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GIRIS

6102 say1l1 yeni Tiirk Ticaret Kanununda “pay senetlerinin devri”, ano-
nim sirketlere iligkin “Dordiincii Kismin”, “Menkul Kiymetler” baslikli
“Yedinci Boliimiinde”; Pay Senetleri” baslikli “Birinci Ayirim” bashigi al-
tinda 489 ila 501 inci maddeler arasinda hitkme baglanmustir. Burada yer
alan maddelerin biiyiik bir ¢ogunlugu Isvigre Bor¢lar Kanununun (kisaca:
Isv.BK) anonim ortakliga iliskin 683 ila 687 inci maddelerinden alinmustir.

Bu boliimiin birinci ayirimi “Pay Senetleri” basligini tagiyor olmakla bir-
likte, ayrintilarimi agiklayacagimiz iizere kanun koyucu, burada yer alan
maddelerin birgogunda bir taraftan “nama yazili pay”, “hamiline yazili
pay”’; diger taraftan da “senede baglanmamis pay”, “nama yazili pay senet-
leri”, “hamiline yazili pay senetleri” ibarelerine yer vermis, deyim yerin-
deyse tam bir “kavram kargasasi”na yol agmuistir.

Tebligimizde 6ncelikle “senede baglanmamus (¢iplak) payin” devrine
iliskin bilgi verdikten sonra “pay senetlerinin devri” basligi altinda “hami-
line” ve “nama yazili pay senetlerinin devri”ni ayrintilari ile agiklayacak
ve yeri geldikge 6102 sayili TTK’nin 6ngordiigi bu sisteme iliskin degerlen-
dirmelerimizi ortaya koymaya calisacagiz.

I. SENEDE BAGLANMAMIS (CIPLAK) PAYIN DEVRI

1. 6102 Sayih TTK’da Payn Tiirleri

6102 sayilh TTK’da, 6762 sayili TTK’da yer almayan, ancak &gretide
Tekinalp tarafindan savunulan “senede baglanmamis pay (¢iplak pay)”in da
tipki “pay senetleri” gibi “nama” ve “hamiline” seklinde bir ayrima tabi tutu-
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labilecegi goriisiine! acikca yer verilmistir. Gercekten TTK nin “Pay senedi
bastirtimasi” kenar baslikli 486 inc1 maddesinin “Paylar hamiline yazili ise
yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay
icinde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitir. Yonetim kurulunun
hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iliskin karari tescil ve ilan
edilir, ayrica sirketin internet sitesine konulur. Pay senedi bastirilincaya
kadar ilmiihaber ¢ikarilabilir. IImiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay
senetlerine iliskin hiikiimler uygulanmir” seklinde kaleme alinmig ikinci fikra
(f. 2) hitkkmiinde, payin “hamiline yazili” olabilecegi ifade edilmistir2. Bu-
nun yaninda s6z konusu maddenin ti¢iincii fikrasinin (f. 3), “Azlik istemde
bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazili pay senedi sa-
hiplerine dagitilir” seklindeki hiikmiinde yer alan “... tiim nama yazili pay
senedi sahiplerine daginlr” ifadesinde, aslinda “hamiline-nama yazili pay”
ayrimi esas alindiginda “nama yazili pay” kavramina yer verilecekken, ka-
naatimizce hatali bir sekilde “nama yazili pay senedi (sahiplerine dagitilir)”
denilmistir. Ciinkii heniiz ortada pay senedi bulunmamakta; bir baska deyisle
anonim ortaklikta pay, kiymetli evrak niteliginde pay senedine baglanmamus,
buna karsilik azlik, anonim ortakliktan nama yazili pay senedi bastirilmasi
isteminde bulunmaktadir. Bu durumda bastirilacak nama yazih pay se-
netleri, “nama yazih pay senedine baglanacak pay sahiplerine” dagitila-
caktir, yoksa nama yazih pay senedi sahiplerine degil3. Dolayisiyla bu

1 TEKINALP, Unal/POROY, Reha/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, Giincellestirilmis 12. Bas1, Istanbul, 2010, N. 768. Tekinalp, senede baglanma-
mis paymn da aynen pay senetleri gibi “nama yazili pay” ve “hamiline yazili pay” seklin-
de iki tiire ayrildig1 goriisiinii ifade etmektedir. Biz, payin da tipki pay senetleri gibi nama
ve hamiline seklinde bir ayrima tabi tutulamayacagini; olsa olsa nitelendirmenin “hamili-
ne yazili pay senetlerine baglanacak pay” ve “nama yazili pay senetlerine baglanacak
pay” seklinde olabilecegi kanaatindeyiz (ayrintili bilgi i¢in bkz. NARBAY, Safak, Ano-
nim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara, 2003, s. 60 vd.).

2 Kanaatimizce “hamiline yazili pay” kavramu isabetli olmayip, bu ifade seklinin yerine
“hamiline yazih pay senedine baglanacak pay” denilmesi daha dogru olacaktir
(NARBAY, s. 60 vd.).

3 3

Benzer hata, fikra gerekgesinin ikinci ciimlesinde yer alan “... Hiikiim uyarinca azlhik
isterse nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazili pay senedi sahiplerine dagiti-
lacaknr ...” seklinde bir agiklama yapilmak sureti ile tekrarlanmigtir. Buna karsilik fikra
gerekcesinin devam eden ciimlelerinde “... Bdylece kapali anonim sirketlerde ozellikle
aile sirketlerinde pay senedinin bastiriimamasi ve dagitilmamasi yoluyla baski yapiimasi,
pay sahiplerinin bu sifatlarint ispattan yoksun bwrakilmalari, devir olanaklarinin sinir-
landirilmast gibi hukuka aykiri yontemlerin oniine gegilmistir. Nama yazili pay senetleri-
nin basilmamasi ve pay sahiplerine dagittilmamasi, pay defteri bulunmayan, diizensiz
olan ve giincel durumu yansitmayan sirketlerde daha biiyiik sakincalar dogurmaktadir.
Hiikme aykirilik hdlinde pay sahiplerinin mahkemeye bagvurabilecekleri stiphesizdir”
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fikradaki ifadenin, en azindan Kanunun tercih ettigi terminoloji esas alinacak
olursa, “tiim nama yazili pay sahiplerine dagitilir” seklinde kaleme alinmasi
gerekirdi. Ancak kanaatimizce, ayrintilarini biraz sonra agiklayacagimiz
tizere, fikra hiikmiiniin “Azlik istemde bulunursa nama yazil pay senedi
bastirtlip titm nama yazili pay senedine baglanacak paylarin sahiplerine
daginlir” ifade bicimiyle Kanunda yer almasi ¢cok daha isabetli olacaktir.

Bunun yaninda 6102 sayili TTK’da “nama yazih pay” ve “nama yazil
pay senedi” ayrimi agikca, TTK m. 490°1n hem kenar basliginda, hem de
madde metninde yapilmistir. Gergekten maddenin “C) Nama yazili paylarin
ve pay senetlerinin devrinde ilke” seklindeki kenar basliginda bu ayrimin
yapildigr goriilmektedir. Bunun gibi, maddenin birinci fikrasinda da nama
yazill paylarin herhangi bir simirlanmaya bagh olmaksizin devrolunacak-
lart hitkiim altina alinmis; ikinci fikra ise, nama yazili pay senetlerinin hu-
kuki iglemle devir sekli belirtilmistir. Diger taraftan m. 491, f. 1°de; m. 492,
f. 1’de; m. 495’in kenar basliginda ve bir (1) ve Ugiincii (3.) fikralarinda; m.
496’nin birinci (1.) fikrasinda; m. 497, f. 1’de; m. 499, f. 5’de ve nihayet m.
501’in kenar basliginda ve birinci (1.) fikra hitkkmiinde “nama yazih pay”
kavrami kullanilmaktadir. Ancak burada onemle belirtilmelidir ki, kanun
koyucu m. 493’1in gerekcesinde, 6102 sayili TTK’nin 490 ve devami madde-
lerinde zorunlu bazi istisnalar disinda “pay senedi” ibaresi yerine “pay” kav-
raminin kullanildigini; ¢linkii borsaya kotasyon yaptirmayan anonim ortak-
liklarda hem “pay”, hem de “pay senedi”nin birlikte bulunabilecegini; hami-
line yazili senetlerin aksine, paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortak-
liklarda “nama yazili paylarin” senede baglanmasi zorunlulugunun getiril-
medigini, m. 486, f. 3 hiikkmii uyarinca azlik istemde bulunursa anonim or-
takligin pay senedi bastirip sahiplerine dagitmak zorunda oldugunu, bdyle
bir istemin s6z konusu olmadigi durumda ise, payin senede baglanmasi zo-
runlulugunun bulunmadigimi ifade ettikten sonra; m. 491 ila 494 tincli mad-
delerde “pay senedi” ibaresi yerine “pay” kavraminin kullanilmasinin daha
dogru ve amaca uygun oldugunu belirtmis; buna karsilik yorum yapilirken
m. 491 ild 494 iincii maddelerdeki “pay” ibaresinin “pay senedi” seklinde
anlasilmasi gerektigine de vurgu yapmustir4,

Gorildugii tizere, kanun koyucu bu aciklamalari ile “nama yazili pay”
kavraminin her zaman “senede baglanmamis pay” anlaminda kullanilmadig,

denilmek suretiyle, kendilerine nama yazili pay senedi bastirilip verilecek olanlarin pay
sahipleri olduklar1 agike¢a ifade edilmistir.

4 Bkz m. 493’iin gerekgesine (paragraf 2).
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bilakis bazi maddelerde “nama yazili pay senedi” kavrami yerine ‘“nama
yazili pay” ibaresine yer verildigine isaret etmektedir.

Yeri gelmisken belirtmek gerekir ki kanun koyucu, “nama yazili pay se-
nedinin” devrinde anonim ortakliklar1 Isvicre Borclar Kanununun 685 ila
685¢ hiikiimlerini esas almak suretiyle, “kapali tip anonim ortakliklar [na-
ma yazili pay senetleri borsaya kote edilmemis anonim ortakliklar ( m. 493
- m. 494)]” ve “halka acik anonim ortakhiklar [nama yazili pay senetleri
borsaya kote edilmis anonim ortakliklar (m. 495 ild m. 498)]” seklinde bir
ayrima tabi tutmus ve bu ayrima gore “nama yazih pay senetlerinin devri-
ni” ayr1 ayr1 hiikiim altina almistir. 6102 sayili TTK m. 493’{in gerekge-
sinde “borsaya kote edilmis nama yazili paylar” i¢in pay senedi teriminin
kullanilmasinin ¢ok zor, hatta bir anlamda imkénsiz oldugu, c¢iinkii 2499
sayili SerPK m. 10/A (6362 sayilt yeni SerPK m. 13) hiikmii ile sermaye
piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi sisteminin hukukumuza getirildigi; bu
baglamda Merkezi Kayit Kurulusu kuruldugu; 2005 yilindan itibaren bu
Merkezin ¢alismaya basladigi, yani bu Merkeze bagli anonim sirketler agi-
sindan pay senedi cikarilmasi uygulamasimin kaldirildigi, ¢ikarilmis pay
senetlerinin de imha edilerek kaydi haklar diizenine gecildigi, bu nedenle,
borsaya kote edilenlerin artik “pay senetleri” degil “paylar” olacagi ifade
edilmis; tiim bu agiklamalar 15181nda 495 ve devami maddelerinde de “pay”
kavraminin kullanildig belirtilmistir®.

