133 hitkmii nama yazili limited sirket paylarinin oldugu kadar, nama
yazili pay senetlerinin de haczini miimkiin kilmaktadir. Bu haczin menkul hiikiim-
lerine tabi olmast sonucunda ise, el konulabilir olmadigindan, menkul niteligi ta-
stmayan ciplak payin ve IIK m. 88/I'de sayilmayan nama yazili pay senedinin nasil
haczedilebilecegi belirsizdir. Bu kapsamda 11K’da yapilacak bir diizenleme ile nama
yazili pay senetlerinin de (iyiniyetli iktisab1 etkilemeyecek olsa da, paraya cevrilmede
zilyetligin devrini saglamas: bakimindan®®) icra dairesinin muhafazasina birakilmast
ve ciplak paylar bakimindan da yine halihazirdaki uygulamayi yansitir sekilde -11K
m. 94’te oldugu iizere- ancak bu sefer haczedilebilir tiim ¢iplak paylar1 kapsayacak
bigimde ele alinmasi gerekmektedir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, TTK m. 133 hiikmii limited sirket nama yazili pay
senetleri anonim sirket pay senetleri ve payli komandit sirket pay senetleri® ile ayn1
diizenlemeye tabi kilinmis olmasi, onlar gibi kiymetli evrak vasfini haiz olduguna dair
bir gostergedir.

F. Ortaklik Haklarinin Kullanim

Limited sirket ortaklarinin sahip olduklari sosyal nitelikli en 6énemli ortaklik
hakki sirket genel kuruluna katilma ve oy kullanma hakkidir. Ortaklarin bu haklart
kullanmasia esas teskil edecek “genel kurula katilabilecekler listesi”, miidiirler ta-
rafindan pay defterindeki kayitlar dikkate alinarak hazirlanir. Ancak bu listede yer
almayan kisilerin ortakliklarini bagka vasitalarla ispatlamalari halinde, genel kurula
katilabilmeleri miimkiin olmalidir®". Nitekim TTK m. 617(2)nin atfiyla uygulana-

o Yargitay 12. HD 30.09.2013, E.22119/K. 30474, (Eris Gonen, Aciklamali Igtihatli 6335-6552 sayilt
Kanunlarla Giincellenmis TTK Hiikiimlerine Gére Ticari [sletme ve Sirketler, Ankara 2014, m. 595,
s. 3385-3386); Y 12. HD, E. 2013/7955, K. 2013/17423, T. 7.5.2013 (www. kazanci.com).

8 Anonim sitket ciplak paylarinim haczi icin [IK m. 94’te hiikiim varken TTK m. 133 ile {IK m. 88’

atif yapllmagl hatalidir, bkz. Dénmez, Murat, Anonim ve Limited Sirketlerde Hisse Haczi ve Paraya
Cevrilmesi, Istanbul 2011, s. 295.

5 Kiymetli evrak niteligindeki senetlerin paraya cevrilmesi agamasinda icra miidiirliigii tarafindan yapi-

lan ihalenin kesinlesmesinden sonra satiga konu hisse senetlerinin ihale alicisina teslimi gerekmekte-
dir; Dénmez, s. 295.

60 Ulgen/Helvaci, (Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya), s. 4-5 p. 17; Yazarlar sermayesi paylara boliinmiig

komandit sirketler bakimindan TTK m. 565(2)’de yapilan atif neticesinde, anonim sirket pay senet-
leri hakkindaki diizenlemenin bu sirket bakimindan da gecerli olacagini belirtmektedir.

61 Akbay, Direng, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’'na Gore, Limited Ortaklik Genel Kurulunun Toplan-

ma ve Karar Alma Esaslar1, Vedat Kitapeilik, [stanbul 2010, 5.108.
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cak olan TTK m. 414 hiikmii uyarinca da, anonim sirket genel kurul toplanti gagrist
sadece pay defterinde yazili pay sahiplerine degil, énceden sirkete pay senedi veya
pay sahipligini ispatlayict belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine de iadeli
taahhiitlii mektupla bildirilir.

TTK, limited sirketlerde m. 593 uyarinca nama yazili pay senedi ¢ikartilmig
olmas1 halinde, genel kurula katilma ve buna bagli olarak oy kullanma hakkinin kul-
lanilmasinda pay sahipliginin ispatinda nama yazili pay senedinin islevine iligkin her-
hangi bir hiikiim igermemektedir.

Nama yazili pay senedinin kiymetli evrak vasfini tasimast, diger bir deyisle ba-
sit kiymetli evrak kaydini (cifte ibraz kaydi) ihtiva etmesi neticesinde, ortagin senette
miindemi¢ ortaklik hakkini kullanabilmesi igin, senedi sirkete ibraz etmesinin sart
olugunu ve ancak bu senedin ibrazi halinde anilan haklari kullandirabilecegini kabul
etmek gerekir. Esas olarak payi devir suretiyle edinen kisinin pay devrinin, sirkete
karst gecerli olabilmesi igin sirket genel kurulunca onanmasi ve onanmay: takiben
sirket miidiir/miidiirler kurulunun yeni ortagi pay defterine kaydi gerektiginden, genel
kurula katilma hakkinin kullanimi igin gereken senet ibrazi gergeklesmis olacaktir.
Sirket tarafindan onaylanmayan devirler ise gegerli olmayacagindan, senedi elinde
bulunduran kisinin genel kurula katilma hakki da olmayacaktir. Limited sirket genel
kurulunun onaylamasina ragmen devrin pay defterine islenmemis ve ticaret siciline
tescil edilmemis olmast halinde ise, pay defterine kayit ve tescil kurucu olmadigindan,
noter sdzlegsmesini ibraz ederek pay defterinin ve buna bagli olarak genel kurula kati-
labilecekler listesinin diizeltilmesini talep etmesi miimkiin olmalidir. Limited sirkette
nama yazili pay senedi ¢ikarilmis ise, sadece imzalarinin noterce onaylandig1 devir
stzlesmesinin ibraz edilmesi, diizeltmenin yapilarak genel kurula katilim hakk: tanin-
mast bakimindan yeterli olmayacak, nama yazili pay senedinin de ibrazi gerekecektir.

Ortagin sahip oldugu diger haklar ve yiikiimliiliikler bakimindan da, sirket ve
ortak arasindaki ispatta da pay defterine yapilan kayit dikkate alinacaktir. Yukarida
ele aldigimiz sekilde bu haklarn kullanilmasi icin ve sirket bakimimndan da ortagin
yiikiimliiliiklerinin talebinde pay defterinde kayitli isim/unvan dikkate alinacaktir.