Yukarida acikladigimiz iizere, her ne kadar kanun koyucu 6102 sayili
TTK sisteminde, “pay’1, tipki “pay senetleri” gibi “nama” ve “hamiline yazi-
I1 pay” olmak {izere iki tiire ayirmugsa da, TTK’nin anonim ortakliga iliskin
tiim maddeleri yakindan incelendiginde bu ayrimin kavramsal olarak yekne-
sak bir sekilde kullanilmadig1 goriilecektir. Bir bagka deyisle kanun koyucu,
anonim ortakliga iliskin baz1 maddelerde, pay eger nama ya da hamiline
yazili pay senedine baglanmamigsa, kanaatimizce daha dogru ve isabetli olan
“senede baglanmamig pay” kavramini kullanmaktadir. Nitekim genel kurul
toplantisina katilmaya yetkili olan pay sahiplerinin kimler oldugunu diizen-
leyen m. 415 hiikkmiiniin, “Hazir bulunanlar listesinde adi bulunan senede
baglanmamuis paylarin, ilmuhaberlerin nama yazui paylarin sahipleri ve
Sermaye Piyasast Kanununun 10/A maddesi uyarinca kayden izlenen pay
sahipleri veya anilanlarin temsilcileri genel kurula katilir. Gergek kisilerin
kimlik gostermeleri, tiizel kisilerin temsilcilerinin vekaletname ibraz etmeleri
sarttir” seklinde kaleme alinmis olan 2 nci fikra hilkmiinde pay senedine
baglanmamuis pay i¢in “senede baglanmamis pay” Kavramina yer verilmistir.

5 Bkz.m. 493’iin gerekgesine (paragraf 3).
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Dikkat edilirse kanun koyucu burada bir taraftan “senede baglanmamis
pay” kavramim kullanirken, diger taraftan da aymi fikra hilkkmiinde “nama
yazili pay” kavramia yer vermistir ki, kanaatimizce fikra diizenlemesinde
ifadesini bulan “nama yazili pay” ile aslinda “nama yazili pay senetleri”
kastedilmektedir.

Bu nedenle fikradaki “nama yazih pay” kavram yerine, daha dogru
ifade sekli olan “nama yazihi pay senedi” kavraminin kullanilmasi ve
yapilacak bir kanun degisikliginde fikra metninin bu sekilde diizeltilme-
si gerektigini diisiiniiyoruz. Ayn1 maddenin (m. 486) ti¢lincii fikrasinda (f.
3) ise, “hamiline yazili pay sahipleri’nin genel kurul toplantisina nasil kati-
lacaklarina iligkin agiklama yapilmaktadir ki, kanaatimizce burada kastedil-
mek istenen “hamiline yazili pay senedi sahipleri”dir. Dolayisiyla, ii¢iincii
fikra hiikkmiinde yer alan “hamiline yazih pay” ifadesi de, yapilacak bir
kanun degisikliginde “hamiline yazili pay senetleri” ibaresi ile degisti-
rilmelidir.

Bunun gibi, kanun koyucu “Hazir bulunanlar listesi”nin diizenlendigi
m. 417’nin ikinci fikra hiikkmiinde (f. 2) de “senede baglanmamis bulunan
pay” kavrami yaninda “nama yazih olan pay” kavramina da yer vermistir.
Ancak, bu fikra hilkkmiinde de (m. 417, f. 2) ifade edilmek istenen “nama
yazili pay senedi”dir. Ciinkii “Pay sahibinin kisisel haklar1”nin diizenlendigi
425 ve devami maddelerinde oncelikle “genel kurula katilma hakki” ilke
olarak ortaya konulmus (m. 425); sonra, anonim sirkete kars1t genel kurula
katilma yetkisine sahip olanlar sayilmustir (m. 426). Iste “Sirkete kars1 yetkili
olma” kenar baglikli 426 nct maddenin “(1) Senede baglanmamis paylardan,
nama yazil pay senetlerinden ve ilmiihaberlerden dogan pay sahipligi hak-
lari, pay defterinde kayitly bulunan pay sahibi veya pay sahibince, yazili
olarak yetkilendirilmis kisi tarafindan kullanilr.

(2) Hamiline yazili pay senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden kimse,
sirkete karsi pay sahipliginden dogan haklar: kullanmaya yetkilidir” seklin-
deki diizenlemesinde “senede baglanmanmug paylardan”; “nama yazili pay
senetlerinden”; “ilmiihaberlerden®” ve “hamiline yazili pay senetlerinden”
dogan pay sahipligi haklarmin nasil kullanilacagi hiikiim altina alinmustir.
Gorildugi tizere burada, kanun koyucu siniflandirmay1 tam ve dogru olarak

6 6102 sayili TTK’nin sadece m. 415, f. 2 hilkkmiinde “ilmuhaber” seklinde bir kullanima
yer verilmisken, kavramin gectigi diger tim maddelerde (m. 417, f. 2; m. 426, f. 1; m.
480, f. 4; m. 486, f. 2 ve m. 488, f. 1) dogru yazim sekli olan “ilmiihaber” kullanilmigtir.
Nitekim Tiirk Dil Kurumu’nun yazim kilavuzunda da kavramin “ilmithaber” seklindeki
yaziminin dogru yazim sekli oldugu belirtilmistir (bkz. http://tdk.gov.tr/index.php ?op-
tion=com_seslissozluk&view=seslissozluk&kategoril=yazimay&kelimesec=033498).


http://tdk.gov.tr/index.php%20?option=com_seslissozluk&view=seslissozluk&kategori1=yazimay&kelimesec=033498
http://tdk.gov.tr/index.php%20?option=com_seslissozluk&view=seslissozluk&kategori1=yazimay&kelimesec=033498
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yapmis ve anonim ortaklikta pay, nama ya da hamiline yazili pay senedine
baglanmamissa “senede baglanmamis pay” olarak nitelendirilmis; bunun
yaninda pay senetleri de “nama yazili pay senedi” ve “hamiline yazili pay
senedi” olarak belirtilmistir. Kanun koyucu “senede baglanmamis (bulunan)
pay” kavraminin, payin nama ya da hamiline yazili pay senedine baglanma-
dig1 tim durumlar i¢in ortak bir kavram olarak kullanildigini “III-Pay defte-
ri” Uist kenar, “1. Kayit” kenar baslikli 499 uncu maddenin birinci fikrasinin
“Sirket, senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleriyle,
intifa hakki sahiplerini, ad, soyad, unvan ve adresleriyle, pay defterine kay-
deder” hilkmiinde de agikca ortaya koymustur. Dolayisiyla m. 417, f. 2°de
ifadesini bulan “nama yazih pay” kavrami, yapilacak bir kanun degisik-
ligi ile “nama yazil pay senedi” seklinde ifade edilmelidir.

Buradaki agiklamalarimizi toparlayacak olursak, kanun koyucu, 6102
sayili TTK’da, 6762 sayilit TTK’dan farkli olarak “pay” kavramini aynen pay
senetlerinde oldugu gibi “nama” ve “hamiline yazilt” olarak iki tiire ayir-
mis; ancak bu ayrimi Kanunun anonim ortakliga iliskin tiim maddelerinde
yeknesak olarak kullanmadigi gibi, baz1 maddelerde de “pay senedi” yerine
kullanmistir. Buna karsilik 6102 sayili yeni TTK nin, yukarida madde numa-
ralarint verdigimiz diizenlemelerinde ise, kanaatimizce dogru bir sekilde
“senede baglanmamus pay”, “nama yazili pay senedi”, “hamiline yazili pay
senedi” seklindeki ayrima da yer verilmistir. Biitiin bu agiklamalarimiz,
kanun koyucunun kavramlar1 kullanirken gerekli 6zeni yeterince gosterme-
digini acik bir sekilde ortaya koymaktadir.

2. Senede Baglanmamis Pay (Ciplak) Payin Devri

6102 sayili TTK’da da, aynen 6762 sayili TTK’da oldugu gibi, “senede
baglanmamis (giplak) pay”in devrinin nasil yapilacagi konusunda herhangi
bir diizenleme yer almamaktadir. 6102 sayili TTK m. 490’ 1n “C) Nama yazi-
It paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” kenar basligindaki bu ifadeler,
“sanki” bir taraftan “nama yazil pay senetlerine baglanacak paym dev-
rinin (“nama yazih paylarin” ifadesinden)”, diger taraftan da “nama ya-
z1h pay senetlerinin devrinin” s6z konusu maddede ayri ayr1 hiikme
baglandig: gibi bir anlayisa neden olsa da, durum béyle degildir. Ciinkii
maddenin birinci fikrasinda (f. 1) “Kanunda veya esas sézlesmede aksi on-
goriilmedikce, nama yazili paylar, herhangi bir simrlandirmaya bagh ol-
maksizin devredilebilirler” hikmii yer almaktadir. Maddenin gerekgesinde
“Hiikiim esas itibariyla 6762 sayih Kanunun 416 nci maddesinin tekrari-
dir. Birinci fikraya ‘Kanunda’ sozciigii eklenerek bir eksiklik giderilmis,
ikinci fikrada ise, ‘Hukuki islemle devir’ aciklig1 getirilmistir. Ciinkii ka-
nuni intikallerde ciro ve zilyetligin devrine gerek yoktur” denilmek sure-
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tiyle, m. 490, f. 1 hikmiiniin 6762 sayili TTK m. 416, f. 1’in tekrar1 oldugu,
fikraya sadece “Kanunda” s6zciigiiniin eklendigini ve boylece bir eksikligin
giderildigi ifade edilmistir’. Dolayisiyla 6102 sayili TTK m. 490, f. 1°de
“nama yazilt pay”in devrinden s6z edilmisse de, burada anlatilmak istenen
“nama yazil pay senedine baglanacak (¢iplak) payin devri” degil “nama
yazih pay senedinin devri”dir8. Zira fikra hiikmiiniin kaynag1 durumunda
bulunan 6762 sayili TTK m. 416, f. 1 “Nama yazili hisse senetleri, esas mu-
kavelede aksine hiikiim olmadik¢a devrolunabilir” seklindeki diizenlemesiy-
le senede baglanmamis payin degil, “nama yazili pay senetlerinin” devrini
hiikiim altina almigtir. Diger taraftan, m. 490 ve devami hiikiimleri “pay”in
degil “pay senetleri’nin diizenlendigi (yedinci) boliimde yer almaktadir.
Tim bu nedenlerle kanaatimizce, 6102 sayili TTK m. 490’in “C) Nama
yazilt paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” seklindeki kenar baslig
yapilacak bir kanun degisikligi ile “Nama yazili pay senetlerinin devri”
olarak degistirilmeli ve ayn1 sekilde maddenin birinci fikra hiikkmii ise,
“Kanunda veya esas sozlesmede aksi ongoriilmedik¢e, nama yazili pay se-

Her ne kadar gerekgede belirtilmemis olsa da m. 490, f. 1’¢ “herhangi bir simrlamaya
bagh olmaksizin” ibaresi de eklenmistir. Bdylece, “nama yazili pay senetlerinin” ve ay-
n1 zamanda “senede baglanmamis paylarin” da kanun veya esas sézlesmede aksine bir
diizenleme olmadig: takdirde serbestge devredilebilecegi olgusu daha da giiclii bir sekilde
ifade edilmistir [KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s. 397. Ancak yazar, fikra metnine ekle-
nen bu ibare ile nama yazih pay senedine baglanmasi 6ngoriilen paylarin da, kanun
veya esas sozlesmede aksine bir diizenleme olmadig1 takdirde serbestce devredilebi-
lecegi yoniinde benimsenen temel ilkeyi daha kuvvetli bir sekilde ifade etmekte ol-
dugunu belirtmektedir. Yukarida da agiklamaya ¢alistigimiz iizere, biz 490 inc1 maddenin
kenar baglhiginda ve fikra 1 hitkkmiinde yer alan “nama yazili pay” ibaresinin hatali oldu-
gunu, bu maddenin agik¢a nama yazili pay senetlerinin devrine iligkin ilkeleri ortaya
koydugunu ifade etmistik. Dolayisiyla Kendigelen’in m. 491°¢ iliskin yukarida belirtti-
gim ifadelerine katilmadigim belirtmek isterim. Nitekim yazar, m. 491°e iliskin acikla-
malarmin sonunda, maddenin kenar bagligina eski diizenlemeden farkli olarak eklenen
“nama yazili paylar” ibaresinin yerinde olmadigini, zira, bu bdlimde paylarin degil pay
senetlerinin hitkme baglandigini, sayet yapilan ekin isabetli oldugu diisiiniiliirse, bu kez
benzer bir ekin hamiline yazili pay senetlerinin diizenlendigi m. 490°da neden yapilma-
dig1 sorusunun giindeme gelecegini, oysa burada her iki olasilikta da olsa olsa pay sene-
dine baglanmamus ¢iplak paylardan s6z edilebilecegini ve istenildigi takdirde ¢iplak pay-
larin devrinin de bagimsiz bir maddede hiikkme baglanabilecegi goriisiinii son derece isa-
betli olarak savunmaktadir (s. 398)].