II1. Tiirk Hukuk Doktrininde Konuya iliskin Goriigler

Tiirk hukuk doktrininde limited sirkette ¢ikarilmast TTK m. 593 ile miimkiin
kilinmis nama yazili pay senedinin kiymetli evrak vasfini tagiyip tasimadigi konusu
bircok eserde ele alinmigtir. Asagida bu goriisler gerekgeleri ile birlikte iki grup ha-
linde agiklanacaktir: (A) Limited sirket nama yazili pay senedinin kiymetli evrak
niteligi olmadig1 yoniindeki goriisler ve (B) Limited sirket nama yazili pay senedinin
kiymetli evrak oldugu yoniindeki goriisler.
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A. Limited Sirket Nama Yazili Pay Senedinin Kiymetli Evrak Niteligi
Olmadig1 Yoniindeki Goriigler

Oztan®, hisse senedini; bir sirkete ortaginin getirdigi sermaye dolayisiyla sirke-
te kargi bir alacak hakki ve sirketin idaresine katilma hakkina sahip bulunan ortagin
bu hakkinin senede baglanmasi olarak tanimladiktan sonra, limited sirketler tarafin-
dan cikarilan senetlerin kiymetli evrak niteliginde olmadigini ifade etmistir.

Ulgen/Helvaci®, kanun koyucunun TTK m. 593(2) hikmii ile cikarilmast
miimkiin kilinmig nama yazili pay senedine kiymetli evrak niteligi tanimak amacin-
da olmadiginin ¢cok net olmasa da madde gerekgesinden anlasildigini; ayrica limited
ortakligin sermayesinin paylara boliinmiis olmadigindan bu senetlerin kiymetli evrak
olarak nitelendirilemeyecegi goriisiindedir.

Pulasl, limited sirkette ¢ikarilan nama yazili pay senedinin “niteligi itibariyle
pay senedi islevini haiz olmadig1” yoniinde goriisiinii agikladigi eserinde®, bu senetle-
rin paya devir ve tedaviil kolaylig1 saglamadigini belirttikten sonra, bu senetlerin li-
mited sirket paymni anonim sirket paymna yakinlastirmadigini ifade etmektedir. Yazar,
TTK m. 593(2)’de 6ngoriilen ve nama yazili pay senedine yazilmasi zorunlu olan ek
6deme, yan edim yiikiimliiliikleri, rekabet yasagina iliskin esas sozlesme hiikiimleri,
sirket sozlesmesinde ngoriilmiis 6nerilmeye muhatap olma, énalim, geri alim ve alim
haklarinin bu senede yazilmasinin sirket sozlesmesine acikca bagliligi ortaya koymasi-
n1 da ikinci bir gerekge olarak eklemektedir. Yazar bir diger eserinde ise, ayn1 goriisii
tekrarlayarak bu senetlerin sadece ispat belgesi hitkmiinde oldugunu ifade etmistir®.

Y1ldiz%, nama yazili pay senetlerinin devrinin yazili sekilde yapilmasi ve buna
ek olarak imzalarmin noterce onanmasi sartinin kiymetli evrak 6zelligine aykiri ol-
dugunu belirtmektedir. Yazar, sirket sozlesmesinde bazi haklarin kullanilmasinda pay
senetlerinin ibrazinin zorunlu kilinmadikga bu senetlerin kiymetli evrak niteligi tasi-
madig1, ispat senedi niteliginde oldugu goriisiindedir.

62 Oztan, s. 34.

03 Ulgen/Helvaci, (Ulgen/Helvaci/ Kendigelen//Kaya), s. 23, p. 58; Ayn1 eserde yer alan bir bagka bo-
limde ise (s. 5, p. 17), “TTK 595/1 genel olarak esas sermaye paymm devrini diizenlemektedir; paylar
senede baglandiktan sonra artik devir kiymetli evrak hukukunun diizenlemesine tabi olacakti” ifadesi yer
almaktadir. Ancak bu ifadenin bir bagska goriisiin degerlendirilmesi amaciyla ihtimali olarak zikre-
dildigi, yazarlarin konuya iliskin gerekgeli goriislerinin limited sirket nama yazili pay senetlerinin
kiymetli evrak olmadig1 yoniinde oldugu tarafimizca anlagilmaktadir.

% Pulagh, Serh (I1), § 61-14, 5. 2210.

05 Pulasly, Kiymetli Evrak, p. 6,s. 9.

% Yildiz, s. 133-134.
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Bilgili/Demirkap1®’, TTK m. 593 hiikmiiniin gerekcesine gore limited sirket-
lerde anonim sirketlerdeki gibi kiymetli evrak vasfini haiz pay senedi ¢ikarilmasinin
miimkiin olmadigini, sadece paylari temsil etmek tizere ortagin sirkette ortak oldugunu
ispat eden bir belge cikarilabilecegini ifade etmektedir.

Ceker®, limited sirketlerde pay1 temsilen ¢ikarilan nama yazili senetlerin ano-
nim sirketlerdeki pay senetlerinin ¢zelliklerine sahip olmadigini ve senet ¢ikarilmig
olsa bile payin devrinin sirketin iznine tabi oldugunu belirtmekte, bu sebeple de kiy-
metli evrak sayilamayacagini belirtmektedir.

B. Limited Sirket Nama Yazili Pay Senedinin Kiymetli Evrak Oldugu

Yoniindeki Goriigler

Tekinalp®, esas sermaye payinin nama yazili senede baglanmasiyla senedin ba-
sit kiymetli evrak kaydi olarak adlandirilan cift tarafli ibraz kaydina baglanmis olacag:
goriisiindedir. Bu sebeple, nama yazili pay senedini ibraz etmeyen kisi pay defterine
kaydedilmeyebilir. Yazara gore limited sirkette esas sermaye paymnin nama yazili pay
senedine baglanmasi, esas olarak pay devrinde genel kurul onayinimn kaldirilmasi ha-
linde islev kazanacaktir.

Bozer/Gole™, limited sirketler tarafindan c¢ikarilabilecek nama yazili pay se-
netlerinin kiymetli evrak niteliginde oldugunun Gerekge’de agikga vurgulandigini
belirttikten sonra; kendilerinin de bu senetleri kiymetli olarak nitelediklerini ifade
etmiglerdir. Ancak yazarlar, bu senetleri her ne kadar kiymetli evrak olarak nitelemis
olsalar da, bunlarm “gercek anlamda kiymetli evrak” olduklarinin séylenemeyecegi-
ne de isaret etmektedirler. Yazarlar bu goriislerini, senetlerin devri borcunu doguran
islemlerin yazili olarak yapilmasi ve taraflarin imzalarinin noterce onaylanmasinin
nama yazili kiymetli evrakin devri ile bagdagmamasina dayandirmaktadirlar.