Kendigelen, m. 490, f. 1 hikkmiinde, “nama yazil pay senedine baglanmasi 6ngoriilen
(c1plak) paylarin” devrinin diizenlendigi goriisiinii ileri siirmektedir (KENDIGELEN,
Ilk Tespitler, s. 397).
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netleri, herhangi bir surlandirmaya bagh olmaksizin devredilebilirier”
seklinde kaleme alinmahidir®.

Gortildiigi tizere, 6102 sayili TTK da, aynen 6762 sayili eTTK’da oldu-
gu gibi, “senede baglanmamis (ciplak) payimn devri” konusunda sessiz
kalmigtir. Bu nedenle, senede baglanmamis paylarin devren iktisabinda
Borglar Kanununun genel hiikiimlerinin uygulanacagi 6greti ve uygulamada
kabul edilmektedirl0, Buna gore, eger senede baglanmamis paymn bedeli
pay sahibi tarafindan anonim ortakhga tamamen ddenmisse, payin dev-
ri, 6098 sayili BK’nin m. 183 ve devami diizenlemelerinde hitkme baglanmis
olan “alacagin devri” ¢ergevesinde “yazih sekilde” ve “anonim ortakhigin
onayma gerek olmaksizin” yapilacaktirll. Buna karsilik, senede baglan-
mamis payin bedeli pay sahibi tarafindan anonim ortakhiga kismen
o6denmis oldugu halde devredilecekse, bu durumda 6098 sayili BK’nin 195
ve devami maddelerinde diizenlenmis olan “borcun iistlenilmesi” uygulama
alan1 bulacak ve senede baglanmamus payin devri “yazili sekilde” ve ayrica
“anonim ortakligin onay1r” ile gergeklesebilecektirl2,

Bunun yaninda “D) Devrin sinirlandirilmasi” st kenar, “I - Kanuni si-
nirlama” kenar baglikli 491 inci maddenin birinci fikrasinda her ne kadar
“bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin” devri ile ilgili bir simir-
lama &ngoriilmiisse de (kanuni baglam13), kanaatimizce bu madde de tipk
490 inc1 madde hiikmii gibi, “bedeli tamamen 6denmemis nama yazih
pay senetlerinin hangi kosullar altinda devredilecegi olgusunu diizenle-

9 Kendigelen de, m. 490’nin kenar basligina 6762 sayili TTK diizenlemesinden farkli
olarak eklenen “nama yazili paylar” ibaresinin yerinde olmadigini; zira bu bdliimde (Ye-
dinci Boliim) paylarin degil pay senetlerinin hitkme baglandigini, sayet yapilan ekin isa-
betli oldugu diisiiniiliirse, bu kez benzer bir ekin hamiline yazili pay senetlerinin diizen-
lendigi bir énceki maddede neden yapilmadigi sorusunun giindeme gelecegini; oysa bu-
rada her iki olasilikta da olsa olsa pay senedine baglanmamis ¢iplak paylardan sz edile-
bilecegini ve arzu edilirse bu paylarin devrinin de bagimsiz bir maddede pekald hiikme
baglanabilecegi goriisiinii isabetli bir sekilde ortaya koymaktadir (KENDIGELEN, ilk
Tespitler, s. 398).

10 pOROY, Reha/TEKINALP, Una/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, Giincellestirilmis 12. Basi, Istanbul, Eyliil, 2010, N. 829; KENDIGELEN,
Abuzer, Adi Sirket, Ticaret Sirketleri ve Kooperatife Iliskin Paylarm Devrinde Sekil, Ti-
caret Hukuku Kiirsiisiinde Onbes Y11, Makalelerim, Istanbul, 2001, s. 230 (Paylarin Dev-
rinde Sekil); NARBAY, s. 196-197.

11 NARBAY, s. 197.
12 NARBAY, s. 197 ve ayrica dp. 269°da yer alan yazarlar.

13 Kavram icin birgogu yerine bkz. NARBAY, s. 293 ve dp. 249°da yer alan yazarlar.
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mektedirl4 ve bu hiikiim senede baglanmams (¢ciplak) paymn devrinde
de aym sekilde uygulama alam bulacaktir!®. Dolayisiyla, senede baglan-
mamis (¢iplak) payin (bu pay/paylar ister ileride nama yazili pay senedine;
ister hamiline yazili pay senedine baglanacak olsun) bedeli tamamen 6den-
memisse, bu pay/paylar ancak anonim ortakligin onay1 ile {igiincii bir kisiye
devrolunabilecektir. S6z konusu maddenin birinci fikrasinin gerekgesinde de
belirtildigi lizere, fikra hiikkmii, 6denmemis pay bedelinin giivencesidir. Ger-
cekten de, boyle bir diizenleme kanuna konulmamis olsaydi, anonim ortak-
lik, bedelinin tiimii 6denmemis olan senede baglanmamis pay veya nama
yazili pay senetlerinin devri olasiliginda, 6deme giicii yetersiz kisilerle karsi
karstya kalabilecekti. Iste bu durumun 6niine gecilebilmesi amaciyla kanun
koyucu m. 491 hiikmiinde, bedeli tamamen 6denmemis nama yazili pay
senetlerinin veya heniiz pay senedi cikarilmamissa, senede baglanmamis
(ciplak) paylarin devrinde “kanuni bir devir sinirlamas1” 6ngérmiistiir.

Buna karsilik, bedeli tamamen 6denmemis senede baglanmamis (giplak)
paylarin/nama yazili pay senetlerinin devri, “miras”, “mirasin paylasimi”,
“esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri” veya “cebri icra” yoluyla ger-
ceklesiyorsa, bu durumda anonim ortakligin devre onay vermesi kosulu
aranmayacaktir.

Anonim ortakligin bedeli tamamen 6denmemis olan paym/nama yazil
pay senedinin devrine onay vermemesi m. 491, f. 2 hilkkmiinde “devralanin
odeme yeterliliginin siipheli olmas1” ve “sirketge istenen teminann veril-
memig olmast” kosullarina baglanmistir. Bir baska deyisle, anonim ortak-
lik, bedeli tamamen 0denmemis payin devrine onay vermekten keyfi
olarak kaginamaz. Bu durum m. 491, f. 2’nin gerek¢esinde “fkinci fikra,
sadece devralanin ddeme yeterliliginin siipheli olmasi olasihiginda sirketin
talep edilen teminatin verilmemesi halinde sirketin devir islemini onayla-
mayt reddedebilecegini hiikme baglamigstir. Sirket, teminati keyfi olarak
talep edemez; bunun icin devralanin ddeme giicii ve diiriistliigii tereddiit
yaratmalidir” seklinde aciklanmistir. Boylece, senede baglanmamis pa-
yin/nama yazili pay senedinin devrinde devralan, objektif Olgiilere gore
odeme yeterliliginel® (giiciine) sahipse, anonim ortaklik bu devre onay ver-

14 Bu konuda yukarida m. 490 agisindan yaptigimiz agiklamalar, aynen bu madde i¢in de

gecerlidir.
15 Genis bilgi i¢in bkz. NARBAY, s. 176-177.

16 Kendigelen, “6deme yeterliligi” kavrammin siibjektif bir tespiti gerektirdigini, bedeli

tamamen 6denmemis paylarda sirketin ¢ogunlukla teminat isteyecegini sdylemenin abar-
tilt olmayacagim hakl olarak ileri siirmektedir (KENDIGELEN, ik Tespitler, s. 399).
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mekten kaginamayacak ve devralani yeni pay sahibi olarak kabul edecektir.
Ayrica, senede baglanmamis (¢iplak) payin sahibi, m. 499, f. 1 hiikmii uya-
rinca pay defterine kaydedilecegindenl’, senede baglanmamis bir payin dev-
rinde devralan da, devrin hukuka uygun bir sekilde yapilmis olmasi ve ano-
nim ortakligin onaymin arandigi olasiliklarda bu onayin verilmis olmasi
durumunda, pay defterine kaydedilecektir.

6102 sayili TTK, payin devrinde “kanuni sinirlama’y1 (kanuni baglam)
m. 491°de hitkkme bagladiktan sonra, “esas sdzlesme ile sinirlamayr” da
(esas sozlesmesel baglam) once “Ilkeler” kenar baslikli m. 492°de diizenle-
mis; bu maddeyi takiben “Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin”
devri”ni m. 493 ve m. 494°te; “Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin
devri”ni ise, 495 ila 498 inci maddeler arasinda hiikiim altina almstir.
6102 sayili TTK’nin bu diizenlemeleri ile ilgili genis agiklamalarimizi asagi-
da “pay senetlerinin devri” baglig1 altinda yapacak ve ortaya koyacagimiz
tespitlerden bir kisminin aynen senede baglanmamis (¢iplak) paylar agisin-
dan da uygulama alani bulacagini belirtecegiz.

II. PAY SENETLERININ DEVRI

1. Genel Olarak

6102 sayili TTK’da “pay senetleri” 484 ild 501 inci maddeler arasinda
diizenlenmistir. 6762 sayil1 eTTK’da halka ac¢ik olmayan (kapali tip) anonim
ortakliklarda pay senedi ¢ikarma zorunlulugu bulunmamaktaydi. Buna karsi-
lik 6102 sayili yeni TTK, “ll - Pay senedi bastirilmasi” kenar baglikli 486
c1 maddesinin ikinci fikrasinda (f. 2), bir anonim ortaklikta heniiz paylar
kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmamigsa ve esas sdzlesmede
TTK m. 339, f. 1, b. d hitkmii uyarinca bu paylarin tamami veya bir kisminin
“hamiline yazili pay senetlerine baglanacag:” dngoriilmiissel®, bu durumda
anonim ortaklik yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin 6denmesi tarihin-
den itibaren ii¢ ay icindel® pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitmak

17 6762 sayilt TTK doneminde senede baglanmamis paylarin pay defterine kaydina iliskin
ayrintili agiklamalar i¢in bkz. NARBAY, s. 62 vd.

18 6102 sayili TTK m. 339, f. 2, b. d) hiikkmii uyarinca “Pay senetlerinin nama veya hami-

line yazili olacaklari; belirli paylara taninan imtiyazlar; devir sinirlamalart” esas soz-
lesmeye yazilacaktir.