Kendigelen™, TTK m. 593 ile limited sirket payimnin nama yazili da olsa, kiy-
metli evraka baglandigini ifade etmektedir. Yazar, hitkmii limited sirket esas sermaye
payinin nama yazili kiymetli evraka baglanmasinin herhangi bir fayda getirmeye-
ceginden otiirii elestirmektedir. Iyiniyetle iktisaba iliskin hiikiimlerin uygulanama-
mast, senet igeriginde zorunlu kilinan hususlarin amacinin belli olmamast (TTK m.

o7 Bilgili/Demirkaps, Sirketler Hukuku, s. 720-721.

o8 Ceker, Mustafa/Karahan, Sami (edit.), Sirketler Hukuku, Konya 2013, s. 820.
% Tekinalp, p. 21-11, s. 548.

0 Bozer/Gole, s. 7.

" Kendigelen, Degisiklikler, Yenilikler ve 1k Tespitler, s. 498-499.
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593(2)) ve devri konusunda e TTK’daki diizenin muhafaza edilmis olmast da yazarin
getirdigi diger elestirilerdir.

Bahtiyar? ise ¢gretide hakim goriisiin limited sirket nama yazili pay senedinin
kiymetli evrak yoniinde oldugunu belirttikten sonra, limited ortaklik payinin devrin-
de diger nama yazili senetlerden farkli olarak imzalarin noterce onaylanmasi ve genel
kurulun da onaymin arandigini belirtmektedir.

Sener”, nama yazili senedin TTK m. 654 uyarinca kiymetli evrak olmast se-
bebiyle, limited sirkette cikarilabilecek nama yazili pay senedinin kiymetli evrak ol-
dugu goriisiindedir. Yazar limited sirkette ¢ikarilabilecek nama yazili pay senetlerinin
kanunen “nama yazili senet” olarak nitelendirildigi ve bu senetlerin de TTK m. 654
uyarinca kiymetli evrak olarak gosterildiginden bu pay senetlerinin kiymetli evrak
vasfint haiz oldugunu diisiinmektedir.

Aligkan™, esas sermaye payinin baglanabilecegi 6ngoriilen nama yazili senedin
kiymetli evrak oldugu goriisiinde olup, devir sézlesmesinde yer alan imzalarin noterce
onaylanmasi sartinin devam ettirilmesini elestirmistir. Yazar goriisiinii, mehaz kanun-
daki diizenleme, tarihi gelisim ve senedin “nama yazili” senet olarak diizenlenmis
olmasina dayandirmaktadir.

Unal® da, limited sirket pay senetlerinin nama yazili olarak diizenlenmeleri
halinde kiymetli evrak olarak nitelendirilecegi goriisiindedir.

IV. Nama Yazili Pay Senedinin Vergi Mevzuati Bakimindan Ele Alinist
A. Gelir Vergisi Kanunu Bakimindan

Limited sirket pay devrinden elde edilen kazanglar deger artis kazanci olarak,
Gelir Vergisi Kanununun (GVK) miikerrer 80. maddesinin 4 numarali bendinde hii-
kiim altina alinan “ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan
kazanclar” kapsami icinde degerlendirilerek vergilendirilmektedir. GVK miikerrer m.
80(4) uyarinca ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan ka-
zanglarla miikerrer m. 80(1) uyarinca, ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef
kurumlara ait olan ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul
kiymetlerin veya diger sermaye piyasast araglarmin elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanglar deger artig kazancidir. Bu kazanglarin deger artis kazanci olarak nitelendiril-

2 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, [stanbul 2015, s. 404.

B Sener, s. 682.

™ Algkan, s. 157.

> Unal, Micahit (Karahan/ Ari/Bozgeyik/Sarac/Unal), s.74.
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mesinin neticesi ise kazanclarin vergilendirilmesidir. Goriildiigii tizere GVK miikerrer
m. 80(1) ortaklik payinin satisinin deger artis kazanci olarak vergilendirilmesine bir
istisna tanimakta ve iki yildan fazla siire ile elde tutulan hisse senetlerinin satisindan
dogan kazanclarin vergilendirilmeyecegini kabul etmektedir.

Bu hiikiim e TTK déneminde anonim sirket hisse senetlerinin satiginda uygu-
lanmis ve bu sayede iki yildan uzun siire ile elde tutulan anonim sirket hisse senetleri-
nin satis1 vergilendirilmemistir. TTK m. 593 ile limited sirketlerde de nama yazili pay
senedi diizenleme imkaninin getirilmesi ile ayni vergi istisnasinin limited sirketler
bakimindan uygulanip uygulanmayacagi konusu da giindeme gelmigtir. Bir limited
sirket pay senedinin iki yildan uzun siire elinde bulundurulmasi halinde, yapilacak
satiglarin GVK miikerrer m. 80(1) kapsamina sokularak vergilendirilmemesi, limited
sirket paylariin satiginda biiyiik fayda saglayacaktir. Nitekim Tiirkiye’de bircok limi-
ted sirket ortagi bir pay satist sdz konusu oldugunda, bu avantajdan faydalanmak icin
tiir degistirme ile limited sirketi anonim sirkete doniistiirme yoluna gitmektedir?.
Zira bir limited sirket, anonim sirkete dondstiiriildiigiinde GVK miikerrer m. 80(1)
ile diizenlenen istisnadan faydalanilmasi icin gegmesi gereken iki yil hesaplanirken
“Kurumlar Vergisi Kanununun 19 uncu ve 20 nci maddeleri kapsaminda yapilmast halinde,
hisse senetlerinin ilk iktisap tarihi olarak ortaklarmizin nevi degistiren limited sirketin serma-
vyesine istirak ettikleri tarih” 7" dikkate alinmaktadir.

Asagida yer verdigimiz Ozelge’de, Maliye Bakanligi acisindan, limited sirket
pay senedi ile anonim sirket pay senedinin ayni mahiyette goriilmedigi anlasilmakta-
dir. Ozelge’ye gore, limited sirket pay senedi bir anonim sirket pay senedi gibi menkul
kiymet degildir.

Dolayisiyla, GVK’nun miikerrer 80. maddesinde hisse senetleri igin taninan
iki yillik elde tutma siiresinin limited sirket pay senetleri icin gecerli olmadig1 yo-
niinde goriis verilmistir. Diger yandan, bir limited sirketin anonim sirkete doniigmesi
ve anonim sirkete doniismeyi takiben ¢ikarilan hisse senedinin devrinde, iki yillik
siirenin hesaplanmasinda limited sirkette gegirilen siirenin de dikkate alinacaginin
belirtilmesi, uygulama acisinda faydali goriillmekle birlikte celiskilidir.

Ozelge’de aciklanan goriisiin ilk gerekgesi, anonim sirket hisse senetlerinin
"Menkul Kiymet" baglig1 altinda diizenlenmesine ragmen, limited sirket pay senetlerine
bu baslik altinda degil de "Ortaklarin Hak ve Borglar" bagligi altinda yer verilmesidir.

76 Ayrintilt bilgi icin bkz. Ondemir, Hayri/Ozkul, Liitfi, Limited Sirket 'Ortakhk Hisselerinin Elden
Cikarilmasindan Saglanan Deger Artig Kazancinin Pegeleme Yoluyla Istisna Kapsamina Alinmast,
Lebib Yalkim, Haziran 2012, Say1 102.

T fumir Vergi Dairesi Bagkanligi'nin 9.6.2011 tarih ve 176300-226 Sayili Ozelgesi. http://www.ticaret-
kanunu.net/izmir-vergi-dairesi-baskanliginin-9-6-2011-tarih-ve- 176300-226-sayili-ozelgesi/



HUYSAL — 339

Ozelge ikinci olarak TTK’nin gerekgesine dayanmaktadir. Gerekgede, limi-
ted sirketlerde nama yazili pay senedi ¢ikarilmasinin paya devir ve dolagim kolaylig1
saglamayacag1, sadece ispat ve gereginde limited sirkete iliskin hiikiimler gercevesin-
de payin devrinde baz1 kolayliklar saglayacagi, ancak bu olanagm limited sirket esas
sermaye payimni anonim sirket payina déniistiirmeyecegi veya yaklastirmayacagmin
belirtilmis olmast Ozelge’de yapilan degerlendirmede dikkate alinmistir.

Netice olarak Ozelge ile “limited sirket paylar amlan maddenin wygulamasimda
menkul kiymet olarak kabul edilemeyeceginden, limited sirketinizin ortaklarmn pay senet-
lerinin satigiun Gelir Vergisi Kanunun miikerrer 80 inci maddesinin birinci fikrasmm (1)
numaral bendinin uygulamasida hisse senedi olarak degerlendivilmesi miimkiin bulunma-
maktadir. Ote yandan, s6z konusu pay senetlerinin elden ctkarlmasmdan elde edilen ka-
zanglarm, aym maddenin (4) numarali bendi kapsaminda deger artis kazanci olarak vergi-
lendirilecegi tabiidir.” sonucuna varilmistir.

B. Katma Deger Vergisi Kanunu Bakimindan

Katma Deger Vergisi Kanunu (KDVK) m. 17/4(g) hiikmii uyarinca, “Kiilce
altm, kiilce gitmiis, kiymetli taslar (elmas, pwlanta, yakut, ziimriit, topaz, safir, zebercet,
inct, kiibik virconia) doviz, para, damga pulu, degerli kagitlar, hisse senedi, tahvil, varlik
kiralama sirketleri tarafimdan ihrag edilen kira, Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem goren
sermaye piyasasi ara¢lari ile metal, plastik, lastik, kaucuk, kagit, cam hurda ve atik-
larmin teslimi» vergiden istisna edilmistir.

Gergek kisiler bakimimdan ise, KDV miikellefi olmayan bir gergek kisinin or-
taklik pay1 satist ise deger artis kazanci oldugundan KDVK m. 1 uyarinca katma deger
vergisine tabi olmayacaktir™.

Hiikiim kapsaminda vergiden istisna tutulabilmek icin, “hisse senedi” teslimi
yeterli goriilmiis olup, GVK’daki diizenlemeden farkli olarak bu hisse senedinin ne
kadar siiredir elde tutuldugunun bir etkisi bulunmamaktadir™.

KDVK 17/4(2) ise istirak hisselerinin devrinin KDV’den miistesna tutulabil-
mesi icin iki yil elde tutulma sartin1 aramaktadir.

Yukarida GVK'ya iliskin yapilan agiklamalardan gorildiigi tizere vergilen-
dirme bakimindan limited sirket pay senedi, TTK gerekgesine dayanilarak hisse

8 Yakilgikli Ramazan, Anonim ve Limited Sirketlerde Hisse Devirlerinin Vergisel Sonuglari, Vergi
Diinyast, Ekim 2009 (Say1 : 338), http://www.vergidunyasi.com.tr/dergiler.php?id=5495. (gevrimici:
16.12.2016).

9

Bilgi igin bkz. Sarigiil Suat, Anonim ve Limited Sirket Hisse Devirlerinin Katma Deger Vergisi Kar-
sisindaki Durumu, Lebib Yalkin, Temmuz 2014, s.127.
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senedi kabul edilmediginden, diger istirak senetleri gibi katma deger vergisi istisna-
sindan faydalanabilmek i¢in iki yil elde tutmak gerekecektir.

C. Tespitler

Vergi mevzuati ve &zelgeler kapsaminda yaptigimiz incelemeler neticesinde
bu alanda limited sirket pay devrinin menkul kiymet ya da hisse senedi olmadigs,
kiymetli evrak vasfini tagimadigi sonucuna varildigii gérmekteyiz. Bu sonucun ge-
rekgesi ise 6ncelikle TTK gerekcesinde nama yazili pay senedi ¢ikarilmasinin paya
devir ve dolagim kolaylig1 saglamayacagi, sadece ispat ve gereginde limited sirkete
iligkin hiikiimler gercevesinde payin devrinde bazi kolayliklar saglayacagi, ancak bu
olanagin limited sirket esas sermaye paymni anonim sirket payma dénistiirmeyece-
gi veya yaklastirmayacaginin belirtilmesidir. Ayrica limited sirketlerde cikarilmasi
miimkiin olan nama yazili pay senedinin “Menkul Kiymetler” baglikli yedinci boliim
altinda degil de, “Ortaklarin Haklar1 ve Bor¢lari” bagligi alinda diizenlenmesi de bu
vergilendirme mantigina dayanak teskil etmistir.