19 6102 sayili yeni TTK’da, 6762 sayili eTTK’dan farkli olarak pay bedelinin 6denmesi
konusunda da dnemli baz1 degisiklikler yapilmustir. S6yle ki, m. 344, f. 1 hiikmii uyarin-
ca “Nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesi tescilden
once, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmidort ay icinde odenir”. Bunun gibi, ayni
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zorundadir. Bu yeni diizenlemenin gerekgesi “Ikinci fikrada ise hamiline
yvazili pay senetlerinin bastirilmasi zorunlugu getirilmistir” seklinde ifade
edilmistir20, Fikra diizenlemesinde ayrica ydnetim kurulu agisindan, hamili-
ne yazili pay senetlerinin bastirilmasina iligkin kararin tescil ve ilan edilmesi
ve ayni zamanda alinan bu kararin anonim ortakligin internet sitesine ko-
nulmasina iligkin bir ylikiimliilik de Ongoriilmiistiir. Hamiline yazili pay
senedi ¢ikarma yukiimliiliigiine iliskin kararin, yonetim kurulu tarafindan
anonim ortakligin internet sitesine konulmasi gerektigine iligkin bu diizen-
leme, m. 1524, f. 121 hiikmii ile birlikte degerlendirilmelidir. Buna gore, eger

20
21

fikranin ikinci climlesinde “Paylarin ¢ikarma primlerinin tamam tescilden once éde-
nir” hilkmii yer almaktadir. Diger taraftan Sermaye Piyasasi Kanunu anonim ortaklikta
pay bedelinin taksitle 6denmesine olanak vermediginden, maddenin ikinci fikrasinda
“Sermaye Piyasasi Kanununun pay bedellerinin édenmelerine iliskin hiikiimleri sakli-
dr” hitkkmii ile s6z konusu Kanununun ilgili hiikkiimleri sakli tutulmustur.

6102 sayili Kanunun 345 inci maddesinde, nakdi pay bedellerinin “6deme yeri” de agik-
¢a gosterilmistir. Buna gére nakdi 6demeler, 5411 sayili Bankacilik Kanununa bagli bir
bankada, kurulmakta olan sirket adina agilacak 6zel bir hesaba, sadece sirketin kullanabi-
lecegi sekilde yatirilacaktir. Anonim ortakligin tiizel kisilik kazanmasindan sonra banka,
bu tutari, sicil miidiirliigliniin s6z konusu anonim ortakligin tiizel kisilik kazandigna ilis-
kin yazisinin sunulmasi iizerine, sadece anonim ortakliga 6deyecektir (f. 1). Sayet ano-
nim ortaklik, kurucularinin m. 335, f. 1 hilkkmii uyarinca esas sdzlesmede yer alan imzala-
rmin noterde onaylanmasindan itibaren ii¢ ay iginde tiizel kisilik kazanamamusg olursa, bu
hususu dogrulayan bir sicil miidiirligii yazisinin sunulmasi {izerine, bedeller banka tara-
findan sahiplerine geri verilecektir.

Diger taraftan 6102 sayili TTK m. 484, f. 2, 6762 sayili eTTK m. 409, f. 3’te ifade edil-
digi gibi, bedelleri tamamen ddenmemis olan paylar icin hamiline yazili pay senetleri
ctkarilamayacagin hitkiim altina almigtir.

Goriildigi tizere 6102 sayili TTK sisteminde kanun koyucu, nakdi olarak taahhiit edilen
paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmibesinin anonim ortakligin heniiz ticaret si-
ciline tescil edilmesinden Once; geri kalan kismin ise, en ge¢ anonim ortaklign ticaret si-
ciline tescilinden itibaren yirmi dort ay i¢inde ddenmesi yiikiimliiliigiinii getirmistir. Iste
bir anonim ortaklik esas sdzlesmesinde, paylarin hamiline yazili pay senetlerine baglana-
cag1 ongoriilmiisse, bu anonim ortaklikta hamiline yazili pay senetleri en geg, anonim or-
takligin ticaret siciline tescilinden itibaren 27 ay iginde bastirilip ilgili pay sahiplerine ve-
rilmek zorundadir.

Bkz. m. 486’nin gerekgesine.

6102 sayth TTK m. 1524, f. 1: “397 nci maddenin dérdiincii fikrast uyarinca denetime
tabi olan sermaye sirketleri, kuruluglarimin ticaret siciline tescili tarihinden itibaren ii¢
ay iginde bir internet sitesi agmak ve bu sitenin belirli bir béliimiinii sirketce kanunen
yapimas: gereken ilanlarin yayimlanmasina ézgiilemek zorundadir. Internet sitesinde
yayimlanacak icerikler, bu Kanunda belli bir siire belirtilmis ise bu siire iginde, belirtil-
memis ise icerigin dayandigi islemin veya olgunun gergeklestigi tarihten, tescil veya ila-
na baglandigi durumlarda ise tescil veya ilanin yapildigi tarihten itibaren en geg bes giin
icinde, sirketin kurulugsundan internet sitesi a¢ilincaya kadar gegen siirede yayimlanmast
gereken igerikler de bu sitenin agildig: tarihte siteye konulur”.
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anonim ortaklik internet sitesi agma yiikiimliiliigi bulunan bir anonim ortak-
lik ise, yonetim kurulu hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasina iligkin
karar1 ortakligin internet sitesine koymak durumundadir.

6102 sayili TTK’ nin “hamiline yazili pay senetleri bastirilmas1” zorunlu-
lugu, “kural olarak” nama yazili pay senetleri acisindan s6z konusu degildir.
Bir baska deyisle, anonim ortaklik “kural olarak” nama yazili pay senedi
bastirma yiikiimliiliigii altinda degildir. Buna karsilik, m. 486’nin tiglincii
fikrasinda “azlik” lehine bir istisna 6ngdriilmiis ve fikra hitkmiinde “Azlik
istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazili pay
senedi sahiplerine dagilir” denilmek suretiyle azligin istemde bulunmasi
olasiliginda anonim ortakliga nama yazili pay senetleri bastirma yiikiimliilii-
gii getirilmistir?2, Ancak burada bir konuya aciklik getirilmesi gerekmekte-
dir: Kanun koyucu hamiline yazili pay senetlerinin hangi siire i¢cinde bastiri-
larak ilgili pay sahiplerine dagitilacagini agik¢a belirtmis olmasina karsin,
azligin istemi olasiliginda, nama yazili pay senetlerinin ne kadar bir siire
icinde bastirilarak dagitilacagina iligkin bir hiikkiim dngérmemistir. Bedelleri
tamamen 6denmemis paylar i¢in nama yazili pay senedi cikarilabilecegine
gore, burada hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iligskin siirenin
kiyasen uygulanmasi s6z konusu olamaz. Dolayisiyla azlik, anonim ortak-
hgin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren pay bedellerinin
odenmesine iliskin nihai siire olan yirmidort aylik siire icinde de nama
yazili pay senedi bastirllmasi isteminde bulunabilecektir. Azhigin bu
isteminin kanaatimizce, m. 486, f. 2, c. 1 hiikmiine kiyasen, istemin ano-
nim ortaklik yonetimine iletildigi tarihten itibaren en ge¢ ii¢c ay icinde
yerine getirilmesi, yani nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi gerekir.

6102 sayili TTK m. 397, f. 4’te “denetime tabi olan sermaye sirketleri” hakkinda “398
inci madde kapsaminda denetime tabi olacak sirketler Bakanlar Kurulunca belirlenir”
hiikmii yer almaktadir. Bu diizenleme dogrultusunda Resmi Gazete’nin 23 Ocak 2013 ta-
rih ve 28537 sayili niishasinda Bakanlar Kurulu’nun “Bagimsiz Denetime Tabi Olacak
Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar™ yayimlanmis ve Gegici Madde 1’de belirtilen

istisnalar diginda s6z konusu bu karar 1.1.2013 tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir.

22 6102 sayih TTK m. 486, f. 3iin gerekeesi: “Uciincii fikra yeni bir hiikiimdiir. Bu hii-
kiimle nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi olanagimin yolu agilmistir. Hiikiim uya-
rinca azlik isterse nama yazili pay senedi basturilip tiim nama yazili pay senedi sahipleri-
ne dagitilacaktir. Boylece kapali anonim sirketlerde ozellikle aile sirketlerinde pay sene-
dinin bastirlmamasi ve dagitilmamasi yoluyla baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu sifat-
larmi ispattan yoksun birakilmalari, devir olanaklarmmin simirlandwimast gibi hukuka
aykirt yontemlerin éniine gegilmistiv. Nama yazili pay senetlerinin basiimamasi ve pay
sahiplerine dagitilmamasi, pay defteri bulunmayan, diizensiz olan ve giincel durumu yan-
sitmayan sirketlerde daha biiyiik sakincalar dogurmaktadir. Hiikme aykirilik hdlinde pay
sahiplerinin mahkemeye basvurabilecekleri siiphesizdir”.
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Bunun gibi, ne 6102 sayili TTK m. 486’nin 3 iincii fikrasinda, ne de fik-
ra hiikkmiiniin gerekgesinde, yonetim kurulunun, hamiline yazili pay senetle-
rinin bastirilmasinda oldugu gibi, nama yazili pay senetlerinin bastirilmasina
iligkin karar1 tescil ve ilan ettirecegi, ayrica eger s6z konusu anonim ortakli-
gin internet sitesi agma yiikiimliigii bulunuyorsa, nama yazili pay senetleri
bastirildigina iliskin bilginin ortakligin internet sitesine konulacagina iliskin
bir diizenleme yer almaktadir. Her tiirlii duraksamamin oniine gecilebil-
mesi acisindan, hamiline yazili pay senetleri bastirilmasi zorunluluguna
iliskin hiikkme Kkiyasen, nama yazih pay senetlerinin bastirilmasina ilis-
kin kararin yonetim kurulu tarafindan tescil ve ilan ettirilmesi, ayrica
eger soz konusu anonim ortakhik internet sitesi agma yiikiimliigiine tabi
ise, nama yazih pay senetleri bastirlldigina iliskin bilginin ortakligin
internet sitesine konulmasi gerektigi kanaatindeyiz.

2. 6102 sayil TTK’nin Pay Senetlerinin Devrine iliskin Sistematigi

6102 sayil1 yeni TTK’da, 6762 sayili eTTK’dan farkli olarak, pay senet-
lerinin devrine iligkin hiikiimler kendi igerisinde bir sistematik i¢inde diizen-
lenmemis?23; 484 ila 501 inci maddeler arasinda A)’dan D)’ye kadar iist ke-
nar bagliklar halinde ongoriilen kendine 6zgii bir sistematik getirilmistir.
Buna gore “pay senetlerinin devri” baglikli “birinci ayirim” altinda “A) Or-
tak Hiikiimler” iist bagligindan sonra sirasiyla “B) Hamiline yazili pay senet-
lerinin devri”, “C) Nama yazil1 paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” ve
“D) Devrin smirlandirilmasi” basliklarina yer verilmistir.

Goriildiigi tizere, 6102 sayili TTK’nin “pay senetlerinin devri” ile ilgili
ortaya koydugu sistematik isabetli degildir?4. 6762 sayili eTTK da pay se-
netlerinin devri, “Hisse senetlerinin devri” iist bagligi altinda “Hamile
yazih senetler” ve “Nama yazih senetler” alt bagliklar1 i¢inde hiikkme bag-
lanmusken, 6102 sayil1 yeni TTK’da boyle bir ayrim séz konusu degildir2®.