Vergi mevzuati bakimimdan limited sirkette ¢ikarilmasi miimkiin olan nama
yazili pay senetlerinin GVK ve KDVK kapsaminda éngériilen istisnalardan yararlana-
bilmesi icin hisse senedi olmasi gerekli ve yeterlidir. Ozelge kapsaminda degerlendir-
me yapilirken ¢ncelikle TTK gerekgesinde yer alan “anonim sirket payma doniistiir-
meyecegi veya yaklagtirmayacag” ibaresi dikkate alinmigtir. Halbuki ne GVK ne de
KDVK istisnalarin taninmasi i¢in “anonim sirket hisse senedi” olmay1 aramamakta,
sadece “hisse senedi” olmak yeterli goriilmektedir®®. Ozelge limited sirketlerde cikari-
labilecek nama yazili pay senedinin “hisse senedi” olmadig1 sonucuna varirken, hisse
senedi sayilmak icin gereken sartlar ve limited sirketlerde ¢ikartilmast miimkiin nama
yazili pay senedinin hukuki niteligi karsilikli olarak degerlendirilmemistir.

Kanaatimizce, kanunen “pay senedi” diger bir deyisle “hisse senedi” olarak
nitelendirilen bir belgenin nicin vergi mevzuatinda da “hisse senedi” olarak adlandi-
rilan belgeden farkli nitelikte oldugu tespit edilerek bir sonuca varilmak gerekmekte-
dir. Ayrica degerlendirme yapilirken kanun gerekcesinin de kanun metninin éniine
gecerek yapilan degerlendirmeye temel teskil etmesi dogru degildir. Oncelikle be-
lirtmek gerekir ki, acik bir kanun metni oldugu hallerde, yorumlamak icin gerekceye
bakmak dogru olmayacaktir®. Elbette ihtiya¢ hasil oldugunda, bir kanun maddesi

80 6102 sayilt TTK, anonim sirketler bakimindan da limited sirketlerde oldugu tizere “pay senedi” teri-

mini tercih etmigtir (m.484 vd.).

81 Akta§, Sururi, Hukukta Yorum Cabalari, EUHFD, C. XV, S. 3-4 (2011), s. 1-33, 5. 29, dn.160-161;
YIBGK E. 2005/1, K. 2007/1, T. 19.1.2007; ¢(...) Kanunun agik oldugu durumlarda yoruma ve gerekgeye
basvurulamaz. TMK. nun 1. maddesi geregince kanun éziiyle ve soziiyle uygulanmalidir. Kaldy ki maddenin
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yorumlanirken kanunun gerekgesinden faydalanilacaktir®?. Ancak unutulmamalidir
ki, gerekceden faydalanilirken burada yer alan ibareler kanunun bir pargasiymis gibi
ele almmamalidir. Nitekim kanunun, yiiriirliige girmesi ile birlikte kanun gerekgeden
ayrilir. Boylece, aslen soziiyle ve oziiyle degindigi konularda gerektiginde yorumlana-
rak uygulanacak metin, kanundur. Gerekgeyi kanun metni gibi yorumlayarak uygula-
maya ¢alismak hatalidir®. Kaldi ki, ¢zelgede kismen alintilanarak atif yapilan gerekge
hiikmiinde yukarida da belirtildigi iizere, limited sirket nama yazili pay senetlerinin
basit kiymetli evrak kaydi tagidiklar ve kiymetli evrak vasfint haiz olduklart belirtil-
mektedir. Bu durumda Ozelge’ye dayanak teskil edilen gerekce metninde de kiymetli
evrak oldugu kabul edilen limited sirket nama yazili pay senetlerine, bunlarin “hisse
senedi” olmadigi, anonim sirket hisse senedine benzemedigi veya menkul kiymet-
ler arasinda sayilmadig gerekgesiyle vergi istisnalarini uygulamamak Anayasa m. 73/
[II’e aykirilik tegkil edecektir. Anayasanin m. 73/111, verginin yasalligi ve buna bagli
olarak kiyas ilkesini ortaya koymaktadir ve vergilendirme yetkisine sadece yasama
organinin sahip olabilecegini, yorum yoluyla vergi konulamayacagini ifade etmekte-
dir®. Diger bir deyisle, diizenleyici islemlerle veya yargt organlarinin yorum sinirla-
rini agan kararlartyla vergilendirme gerceklestirilemez. Anilan Ozelge’lerde yapilan
yorumlar neticesinde varilan sonug, belirtmis oldugumuz bu sebeplerle Anayasa m.
73/1Il%e aykiridir. Ozelge’de gerekgelendirme teknigi olarak uygulanan yorumu asacak
sekilde kiyas yapilmast miimkiin degildir, bu konuda ihtiya¢ var ise kanuni diizenleme
yapmak gerekir®.

Bunun yani sira limited sirket nama yazili pay senedinin, anonim sirketleri
diizenleyen dordiincii kismin yedinci boliimiinde yer alan “Menkul Kiymetler” baglig
altinda diizenlenmemis olmast da, bu senedin menkul kiymet sayilmamast igin yega-
ne dayanak teskil edemez. Nitekim, anonim sirketler kisminda yer alan bir blimiin
miinhasiran anonim sirketlerde ¢ikarilan menkul kiymetler basligi altinda yer alma-

gerekgesinde ... zilyede kargi bir istihkak ve miidahalenin énlenmesi davast olmasiin niza ( ¢ekisme ) sayila-
cagidw’ ifadesine yer verilmistir”.

82 Oguzman, M. Kemal / Barlas, Nami, Medeni Hukuk, Istanbul 2014, s. 74-75; “Kanunun Hazrlik
Calismalari: Kanun hazirlanirken yapilan calismalar (gerekge, tasarilarn gelisimi, komisyon ve meclis goriis-
meleri) kanunun ruhunun tespitine yardimer olabilir. Medeni Kanun ve Bor¢lar Kanunu bakimindan Tiirk
Kanun Koyucusunun ¢alismalar esas itibariyle Isvicre srnegine dayandigindan, bu kanunlardaki bir hiikmiin
ruhu arastnlirken Tsvigre Kanununun meminden ve hazirlik calismalarndan da yararlamlmast zorunlulugu
vardir. Ama Isvigre Kanunundan ayrilinan konularda Tiirk Kanun Koyucusunun bu davranigmin sebebinin
aragtinlmast, hitkmiin ruhunun tespitinde rol oynayabilir. “.

83 Oguzman/Dural, s. 75; “Fakat hemen isaret edelim ki, kanunun hazrlik caligmalan sorunun ¢oziimiine her
zaman gtk tutmayabilir veya hazirlik cabigmalarmdan gikarilan sonug, adil gozitkmeyebilir. Kanun hitkmiiniin
zamann ihtiyaglarma ve korunmasi gereken menfaatlere en wygun sekilde yorumlanmast gerekir.”