23 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 396. 6762 sayili ¢TTK’da “Hisse senetleri” bashkli
“Besinci Kisim”da “E) Hisse Senetleri” list kenar basligi altinda “TV - Hisse senetlerinin
devri” bagimsiz bir baslik olarak diizenlenmis ve bu baglik altinda “1. Hamile yazili se-
netler” ve “2. Nama yazili senetler” seklinde bir ayrima yer verildikten sonra, “Nama ya-
zil1 senetler” kendi igerisinde “a) Devir kabiliyeti”, “b) Pay defteri”, “c) Kayittan imtina”
ve “d) Karsiliklar1 tamamen 6denmemis olan hisse senetleri” madde kenar bagsliklar al-

tinda hitkme baglanmustir.
24 KENDIGELEN, lk Tespitler, s. 396.

25 Mehaz isv.BK’da “G. Ausgabe und Ubertragung der Aktien (Pay Senetlerinin Cikariima-
s1 — Ihraci- ve Devri)” ana kenar baslig1 altinda Art. 683°te “I. Inhaberaktien (Hamiline
Yazili Pay Senetleri)”; Art. 684’te de “Il. Namenaktien (Nama Yazili1 Pay Senetleri)” dii-
zenlenmistir. 6762 sayil1 eTTK da bu sistematik esas almmugtir.
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Soyle ki, “Menkul Kiymetler” baglikli “Yedinci Bolim”iin “Birinci Ayi-
rim”1 “Pay senetleri” bagligini tasimakta, ancak “pay senetlerinin devri” bir
iist baglik olarak Kanunda yer almamaktadir. Bunun yerine pay senetlerinin
devri, sirastyla “B) Hamiline yazilh pay senetlerinin devri”, “C) Nama
yazili paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” ve “D) Devrin simr-
landirilmasy” basliklar1 altinda agiklanmistir. Burada bir konuya daha
dikkat cekmek gerekmektedir ki, m. 490’1 “C) Nama yazili paylarin ve
pay senetlerinin devrinde ilke” seklinde kaleme alinmig olan kenar basligi,
mevcut sistem i¢inde de bir uyumsuzluk sergilemektedir. Zira 6102 sayili
TTK’nin pay senetlerine iliskin sistematigi esas alindiginda “hamiline yazil
pay senetlerinin devri” kenar basligindan sonra, gelmesi gereken kenar bas-
lik “nama yazih paylarin ve pay senetlerinin devri” olmalidir. Yukarida
da belirttigimiz {izere, yapilacak bir kanun degisikligi ile m. 490’in kenar
basligl, “nama yazih pay senetlerinin devri” olarak kaleme alinmalidir.
Boyle bir degisiklik, en azindan “kenar bashigi” itibari ile bir taraftan mehaz
kanun sistemi ile paralellik gosterecek; diger taraftan da 6102 sayili TTK nin
pay senetlerinin devrine iliskin maddelerinin kenar basliklar1 da birbirileri ile
uyumlu hale gelmis olacaktir.

3. Hamiline Yazihh Pay Senetlerinin Devri

Hamiline yazili pay senetlerinin devri, 6102 sayili TTK m. 489°da “Ha-
miline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve iigiincii kigiler hakkinda, ancak
zilyetligin gecirilmesiyle hiikiim ifade eder” seklinde hiikme baglanmustir.
Aslinda eTTK m. 415’in bir tekrar1 gibi goriinen bu maddede, eTTK m.
415’ten farkli olarak “teslim” kelimesi yerine “zilyetligin gegirilmesi” ibare-
si kullanilmigtir. Boylece yeni TTK, hamiline yazili pay senetlerinin devrinin
sadece ve ancak “teslim” ile yapilmayacagini; “araglarin teslimi”, “temsilci-
ye teslim”, “kisa elden teslim”, “hiikmen teslim” ve “zilyetligin havalesi
yoluyla” da yapilabilecegini son derece isabetli bir sekilde ortaya koymus-
tur26. Ancak yapilan bu degisiklige iliskin maddenin gerekgesinde herhangi
bir agiklama yer almadigi gibi, kanun koyucu kavramlar1 kullanma konusun-
daki 6zensizligini burada da siirdiirmekte, m. 489°da yer verilen “zilyetligin
gecirilmesi” kavrami, kiymetli evrakin devrine iligkin “I- Genel sekil” kenar

26 pULASLI, Hasan, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Cilt II, Ankara, 2011, N. 34 (Cilt II);
UNAL, Miicahit, Anonim Sirketlerde Menkul Kiymetler, Editor: KARAHAN, Sami,
Sirketler Hukuku, C. I, Konya, 2012, s. 676-677.
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basliklt 647 inci madenin birinci fikrasinda “zilyetligin devri” olarak ifade
edilmistir2?,

4. Nama Yazih Pay Senetlerinin Devri

A. Genel Olarak

6102 sayili TTK’da nama yazili pay senetlerinin devri “C) Nama yazili
paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” kenar baslikli m. 490’da hiik-
me baglanmistir. Yukarida da belirttigimiz iizere, bu maddenin kenar bagli-
ginda ve birinci fikra hiikkmiinde her ne kadar “nama yazili pay” kavrami yer
aliyorsa da, madde, “nama yazili pay senetlerinin devri”ni diizenlemektedir.
Bu hiikme gore, nama yazili pay senetleri kanunda veya esas s6zlesmede
aksi ongoriilmedikge, herhangi bir sinirlandirmaya bagli olmaksizin devredi-
lebilecektir. S6z konusu maddenin ikinci fikrasinda ise, nama yazili pay
senetlerinin hukuki islemle devir sekli diizenlenmistir. Fikra diizenlemesi
“Hukuki iglemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin
devralana gecirilmesiyle yapulabilir” scklinde kaleme alinmustir. Aslinda
fikra hiikkmii, 6762 sayili eTTK m. 416, f. 2, c. 1’in bir tekrar1 gibi goriin-
mekle birlikte fikra metnine “hukuki islemle devir” ibaresi eklenmistir.
Yapilan bu ekleme ile “kanuni intikallerde” ciro ve zilyetligin devrine
gerek bulunmadig1 konusuna, isabetli bir sekilde agiklik getirilmistir28.

6102 sayilh TTK m. 490, f. 2’de ayn1 zamanda “teslim” ibaresi yerine
daha dogru olan “zilyetligin gecirilmesi” kavrami kullanilmistir?®. Buna
karsilik eTTK m. 416, f. 2, c. 2’nin “Su kadar ki; devir, sirkete karst ancak
pay defterine kayitla hiikiim ifade eder” hiikkmi, 6102 sayili yeni TTK m.
490 diizenlemesine alinmamigtir. Kendigeler 'in isabetli bir sekilde belirttigi
iizere30, kanun koyucunun bu tercihi bir eksiklik olarak nitelendirilmemeli-
dir; ¢linkii bu husus, agagida ayrintilarin1 ortaya koyacagimiz lizere, “pay
defteri” kenar baglikli m. 499, f. 4’te agik bir sekilde ifade edilmis, boylece
gereksiz bir tekrardan kagmilmistir. Dolayisiyla nama yazili bir pay senedi-

27 KENDIGELEN, {lk Tespitler, s. 396-397. Ancak kanun koyucu m. 647, f.1’de “zilyetli-
gin devri” kavramini kullanirken, m. 648, f. 2; m. 649, f. 1 ve m. 684, f. 1 hiikiimlerinde
bu sefer “zilyetligin gecirilmesi” kavramlarina yer vermistir.

28 Bkz. 6102 sayilt TTK m. 490’1n gerekgesine.

29 6762 sayilt eTTK doneminde m. 416, f. 2 diizenlemesinde yer alan “teslim” kavraminin

“zilyetligin nakli” olarak anlagilmasi gerektigi konusundaki goriis ve degerlendirmeler
igin bkz. NARBAY, s. 207-208; KENDIGELEN, Ik Tespitler, s. 397.

30 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 397.
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nin ciro ve zilyetligin gegirilmesi yoluyla devri durumunda, devralan kisinin
anonim ortaklik karsisinda “pay sahibi” olarak nitelendirilebilmesi i¢in, m.
499, f. 4Un “Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayuli bulunan
kimse pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilir” hikmii uyarinca
“kural olarak” pay defterine kaydedilmesi gerekecektir. Pay defterine kayit
icin ise, m. 499, f. 2’nin “Payin usuliine uygun olarak devredildigi veya
iizerinde intifa hakki kuruldugu ispat edilmedigi siirece, devralan ve intifa
hakki sahibi pay defterine yazilamaz” seklindeki hiikkmiiniin geregi olarak,
nama yazili pay senedinin usuliine uygun bir sekilde devredildigi olgusu,
anonim ortaklik yonetim kuruluna ispat edilmelidir.

Goriildiigi tizere, nama yazili pay senetlerinin “hukuki islemle” devredi-
lecek olmasi durumunda devir, “ciro” ve “zilyetligin ge¢irilmesi” yoluyla
yapilabilecek ve devralan kisi, nama yazili pay senetlerini usuliine uygun bir
sekilde devraldigini ispatlamak sureti ile pay defterine kaydedilecektir.

B. Kanuni Siirlama

“Kanuni baglam3!” olarak da nitelendirilen “I- Kanuni stmrlama” ke-
nar baglikli 491 inci maddede, her ne kadar kavramsal olarak “nama yazih
pay” ifadesi kullanilmigsa da, “bedeli tamamen ddenmemis nama yazili pay
senetlerinin devri” diizenlenmistir32,

Bu hiikkme gore, bir anonim ortaklikta nama yazili pay senetlerinin bedeli
tamamen 0denmemisse, s6z konusu pay senetleri ancak anonim ortakligin
onay1 ile devrolunabileceklerdir.

Buna karsilik, bedeli tamamen 6denmemis olan nama yazili pay senetleri

2 e EE N1

“miras”, “mirasin paylagimi”, “esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri” veya

31 Kavram iin birogu yerine bkz. NARBAY, s. 293 ve dp. 249°da yer alan yazarlar.

32 yukarida acikladigimiz iizere kanaatimizce m. 491°de yer alan kanuni baglam ister nama
yazili pay senetlerine, ister hamiline yazili pay senetlerine baglanacak olsun senede bag-
lanmamis tiim ¢iplak paylar agisindan uygulama alani bulacag i¢in, Kendigelen’in “
Ancak eski kanunda ister nama ister hamiline yazili pay senedine baglanacak olsun, ka-
nuni baglamin bedeli 6denmemis tiim paylar bakimindan uygulanacagr ongériilmiisken
(eTK 418/3), yeni kanunda ilging bir sekilde bu hiikmiin sadece bedeli kismen ddenen
‘nama yazili paylar’ bakimindan uygulanacag diizenlenmistir. Oysa heniiz hamiline ya-
zuli pay senedine baglanmadig siirece bu (¢iplak) paylarin da bedellerinin kismen éden-
mig olmasi miimkiindiir ve sirketin bu olasulikta da bakiye sermaye borcunun édenmesini
temin hususunda bir korunmaya ihtiya¢ duyacagi siiphesizdir. Ne var ki yeni diizenleme-
de boyle bir koruma, artik ancak TK 491/1 hiikmiiniin kiyasen uygulanmasi yoluyla sag-
lanabilir” seklindeki degerlendirmesinin “hamiline yazili pay senedine baglanacak pay-
lar” kismina katilmiyoruz.
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“cebri icra” yoluyla devrediliyorlarsa anonim ortakligin onay1 aranmayacak-

t1r33,

Anonim ortakligin onay istemini hangi kosullarin varliginda reddedebi-
lecegi olgusu da maddenin ikinci fikrasinda (f. 2) hiikme baglanmistir. Buna
gore, devralanin “6deme yeterliligi siipheli” ise ve “anonim ortaklik tarafin-
dan istenen teminat verilmemisse” anonim ortaklik onay vermeyi reddedebi-
lecektir34. Sayet devralan kisi objektif olarak 6deme giiciine sahip ve diiriist
bir alic1 ise, sirket, devir iglemine onay vermelidir; aksi bir davranis, diiriist-
liik ilkesi ile bagdasmaz3S. Goriildiigii iizere yapilan bu diizenlemeler ile
anonim ortakligin keyfi olarak onay vermekten kaginmasinin oniine gegil-
mistir36,

Buraya kadar yaptigimiz agiklamalan 6zetleyecek olursak, bedeli tama-
men 6denmemis nama yazili pay senetlerinin devrinin anonim ortaklik kargi-
sinda hukuki sonug¢ dogurabilmesi i¢in, yapilan bu devre anonim ortakligin
onay vermesi gerekmektedir. Onay i¢in yapilan bagvuru, ancak devralan
kisinin “odeme yeterliliginin siipheli olmasi” ve “anonim ortaklik tarafin-
dan istenilen teminatin verilmemesi” durumunda reddedilebilecektir. Fikra
hiikmiiniin gerekcesinde de ortaya konuldugu iizere anonim ortaklik, devra-
lan kisiden teminati keyfi olarak talep edemez; bunun i¢in devralanin 6deme
giicii ve diiriistliigii tereddiit yaratmalidir3’.

33 Ogretide burada irade dis1 kazanim gesitlerinin sonuna “gibi” ibaresinin eklenmesinin
uygun olacagi goriisii ifade edilmektedir. Boylece, s6z konusu hiikiimler, sayilanlara
benzer nitelikteki kazamimlara da uygulanabilecektir [bkz. YILDIZ, Siikri/OZBAY,
ibrahim, Bagli Nama Yazili Paylarin TTK m. 418, f. 4’de Yazili Sebeplerle Kazanilma-
sinda Yonetim Kurulu Uyeleri Ile Pay Sahiplerine Taninan Gergek Degerden Satin Alma
Hakk1, XXII. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Ankara, 2007, s. 17;
KARASU, Rauf, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Nama Yazili Paylarin Devrinin
Smirlandirilmasi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XII, Y. 2008, Sa. 1-2, s.
133].

6762 sayili eTTK doneminde kanuni baglamin diizenlendigi m. 418, f. 3 hiikmiiniin
degistirilmesi gerektigi konusundaki goriisiimiiz i¢in bkz. NARBAY, s. 372.

35 KARASU, s. 132.

36 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 398. Yazarmn da isabetli bir sekilde belirttigi iizere,
yapilan bu yeni diizenleme ile eTTK’dan farkli olarak, artik esas sozlesmeye konulacak
bir hiikiimle “sebep dahi gosterilmeksizin pay defterine kayittan kaginma” olanagi ano-
nim ortakligin elinden alinmistir. Buna karsilik, anonim ortakligin, iktisap edilen paylarin
(ve/veya pay senetlerinin) borsaya kote edilmis olup olmamasina gére sadece sinirlt bazi
gerekgeleri ileri siirerek devre onay vermekten kaginabilecegi hitkkme baglanmgtir.

37 Bkz TTK m. 491, f. 2’nin gerekgesine.

34
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C. Esas Sozlesme Ile Getirilen Simirlama

aa] Ilkeler

Oncelikle belirtmek gerekir ki, “1. ilkeler” kenar bashkli m. 492 diizen-
lemesi, borsaya kote edilmis olsun ya da olmasin tiim senede baglanmamis
(¢1plak) paylar/nama yazili pay senetleri bakimindan esas sézlesme ile getiri-
lecek baglam hiikiimlerine yonelik “temel ilkeleri” ortaya koymaktadir38. Bu
durum maddenin gerekgesinde “Hiikiim, borsaya kote edilmis olsun olmasin,
tiim nama yazili paylarin devrinde esas sozlesme ile getirilebilecek sinirla-
malara iligkin ilkeleri gostermektedir” seklinde ifade edilmistir3®. Buna
gore, TTK m. 492, f. 1 hiikmii uyarinca?0, anonim ortakligin paylar ister
borsaya kote edilmis olsun, ister olmasin, esas sozlesmede “nama yazili
paylarin (nama yazili pay senetlerinin)” ancak anonim ortakligin onayi ile
devredilebilecegi ongoriilebilecektir.

Her ne kadar birinci fikranin 1afzi ifadesinden, sadece “nama yazili pay-
larin” esas sozlesmeyle devrinin siirlandirilabilecegi ve sinirlandirma ola-
rak da anonim ortakligin onay1 kosulunun aranilacagi gibi bir sonug ¢iksa da,
kanaatimizce, fikra hiikkmii, m. 493’iin gerekgesinde belirtildigi iizere,
“heniiz senede baglanmanug ¢iplak pay olarak nama yazili pay degil,
“nama yazih pay senetlerini” hilkme baglamaktadir. Bir bagka deyisle,
esas sozlesme ile devri sinirlandirilabilecek ve anonim ortakligin onay1 kosu-
lunun aranacagi ‘“nama yazili pay senetlerine baglanmasi ongoriilen pay-
lar41” degil, “nama yazili pay senetleri”’dir. Elbette, esas sozlesmeye konula-
cak bdyle bir sinirlama, tim “senede baglanmamis paylar” hakkinda da ge-
gerli olacaktir.

Sayet anonim ortakligin esas s6zlesmesinde herhangi bir baglam kurali
ongoriilmemisse, nama yazili pay senetleri (ve senede baglanmamis paylar),

38 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 400.
39

40

Bkz. m. 492’nin gerekgesindeki genel agiklama kismina.

6102 sayih TTK m. 492. f. 1: “Esas sozlesme, nama yazili paylarin ancak sirketin ona-
vyla devredilebilecegini ongorebilir”.

4 Kars1 goriis KENDIGELEN, Ik Tespitler, s. 400. Yazar, bu diizenleme uyarinca esas
sozlesmede yer almasi gereken baglam hiikiimleri ile sadece nama yazili pay senedine

baglanmasi dngoriilen (nama yazili) paylarin devrinin sinirlandirilabilecegi ve siirlama
olarak da ancak anonim ortakligin onayinin aranabilecegi goriisiinii ifade etmektedir.
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m. 491°de Ongoriilen “kanuni baglam” kurali hari¢ olmak {izere serbestce
devredilebileceklerdir42.

Bir anonim ortaklik, baglam kurallarin1 esas sézlesmeye ya kurulusta
koyabilir ya da daha sonra yapilacak bir esas sozlesme degisikligi ile baglam
kurallar1 6ngorebilir. Baglam kurallar icermeyen esas sézlesme pay sahiple-
ri acisindan bir miiktesep hak olusturmaz43. Ancak 6102 sayili TTK siste-
minde, baglam kuralarinin sonradan yapilacak bir esas sézlesme degisikligi
ile getirilecek olmasi durumunda, esas sdzlesmenin degistirilmesi agirlasti-
rilmis nisaba baglanmistir. “V - Esas sozlesme degisikliklerinde toplant1 ve
karar nisaplar1” kenar bagliklt 421 inci maddenin 3 {incii fikrasinin c) bendi
hiikmii uyarinca, “nama yazili paylarin (pay senetlerinin) devrinin sinirlandi-
rilmasi”na yonelik esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin en az
yiizde yetmigbesini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin
olumlu oylartyla alinabilecektir. Sayet birinci toplantida bu nisaba ulasila-
mazsa, f. 4 hiikkmii uyarinca, izleyen toplantilarda da ayni nisap aranacaktir.

Bu nisap, esas sozlesmede yer alan bir baglam kuralinin 6102 sayili Ka-
nun hiikiimlerine uygun olarak daha da sertlestirilmek istendigi bir esas s6z-
lesme degisikliginde de aym sekilde aranacaktir#4. Bu noktada m. 421, f. 6
hiikmiine de deginilmesinde yarar bulunmaktadir. S6z konusu fikra “Isletme
konusunun tamamen degistirilmesi veya imtiyazlhh pay olusturulmasina
iliskin genel kurul kararina olumsuz oy vermis nama yazili pay sahipleri,
bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmasindan itibaren
altv ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla bagh
degildirler” seklinde hitkme baglanmistir. Buna gore, anonim ortaklik islet-
me konusunu tamamen degistiriyorsa veya imtiyazli pay olusturulmasina
karar verilmigse, s6z konusu bu kararlarin alindigi genel kurul kararina
olumsuz oy vermis bulunan nama yazil pay senetleri sahipleri, bu kararlarin
Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde yayimlanmasindan itibaren alt1 ay boyun-
ca ortaklik esas sozlesmesinde yer alan paylarin/nama yazili pay senetlerinin
devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalara (baglam kurallarina) tabi olmaya-
caklardir. Daha agik bir sOyleyisle, bu kararlara olumsuz oy vermis bulunan
nama yazili pay senedi sahipleri alti ay boyunca bu paylarini/senetlerini ser-
bestce devredebileceklerdir. Bu diizenleme ile kanun koyucu, anonim ortak-
ligin isletme konusunun tamamen degistirilmesi ve/veya imtiyazli paylar

42 TEKINALP, Unal, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Pay Defteri
Hukuku fle, Istanbul, 2012, § 5, N. 5.02.

43 TEKINALP, § 5, N. 5.04.
44 TEKINALP, § 5, N. 5.05.
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olusturulmasi durumunda, bu degisikliklere olumsuz oy vermis bulunan pay
sahiplerinin ortaklikta kalmayabilecekleri diigiincesinden hareket etmis ve bu
sekilde karara olumsuz oy vermis pay sahiplerinin paylarini/senetlerini ser-
bestge, bir devir sinirlamasina tabi olmaksizin devrederek ortakliktan ayril-
malarina olanak saglamigtir,

Diger taraftan maddenin ikinci fikrasinda®, birinci fikra diizenleme-
sinde ongoriilecek smirlamanin ayni sekilde nama yazili pay senetleri (ve
senede baglanmamig paylar) iizerinde intifa hakki kurulurken de gecerli ola-
cagl hiikiim altma alinmistir. Fikra hitkmiiniin gerekcesinde intifa hakkinin
acik bir hiikiimle diizenlenmesinin nedeni olarak, intifa hakki sahibinin oy
hakkini haiz olmas1 gosterilmistir4’.

Burada 6nemle vurgulanmalidir ki, 6102 sayili yeni TTK nin anonim or-
takliklar hukuku sistemine gore bir anonim ortaklik, esas s6zlesmesine sade-
ce “nama yazili pay senetlerinin devri anonim ortakligin onayina tabidir”
seklinde hiikkiim yazmak sureti ile nama yazili pay senetlerinin (ve senede
baglanmamis paylarin) devrini sinirlandiramaz. Bdyle bir sinirlamanin hangi
kosullar altinda gegerli olacagi, kanunda, asagida ayrintilarin1 ortaya koya-
cagimiz iizere, “Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar” ve “Borsaya
kote edilmis nama yazili paylar” seklinde ikili bir ayrim iginde ele alinmis-
tir.