84

Erkin, Gozde, Vergilendirme Yetkisinin Tabi Oldugu Anayasal Ilkeler, Ankara Barosu Dergisi
2012/3, 5. 242-243.

8 Erkin, s. 242-243.
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mast gayet tabiidir. Kaldi ki, kanun maddesinde ortaklik payinin satimimdan elde edi-
lecek gelirin vergi istisnasi saytlmasinin sart1 “menkul kiymet” sayilmak degil, “hisse
senedi” olmaketir, ki bu konuda yukarida yaptigimiz izahat gecerlidir.

V. Yargitay Kararlar

TTK m. 593(2)’de yer alan limited sirketlerde nama yazili pay senedi ¢ikarila-
bilme imkanina iliskin hiikiim, Yargitay kararlarina limited sirket pay senedinin hac-
zine iligkin davalar bakimmdan konu olmustur. Yargitay’in bu konuda ulagabildigimiz
iki karart bulunmaktadir ve her iki karar® da 12. HD tarafindan verilmis olup, gerek
konu gerekse kararin gerekgesi ve sonucu bakimindan ayni muhteviyattadir.

Her iki karara konu olayda da, alacaklinin ilgili ticaret sicil memurluguna
haciz miizekkeresi yazilmas: yoniindeki talebi tizerine, ticaret sicil memurlugunca si-
cil kayitlarina haczin tescili yoluyla limited sirket hisseleri haczedilmistir. Yargitay
7.5.2013 tarihli kararinda 6éncelikli olarak, TTK m. 133(2) uyarinca, bor¢lunun li-
mited sirketteki ortaklik payinin haczinin miimkiin oldugunu belirtmistir®. Buna ek
olarak Yargitay 12. HD, limited sirket nama yazili pay senedinin hukuki niteligini de
ele almistir. Kararda, ¢ncelikle madde gerekgesine atfen, bu imkanin limited sirket
payini anonim girket payma doniistiirmeyecegi ve yaklastirmayacagi, sadece ispatt ile
gereginde -limited sirkete dair hiikiimler cercevesinde- payin devrinde bazi kolaylik-
lar saglayabilecegi belirtilmistir. Bunun neticesinde limited sirketlerde pay senetle-
rinin ispat vasitast niteliginde oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonucun tali etkileri
olarak limited sirketlerde pay senedinin teslimi ile ortaklik hakk: devir ve temlik

edilemeyecegi ve ayn1 sebeple, bu haklar tizerine rehin ve haciz konulamayacagi, pay

86 Yargitay 12. HD 30.09.2103, E.22119/K. 30474, (Eris Gépen, Agiklamalt 1(;tihat11 6335-6552 sayili
Kanunlarla Giincellenmis TTK Hiikiimlerine Gore Ticari Isletme ve Sirketler, Ankara 2014, m. 595,
s. 3385-3386); Y 12. HD, E. 2013/7955, K. 2013/17423, T. 7.5.2013 (www. kazanci.com).

87 Yargitay 12. HD, E. 2013/7955, K. 2013/17423, T. 7.5.2013 (www. kazanci.com); “01.07.2012 ta-
rihinde yiiriirliige giren 6102 Sayilh Tiirk Ticaret Kanununun 133. maddesi 6762 Sayih TTK nun 145.
maddesinden farkl bir diizenlemeye yer vermistir. Bu diizenlemeye gére, sermaye sirketlerinde alacaklhlar,
alacaklarmi, o ortaga diigen kar veya tasfiye paymdan almak yaninda, bor¢lularma ait olan, senede baglanmg
veya baglanmamus paylarm, 09.06.1932 tarihli ve 2004 Sayili Icra ve Iflas Kanununun tagmwlara dair
hiikiimleri wyarmca haczedilmesini ve paraya cevrilmesini isteyebilirler. Haciz, istek iizerine, pay defterine
islenir. Bunun digimda, alacakhlar, tiim ticaret sirketlerinde alacaklarmi, ortagm sirketten olan diger alacakla-
rindan da alabilme ve bunun i¢in haciz yaptirabilme yetkisini de haizdir. Yapilan bu degisiklik sonucu, sermaye
sirketi olan limited sirketlerde ortaklardan birinin kiisel alacakhsma, 6762 Sayih TTK nun 145 .maddesinin
aksine, ortagin ortaklik paymm haczini ve paraya cevrilmesini isteme hakki tanmmugtir. Sézkonusu degisiklik
madde gerekgesinde; “6762 Sayil kanundaki sermayesi paylara bilimmiis sirketlerle anonim sirketlere ve his-
se senetlerine 6zgiilenmis bulunan 2. fikra “sermaye sirketleri” ibaresi kullanilarak limited sirketleri ve senede
baglanmams paylan da kapsayacak tarzda genisletilmistir. Haczedilecek ve paraya gevrilecek paym anonim,
limited ve payl komandit sirkete ait bulunmast veya senede baglanmis olup olmamast, herhangi bir hiikiim
farke yaratmaz.” seklinde agiklanmigtr.”
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senedinin haczedilmesi ile borclunun, limited sirketteki ortaklik paymnin haczedile-
meyecegi vurgulanmistir.

Yargitay kararlarinda limited sitket paylarmin devri icin pay senedinin yeter-
li olmamasi, limited sirketlerde nama yazili pay senetlerinin kiymetli evrak olarak
nitelendirilmemesinin ve ispat senedi olarak kabul edilmesinin gerekcesini teskil et-
mektedir. Buradan yola ¢ikilarak nama yazili pay senetlerinin haczi ile ortagin sahip
oldugu limited sirket paymnin haczedilemeyecegi sonucuna varmistir.

Yukarida limited sirkette esas sermaye payinin ve nama yazili pay senedinin
haczine iliskin yaptigimiz agiklamalara ek olarak burada caligmamiz icin énemli olan
husus Yargitay’'m da TTK m. 593(2) gerekcesini, son ciimle de gegen “nama yazil se-
net basit kiymetli evrak kaydm icerdigi icin, ortakhigmmn bu senetle ileri siiriilmesini ortaktan
istemek hakkinu sirkete vermektedir.” ifadesi dikkate almadan degerlendirmesi ve nama
yazili pay senedinin ispat senedine bir alternatif olarak kanun metninde sunuldugunu
dikkate almamig olmasidir.