“llkeler” kenar bashikli 492 inci maddenin iigiincii ve son fikrasinda48
ise, esas sozlesme ile Ongoriillen baglam hiikiimlerinin anonim ortakligin
tasfiye haline girmesi ile etkisini yitirecegi, dolayisiyla tasfiyeye girmis bir
anonim ortaklikta artik esas s6zlesmedeki baglam hiikiimleri gerekge goste-
rilerek nama yazili pay senetlerinin (ve/veya senede baglanmamis paylarin)
devrinin engellenemeyecegi acikca ifade edilmistir4®. Bu durum fikranin
gerekgesinde “Tasfiyeye giren bir sirkette, sirket yoniinden baglam konul-
masini, yani serbestce devir ilkesinin sinirlandirimasini hakli gosteren se-

bepler ortadan kalkacag: icin hiikiim ongoriilmiistiir” seklinde belirtilmis-
tirs0,

45 TEKINALP, § 5, N. 5.07.

46 6102 sayih TTK m. 492. f. 2: “Bu simwrlama intifa hakki kurulurken de gegerlidir”.
47

Bkz. m. 492, f. 2’nin gerekgesine.

48 6102 sayih TTK m. 492, f. 3: “Sirket tasfiyeye girmisse devredilebilirlige iligkin sinir-
lamalar diiser”.

49 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 400-401.

50

Bkz. m. 492, f. 3’lin gerekgesine.
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Buradaki agiklamalarimiza son vermeden oOnce konuya iliskin olarak
6103 say1l1 Yirtirliik Kanununun 28 inci maddesinin 7 nci fikra diizenleme-
sine de deginmek gerekmektedir. S6z konusu fikra hikmii “Nama yazili
paylarin devrini, red sebeplerini gistererek veya gostermeyerek sinirlan-
dirmig bulunan anonim sirketler, Tiirk Ticaret Kanununun yiiriirliige
girdigi tarihten itibaren bir yil icinde, esas siozlesmelerini degistirerek,
Tiirk Ticaret Kanununun 492 ild 498 inci maddelerine uyarlamak zorun-
dadir; aksi hdlde, bu siirenin dolmaswyla tiim simwrlamalar gegersiz hile
gelir” seklinde kaleme alinmistir. Bu hitkmii Kendigelen’in isabetle belirttigi
gibi, 6762 sayili eTTK hiikiimleri uyarinca bir anonim ortakligin esas s6z-
lesmesinde yer alan devir sinirlamalarinin higbir ayrim yapilmaksizin, mut-
lak surette 1 Temmuz 2013 tarihine kadar degistirilmesi gerektigi seklinde
degil; 6102 sayili yeni TTK’ nin 492 ila 498 inci maddelerinde kabul edilen
yeni diizenlemeler ile geligki igerisinde bulunan hiikiimlerin yeni kanuni
diizenlemeye uyarlanmasi gerektigi yoniinde degerlendirmek gerekird?,

bb] Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylar (Nama Yazih Pay
Senetleri)

“Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar”in devri ile ilgili diizen-
lemeler m. 493 ve m. 494’te hiikkme baglanmigtir. Her ne kadar s6z konusu
bu iki maddenin iist kenar basliginda “borsaya kote edilmemis nama yazili
paylar” kavramina yer verilmis olsa da, kanaatimizce her iki maddede “na-
ma yazili pay senetlerinin devri” ve bu devrin “hiikiimleri” diizenlenmis-
tir. Nitekim bu durum m. 493’iin gerek¢esinde aynen “Hiikiim, nama yazili
pay senetleri borsaya kote edilmemis anonim sirketlerin, esas sozlesmelerine
koyabilecekleri baglam kurallarim gdstermektedir” seklinde ifade edilmek-
tedir>2. Diger taraftan, daha 6nce de belirttigimiz iizere, yine m. 493’i{in ge-
nel olarak maddeye iliskin agiklamalarin yapildig1r gerekgesinde, 490 inci
maddeden itibaren zorunlu bazi istisnalar disinda “pay senedi” terimi yerine
“pay” kelimesi kullanildigi, ancak 491 ila 494 {incli maddeler ile ilgili yorum
yapilirken, anilan maddelerdeki “pay” teriminin “pay senedi” seklinde anla-
silmas1 gerektigine de vurgu yapilmistir. Bu nedenle m. 493 ve m. 494°¢
iligkin yapacagimiz agiklamalarimizda “nama yazili pay senetleri” esas ala-
cak ve bu kavrami kullanacagiz.

51 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 401.
52 Bkz. m. 493"iin gerekgesine (paragraf 1).
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aaa. Red Sebepleri

6102 sayili TTK’nin “a) Red sebepleri” kenar baslikli 493 {incti madde-
sinde, nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmemis (kapali tip) bir ano-
nim ortakligin, nama yazili pay senetlerinin devri durumunda ortakligin ya-
pilan devre onay vermeyi iki halde reddedebilecegi 6ngoriilmiistiir. Madde-
nin “Sirket, esas sozlesmede ongoriilmiis onemli bir sebebi ileri siirerek
veya devredene, paylarini, basvurma amindaki gercek degeriyle, kendi veya
diger pay sahipleri ya da iiciincii kisiler hesabina almayr onererek, onay
istemini reddedebilir” seklinde ifade edilen birinci fikra hitkkmiine gére ano-
nim ortaklik, ya “esas sozlesmesinde ongériilmiis onemli bir sebebi ileri
siirerek” ya da “devreden kisiye, devre konu paylarypay senetlerini, bas-
vurma anmindaki gercek degeri ile kendi veya diger pay sahipleri ya da
iigiincii kisiler hesabina almayr onererek” yapilan devre onay vermekten
kaginabilecektir.

Burada 6nemle vurgulamak gerekir ki, birinci fikra hiikmiinde éngoriilen
ret sebeplerinden biri olan “6nemli sebep/sebepler” anonim ortakhgin
esas sozlesmesinde agikca gosterilmek zorundadir®3. Ancak, birinci fikra
hiikmiiniin gerekcesinde de ifade edildigi iizere, anonim ortakhk her tiirlii
hakh goriilebilecek sebebi “hakli (6nemli) sebep” olarak esas sozlesme-
sine koyamaz®4. Hangi sebeplerin onemli sebep olarak esas sozlesmeye
konulabilecegi ve nama yazili pay senetlerinin devri durumunda devralana
karsi ileri stirtilebilecegi maddenin ikinci fikrasinda “Pay sahipleri ¢evresi-
nin bilesimine iliskin esas sozlesme hiikiimleri, sirketin isletme konusu
veya isletmenin ekonomik bagimsizligr yoniinden onayin reddini hakl
gosteriyorsa, 6nemli sebep olusturur” denilmek suretiyle belirtilmistir. Do-
layisiyla “Onemli olarak nitelendirilecek sebepler”, m. 493, f. 2’de yer alan
kategorilerden birine girmelidir. Ancak ikinci fikra hilkkmiiniin gerekcesinde
burada belirtilen 6nemli sebeplerin (gerekgede siirekli olarak “hakli sebep”
denilmektedir) sinirli say1 (numerus clausus) olmadig ifade edilmektedir®®.
Kanaatimizce bu diisiinceye katilabilmek miimkiin degildir. Fikra hiikkmiin-
de 6nemli sebeplerin neler oldugu agik bir sekilde belirtilmis ve fikra hiik-
miiniin 1471 ifadesinde, “gibi”, “benzer” seklinde, bu sebeplerin 6rnek kabi-
linden zikredildigine iliskin bir agiklama yer almamaktadir. Bu nedenle ano-
nim ortaklik, esas sdzlesmesine, yapilan devri onaylamama ve devralan kisi-
nin pay defterine kayit istemini “hukuka uygun” reddedebilmek i¢in ancak

53 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 401-402.
54 Bkz m. 493, f. 1’in gerekgesine.
55 Bkz m. 493, f. 2’nin gerekgesine.
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“(1) Anonim ortakligin isletme konusu” ve/veya “(2) Anonim ortakligin
bagimsizlig1”m “Snemli sebep” olarak gosterebilecektir®®. Bir baska deyisle,
anonim ortaklik esas s6zlesmesinde, pay sahipleri ¢evresinin yapisini, “ano-
nim ortakligin isletme konusu”nu ve/veya “isletmenin bagimsizligi”n1 énem-
li sebep olarak gostermek suretiyle kontrol altinda tutabilecektir. Boylece
ortaklik, isletme konusu kapsamina girmeyen ya da isletmenin bagimsizligi-

n1 tehdit edecek bir devre onay vermekten kaginabilecektir.

Bu noktada vurgulanmasi gereken bir konu da, anonim ortakligin esas
sOzlesmesinde 6nemli sebeplerin neler oldugu agik¢a yazilmadan, sadece m.
493, f. 2 hitkkmiine gondermede bulunmak suretiyle baglamin éngoriilemeye-
cegi olgusudur®’. Bir baska deyisle, onemli sebeplerin neler oldugu, m. 493,
f. 2 hitkkmii esas alinarak esas s6zlesmede somut hale getirilmelidir.

Buna gore pay sahipleri ¢evresinin bilesimine iliskin birinci 6nemli se-
bep, yukarida da agikladigimiz {izere, “isletmenin konusu”dur. Soyle ki,
anonim ortaklik, belirli bir meslege, aileye, topluluga mensup kisiler arasin-
da kurulmus ve yapisini ayni sekilde siirdiirmek istemektedir58. iste, esas
sozlesmeye konulacak bdyle bir baglam kuralina aykiri bir sekilde pa-
yin/nama yazili pay senetlerinin devri durumunda anonim ortaklik devre
onay vermeyecek ve devralanin pay defterine kayit istemini reddedebilecek-
tir.

ikinci 6nemli sebep ise, “isletmenin ekonomik bagimsizhgina yonelik
pay sahipleri cevresi bilesimi”dir. Anonim ortakligin bagimsizligini tehlike-
ye distirecek, dolayisiyla bagimsizligina halel getirecek bir devir durumunda
anonim ortaklik, yapilan devre, esas sozlesmesinde yer alan bu 6nemli sebe-
bi gostererek onay vermeyecektir. Boylece anonim ortaklik, ortakligin ig
yabancilagsmasina, 6rnegin anonim ortakligin bir sirketler toplulugunun hu-
kuki ya da fiili kontroliine girmesine engel olmak istemektedir®®. Ancak
anonim ortaklik, bu gerekgelere dayanarak payin/nama yazili pay senetleri-
nin devrine engel olmak istedigi durumlarda “esitlik”, “objektiflik” ve “ge-

56 Karasu da, hangi sebeplerin onemli sebepler oldugunun tahdidi bir sekilde sayildigt

goriigiindedir (KARASU, s. 135).
57 Bkz. m. 493, f. 1’in gerekgesine.
58 NARBAY, s. 296. Baska 6rnekler i¢in bkz. TEKINALP, § 6, N. 6.05 vd.
59 NARBAY, s. 296.
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reklilik” Olgiitlerine uygun hareket etmeli ve kanunun kendisine verdigi bu
hakki kotiiye kullanmamalidir®O,

6102 sayili TTK m. 493, f. 1’in ikinci kisminda anonim ortaklik agisin-
dan bir bagka ret nedeni daha ongoriilmiistiir. Buna gore, anonim ortaklik,
paylarini/nama yazili pay senetlerini devreden pay sahibine, s6z konusu bu
paylarin/nama yazili pay senetlerinin anonim ortakliga devrin onaylanmasi
icin “bagvurma anindaki gercek degeriyle”, “kendi” veya “diger pay sahiple-
ri” ya da “liglincii kigiler hesabina” almay1 dnererek, onay istemini reddede-
bilecektir. Yapilan bu diizenleme ile anonim ortakliga “alim hakki” verilmis
ve ayrica, bagka higbir neden gostermesine gerek kalmaksizin sadece belir-
tildigi sekilde, alim teklifini yapmasi kosulu ile devrin onaylanmasi istemini
reddedebilme olanagi tanmmmustir. Bir baska deyisle, ortakligin bu neden
dayanarak devre onay ve pay defterine kayit istemini reddettigi durumda
“¢nemli sebep” gosterme zorunlulugu bulunmamaktadir®l. Buna karsilik,
fikra hiikkmiinde “gergek deger”in tanimi ve nasil hesaplanacagi konusunda
herhangi bir agiklamada bulunulmamistir62,