VI. Mehaz Isvicre Bor¢lar Kanunu

Son olarak, limited sirketlerde ¢ikarilabilecek nama yazili pay senetlerinin hu-
kuki niteligine iliskin olarak mehaz Isvicre hukukunda yer alan ilgili diizenlemeleri
toplu halde ele almak faydali olacaktir.

eIBK m.789(3)’te de limited sirkette bir payin senede baglanmis olmast halin-
de bu senedin kiymetli evrak niteligi tasimadigi sadece bir ispat senedi oldugu ifade
edilmekteydi®®. Ancak bu hiikme ragmen, Isvicre hukukunda ortaklik haklarinm kul-
lanimi icin pay senedinin ibrazinin zorunlu kilinmast miimkiin oldugundan, eIBK m.
789(3) hitkmiiniin kiymetli evrak niteliginde nama yazili pay senedinin diizenlenme-
sine engel teskil etmedigi de savunulmaktaydi®.

[svicre hukukunda 2008 yilinda yapilan degisikliklerle birlikte IBK m. 784(1)
ile limited sirketlerde nama yazili pay senedi ¢ikarilma ihtimali miimkiin kilinmig-
tr®. IBK m. 784(1) hitkmiiniin Fransizca metni ile Almanca ve Italyanca metinleri

88 Chappuis, /Jaccard, Art. 484, N 5, s. 1540.

89 BK-Jiggi, CO 965 N 283 ve ZK Von Steiger, Art. 789 N 16, Chappuis/Jaccard, Art. 784, 5.1539, nd.
2’den naklen; Arslanly, s. 221-222; Erdem, Erciiment/Géksoy, Can, Limited Sirkette Payin Rehni,
Prof. Dr. Seyfullah Edis’e Armagan, [zmir 2000, s. 574; Yildiz, s. 132; Aliskan, s. 153.

%0 Message concernant la révision du code des obligations 2001, s. 2983, limited sirketlerin sahsi niteligi

dikkate alindigindan limited sirket pay senetlerinin sermaye piyasasinda islem gérmesi miimkiin ol-
madig1 gibi bu senetler kural olarak genel kurulun onay1 olmaksizin devredilemezler de. Hatta limited
sirketlerde pay sahipleri, sadakat yiikiimliiliigiine, rekabet yasagina tabi kilinabilmekte, ek ve yan
edim yiikiimliiliikleri tistlenebilmektedirler diger yandan sirket sozlesmesinde aksine hiikiim olmadik-
¢a sirketi yonetim yetkisini de haizdirler. Pay sahipliginin bu niteliklerinden 6tiirti kiymetli evraka
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incelendiginde, bu metinler arasinda énemli bir fark bulunmaktadir. IBK’nin Fran-
sizca metninde limited sirketlerde “nama yazili kiymetli evrak” ¢ikarilabilecegi ifade
edilirken”, Almanca ve Italyanca metinlerde TTK m. 593(2)’de oldugu gibi nama
yazili senet ¢ikarilma imkanindan bahsedilmis, bu senedin kiymetli evrak niteligini
haiz oldugu yoniinde bir tanimlama yapilmamistir. Metinler arasindaki bu farkliliga
ragmen, Isvicre hukukunda limited sirkette cikarilabilecek nama yazili pay senetleri-
nin kiymetli evrak niteligi hakkinda bir tartigma bulunmamaktadir.

Ancak belirtmek gerekir ki, Isvicre hukukunda yapilan degisikliklerle sadece
nama yazili pay senedi ¢ikarilmast imkani getirilmemis, limited sirketlerde pay dev-
rine iliskin hiikiim de degistirilmistir. elBK m. 791(4) limited sirket paymin resmi
sekilde yapilmasi ongoriilmekteydi. Diger bir deyisle, limited sirket paymnin devrine
iliskin sozlesmenin bir kamu gorevlisi yahut noter huzurunda imzalanmasi gerekmek-
teydi’?. Limited sirket payinin devri icin éngoriilmiis bu resmi sekil sartinin amact,
limited pay1 devralan kisinin eIBK m. 802% cercevesinde tabi olacagi miiteselsil so-
rumluluktan haberdar olmasini saglamakti®.

elBK’nin degistirilerek limited paysahiplerinin miiteselsil sorumluluklarmm
kaldirilmastyla beraber, limited sirketlerde pay devri igin éngériilmiis olan resmi sekil
sart1 da kaldirilmigtir”. Limited sirket pay devirlerinde aleniyetin ise halen zorunlu
olan sicile tescil ile saglanmast yeterli gorilmiistiir. Boylece, Isvicre hukukunda kiy-
metli evrak oldugu konusunda tartisma bulunmayan nama yazili pay senedi, niteligi-
ne uygun sekilde devredilme imkanina kavugmus olmaktadir.

VIL. DEGERLENDIRME

6102 sayili TTK’nin vyiiriirliige girmesiyle beraber limited sirketlerde e TTK
kapsaminda ¢ikarilmast miimkiin olan ispat senedinin yani sira “nama yazili pay sene-

baglanmast aslinda uygun degildir. Ancak yiiriirliikteki mevzuata iliskin hakim goriise uygun olarak
nama yazili pay senedi ¢ikarilmast kabul edilmistir (Peter Jiggi, in: Ziircher Kommentar V/7a, Zurich
1959, Art. 965 N 283; Werner von Steiger, icinde: Ziircher Kommentar V/5¢, Zurich 1965, Art. 789
N 16; A. Janggen, H. Becker, icinde: Berner Kommentar VII/3, Berne 1939, Art. 789 N 7.).

" IBK m. 784'iin Fransizca metninde nama yazili kiymetli evrak anlamina gelen “un papier valeur nomi-
natif’, ltalyanca metinde nama yazili senet anlamina gelen “titoli nominativi”, Almanca metinde ise
yine nama yazili senet anlamina gelen “Namenpapier” terimleri tercih edilmistir.

92 Chappuis/Jaccard, Art. 785, 5.1543, N 1; Isvicre hukukunda eIBK doneminde Sngoriilmiis bu resmi
sekil sart1 agirt bulunmakta ve limited sirketin tercih edilmemesindeki en biiyiik sebeplerden biri
olarak gosterilmekteydi.

9 eIBK m. 802 uyarinca limited sirket paysahipleri, kollektif sirket ortaklarinin oldugu sekilde ancak
taahhiit ettikleri sermaye miktariyla sinirli olmak iizere miistereken ve miiteselsilen sorumlu idiler.

o Message concernant la révision du code des obligations 2001, 5.2983.

95

Message concernant la révision du code des obligations 2001, 5.2984.
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di” ¢ikarilabilmesi miimkiin hale gelmis, hatta pay hakkinda ¢ikarilan senetlerin kiy-
metli evrak vasfini haiz olmayacagina iliskin agik hiikiim (¢ TTK m.518) de TTK’ya
alinmamigtir.

Gerekge'de ise limited sirketlerde nama yazili pay senetleri ¢ikarilmig olma-
sinin, bu sirketin esas sermaye paylarini anonim sirket paylarina doniistiirmeyecegi
vurgulanmigtir. Ancak bu vurgunun yaninda gerekcede limited sirkette gikarilabi-
lecek nama yazili pay senetlerinin basit kiymetli evrak kaydini haiz olduklart actk¢a
ifade edilmistir. Nitekim Tiirk hukuku uyarinca da, bir senedin kiymetli evrak sayila-
bilmesi igin basit kiymetli evrak kaydini icermesi; hakkin ileri siiriilmesinde senedin
ibrazinin ve devrinde ise devrinin zorunlu olmasi gerekmektedir.

Tiirk hukukunda limited sirkette nama yazili pay senedi ¢ikarilmasina ragmen,
payin devrinin yapilabilmesi icin -aksi sirket sozlesmesinde éngoriilmedikce- genel
kurul onay1 ve devre iliskin s¢zlesmedeki imzalarin noterce onaylanmast gerekmekte-
dir. Bu sartlar ve madde gerekgesinde yer alan “anonim sirket hissesi ile ayn1 nitelige
sahip olmama” ibaresi neticesinde, Yargitay, durumu vergi mevzuati bakimmdan de-
gerlendiren Gelir Idare Bagkanligi ve doktrindeki bazi yazarlar, limited sirket nama
yazili pay senedinin kiymetli evrak vasfini tasimadigi degerlendirmesini yapmuslardir.
Kanaatimizce, kiymetli evrakin devri i¢in kanun veya stzlesme ile baskalarmin, hatta
bor¢lunun da devre katilmalari zorunlulugu éngériilebileceginden nama yazili serma-
ye paylarmin devrine ek olarak bu sartlarin aranmasi senetlerin kiymetli evrak vasfini
etkilemeyecektir. Sonug olarak limited sirketlerde nama yazili pay senedinin devrinin
gegerli olabilmesi icin genel kurul onayinin ve yapilacak devir sdzlesmesindeki imza-
larin noter tarafindan onaylanmasinin kanun tarafindan 6ngériilmiis olmasi senedin
kiymetli evrak vasfini ortadan kaldirmayacaktir. Olmast gereken hukuk bakimidan
ise bu tartigmalara son verecek sekilde pay devrine iliskin sozlesmenin imzalarinin
noter tarafindan onaylanmasi zorunlulugunun mehaz Isvicre hukukunda oldugu tizere
kaldirilmasinin yerinde olacaktir.

Ayni sekilde anonim sirketten farkli olarak, limited sirkette esas sermaye pa-
yinin sadece, bazi haklarin belirlenebilmesi ve kullanilabilmesi amaciyla hesabi ola-
rak boliinmesi de, limited sirket nama yazili pay senedinin bazi yazarlar tarafindan
kiymetli evrak olarak kabul edilmemesine yol agmistir.

Kanaatimizce limited sirkette ortagin oy hakk: [TTK m.618(1)], kar payt
[TTK m. 608(2)] esas sermaye paylarinin itibari degerine gére hesaplanmasi ve bir
ortagin birden ¢ok esas sermaye payina sahip olabilmesi esas sermaye payinm tagidig
hakk: ortaya koymaktadir. Yine birden ¢ok esas sermaye payina sahip olunabilme de
zorunlu olarak bagimsizlik gerektirmektedir. TTK hiikiimleri kapsaminda “bir ortak,
bir esas sermaye pay1” ilkesinin terki, kanunen “esas sermaye payinin boliinmesi” tes-
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kil etmese de, esas sermaye payma bagimsizlik tanimigtir. Bu sebeplerle her ne kadar
gerekce de limited sirket esas sermaye payinin anonim sirket sermayesinin boliinmesi
ile ayn1 nitelikte olmadig1 belirtilse de, bunun limited sirket nama yazili pay senedi-

nin kiymetli evrak niteligi tasimamasina yol agacagini diiginmemekteyiz.

Bu noktada, limited sirkette ¢ikarilabilecek nama yazili pay senetlerinin kiy-
metli evrak niteligini haiz oldugu sonucuna vararak limited sirket hiikiimlerini deger-
lendirdigimizde; limited sirkette nama yazili pay senedi ¢ikarilmis olmasi halinde (i)
esas sermaye payinin devrinin gergeklesebilmesi icin nama yazili pay senedinin dev-
rinin de zorunlu olmasi gerektigi, (ii) ortagin pay defterine kaydedilmesi ve boylece
ortaklik haklarindan faydalanabilmesi icin nama yazili pay senedinin sirkete ibrazinin
zorunlu olmast gerektigi, aksi takdirde sirketin ortagi pay defterine kayittan imtina
edebilecegi sonucuna varilmistir. Ayni sekilde (iii) pay tizerinde intifa hakkina kurul-
mast ve (iv) paymn rehnedilebilmesi icin de devri hiikiimleri uygulandigindan, nama
yazili pay senedinin zilyedliginin devri de gerekecektir.

Haciz bakimindan ise, (v) sermaye sirket pay ve pay senetlerinin haczini dii-
zenleyen TTK m. 133 cercevesinde limited sirket nama yazili pay senetlerinin haczi-
nin miimkiin oldugu, ancak menkul mallarin haczine iliskin yapilan atif sebebiyle bu
haczin uygulama usuliiniin diizeltilmesi gerektigi goriisiindeyiz. Bu gergevede nama
yazili pay senetlerinin, kiymetli evrak vasfini haiz olmalarindan &tirii, [IK m. 88/I’de
icra dairesince muhafaza altina alinacak menkuller arasina eklenmesinin paraya gev-
rilme agsamasi bakimindan faydali olacagini diisiinmekteyiz.

Vergi mevzuati bakiminda da (vi) gerek GVK gerekse KDVK kapsaminda pay
devirlerinde vergi istisnalariin uygulanabilmesi icin “hisse senedi” olmanin yeterli
olmasi karsisinda, limited sirketlerde payin nama yazili pay senedine baglanmasi ha-
linde bu istisnalarin uygulanmas gerektigi, aksi yondeki vergi uygulamalarinin Ana-
yasa m.73’e aykirilik teskil ettigi goriisiindeyiz.