Anonim ortakliin, payin/nama yazili pay senetlerinin devrine onay
vermekten kaginabilecegi ve dolayisiyla devralan kisinin pay defterine kayit
istemini reddedebilecegi bir bagka nedene 493 iincii maddenin {igiincii fikra
(f. 3) hitkmiinde yer verilmistir. Bu fikra hiikmii uyarinca devralan kisi, bu
paylari/nama yazili pay senetlerini “kendi adina ve hesabina aldigini agikga
beyan etmezse” anonim ortaklik devrin pay defterine kaydini reddedebilir.
Anonim ortaklik, baglam ongoriilen paylari/nama yazili pay senetlerini dev-
ralan ve esas sozlesmede yer alan baglam kosulunu da yerine getiren kisinin,
bu paylari/senetleri kendi ad ve hesabina almadigi konusunda siiphe tasidigi
durumda, bu kisiye s6z konusu paylari/senetleri kendi ad ve hesabina devra-
lip almadigini sorabilir. Eger devralan bu soruya agik¢a cevap vermez ya da
verilen cevaplar anonim ortakligin objektif olarak kuskularii gideremezse,

60 KARAYALCIN, Yasar, isvigre Bor¢lar Kanununda Anonim Sirketler Hukuku Alaninda
Yapilan Degisiklikler, Batider, 1993, C. XVIL S. 1, s. 2-48, s. 17; NARBAY, s. 296.

61 NARBAY, s. 296 ve dp. 269°da belirtilen yazarlar. Ayrica bkz. m. 493, f. 1 hiikmiiniin
gerekgesine.

62 Bu durum fikra hiikmiiniin gerekgesinde “Tasart ‘gercek deger’i tamimlamamayr tercih

etmigtir. Tamm égreti ile ictihata birakilmistir. Isvigre'de ve 6762 sayili Kanunun 418 in-
ci maddesi sebebiyle Tiirk doktrininde soz konusu degerle, aktiflerin olast satis degeri-
nin, kapitalizasyon degerinin ve igletme iktisadinin kabul ettigi sirketin tiim varliklarm
temel alan diger degerlerin ifade edildigi savunulmustur. Bu deger, tasfiye degerinin iis-
tiindedir. Ciinkii yasayan bir sirketin degeridir. Bu sebeple devrin onlenebilmesi, séz ko-
nusu bedelin 6denmesine baghdir” seklinde belirtilmistir.
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anonim ortaklik pay defterine kayit istemini reddedebilecektir®3. Béylece
baglam hiikiimlerinin dolanilmasi ve “saman adam/saman kadin” veya “gii-
venilir kisi” olarak adlandirilan®4, ancak “gercek pay sahibi olmayan” kisile-
rin pay defterine kayitlarinin yapilmasi, bunun sonucu olarak da ortaklik
karsisinda pay sahibi olarak degerlendirilmelerinin 6niine gegilmistir6.

Kanun koyucu bir adim daha &teye gitmis, ayritilarini birazdan ortaya
koyacagimiz iizere, pay defterinde kaydin silinmesine iligkin m. 500 diizen-
lemesinde, iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay defterine kaydinin yapil-
diginin anonim ortaklik tarafindan anlagildig1 bir olasilikta, ortakligin, ilgili-
lerin goriislerini alarak yapilan bu yanlis kayd: silebilecegi ve séz konusu
kisilere, silinmeye iliskin derhal yazili bilgi vermesi gerektigi hususunu
acikea hiikiim altina almistir®®.

Bu noktada bir soruya cevap verilmesi gerekmektedir: Acaba anonim or-
takligin, m. 493, f. 1’in ikinci kisminda ve f. 3’te yer alan baglam kurallarini
uygulayarak (senede baglanmamis) paylarin (ve/veya nama yazili pay senet-
lerinin) devrine onay vermekten kaginabilmesi ve boylece devralan kisinin
pay defterine kayit istemini reddedebilmesi i¢in her iki baglam kuralini da
esas s6zlesmede ayr1 ayr1 belirtmesi gerekir mi? Kendigelen’in isabetle ifade
ettigi ilizere, bu her iki duruma yonelik olarak esas s6zlesmede agik bir hii-
kiim bulunmasina gerek yoktur; anonim ortakligin esas sézlesmesine m. 492,
f. 1 diizenlemesi uyarinca, nama yazili pay senetlerinin (senede baglan-
mamis paylarin) ancak sirketin onayiyla devredilebilecegi seklinde bir
kural koymasi yeterli olacaktir8”. Bununla birlikte m. 493, f. 3’iin gerekge-
sinde “Bu hiikiim 492 nci maddenin ‘esas sozlesmeyle sinirlama’ yan basligi
altinda yer almasma ragmen biitiin bagh nama yazili paylara ve esas soz-
lesmede ongoriilmemis olsa bile uygulanmir” denilmektedir. Gerekgede yer
alan “esas sozlesmede ongoriilmemis olsa bile uygulanir” seklindeki agik-

63 PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Ankara, 1992, s. 236 (Pay Senetle-
ri); NARBAY, s. 297.

64 BOCKLI, Peter, Schweizer Aktienrecht, 3. Auflage, Ziirich, 2004, § 6, N. 285-286;
NARBAY, s. 297.

65 NARBAY, s.297 ve dp. 272’de belirtilen yazarlar.
66

Bu durum fikra hiikkmiiniin gerekg¢esinde “Tasari, bu aykiriligt yaptirnna baglamigtir.
Beyanin dogru olmadigi daha sonra anlasilirsa, sirket 500 iincii maddeye dayanarak
kaydi (bir mahkeme kararina gerek olmaksizin) pay defterinden silebilir. 500 iincii
maddeyi tartismasiz uygulayabilmesi icin, yonetim kurulunun devralandan beyanini
yazil olarak vermesini isteme hakki vardir” seklinde kaleme alinmigtir.

67 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 402.
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lama, “esas sozlesmede hi¢hir sekilde baglam kurali yer almiyor olsa da f. 3
hiikmii uyarmca devre onay vermekten kaginilabilir” anlamina gelmemekte-
dir. S6z konusu {igiincii fikra hilkkmii uyarinca nama yazili pay senetlerinin
devrine onay vermekten kaginilabilmesi i¢in en azindan m. 492, f. 1 hiik-
miinde belirtildigi {izere, anonim ortakligin esas sdzlesmesinde, nama yazili
pay senetlerinin ancak anonim ortakligin onayiyla devredilebilecegini hiik-
miiniin yer almasi1 gerekir. Aksi takdirde genel kural gegerli olacaktir: “Na-
ma yazili pay senetleri serbestce devredilebilir ve anOnim ortaklik yapilan
devre “keyfi” olarak onay vermekten kaginamaz”.

Bir anonim ortakligin esas sozlesmesinde m. 492, f. 1 hiikkmiine uygun
olarak, “nama yazili pay senetlerinin anonim ortakligin onayiyla devredilebi-
lecegi” kurali yer aliyor olsa ve anonim ortaklik da m. 493, f. 1’e uygun
hareket ederek, devredene s6z konusu nama yazili pay senetlerini kendi he-
sabina almay1 dnermek suretiyle onay vermeyi reddetse, bu durumda anonim
ortakligin m. 493, f. 1 dogrultusunda kendi paylarini iktisap etmesinin, 6102
sayili TTK m. 379 vd. hiikkiimlerinde 6ngoriilen kosullara tabi olup olmaya-
cagl sorusunun da cevaplandirilmast gerekmektedir. 6102 sayili TTK m.
493, f. 1’in gerekgesinde, anonim ortakligin nama yazili pay senetlerini ken-
di hesabina alabilmesi i¢in m. 379 ve devaminda yer alan hiikiimlerdeki
kosullarin varliginin gerekli olmadig: ifade edildikten sonra, ortakligin m.
493, f. 1 hiikkmii uyarinca yaptigi iktisabin m. 381 kapsaminda kabul edilme-
sinin veya 379 uncu ve devami maddelerde dngoriilenlere ek bir istisna ola-
rak degerlendirilmesinin olanakli oldugu, ¢iinkii Kanunun 379 uncu ve de-
vami maddelerinden bagimsiz olarak anonim ortakliga kendi pay senetlerini
iktisap etmek olanagim tamidig: belirtilmistir88. Diger taraftan, gerekcede,
Kanunda kullanilan “hesabina” ibaresinin i¢ iliskiyi ¢agristiracagi, dolayisiy-
la burada ortakligin iktisabinin gegici oldugu; ortakligin pay senetlerini he-
men elden ¢ikarmak zorunda bulundugu, “hesaba” sdzciigliniin bunu vurgu-
ladig1 da ayrica ifade edilmistir.

Kendigelen, son derece isabetli bir sekilde, fikranin gerekgesinde yer
alan bu goriise katilmanin miimkiin olmadigini, zira (tartismanin ayrintisina
girmeksizin) burada olsa olsa sadece m. 379, f. 1°de®® éngoriilen yiizde on-
luk smirin uygulanmayacagimin savunulabilecegini, Isvigre hukukunda, m.
659, f. 1 hilkmii uyarinca, anonim ortakligin kendi paylarini iktisabina yone-

68 Bkz m. 493, f. 1 hitkmiiniin gerekgesine.

69 6102 sayilh TTK m. 379, f. 1: “Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermaye-
sinin onda birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap
ve rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir iigtincii kisinin kendi adina, ancak sirket
hesabma iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi paylar icin de gegerlidir”.
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lik olarak yiizde onluk sinirin, baglam hiikiimleri kapsaminda yiizde yirmiye
cikarildigini, ancak bu arada ortakligin iktisap ettigi paylardan yiizde onluk
sinir1 aganlarin iki yil igerisinde elden ¢ikarilmasi veya sermaye azaltilmasi
yoluyla yok edilmesinin de zorunlu olarak arandigi goriisiinii savunmakta-
dir’0. Yazar devamla, anonim ortaklik tarafindan m. 493, f. 1 dogrultusunda
iktisap edilen paylarin bedellerinin 6denmesinin yapilacagi kaynaga iligkin
olarak m. 379, f. 3 hiikmiiniin’! uygulanmasinin zorunlu oldugunu, aksine
bir yorumun, sermayenin iadesine iliskin yasagin (m. 480, f. 372) kolay bir
sekilde dolanilmasina kapi aralayacagmin goéz ardi edilmemesi gerektigi
goriisiinii de ortaya koymaktadir’3.

Gergekten de sadece m. 493, f. 1’de kullanilan “hesaba” kelimesini ge-
rekge gostererek bu fikra kapsaminda anonim ortakligin s6z konusu payla-
ri/nama yazili pay senetlerini satin almasi olasiliginda, m. 379 ve devaminda
yer alan hiikiimlerdeki kosullarin varliginin gerekli olmadigini belirtmek ve
“hesabina” ibaresinin i¢ iliskiyi ¢agrigtiracagini, dolayisiyla burada ortakli-
gin iktisabiin gegici oldugunu; ortakligin pay senetlerini hemen elden ¢i-
karmak zorunda bulundugunu, “hesaba” ibaresinin bunu vurguladigini ileri
stirmek kanaatimizce bir varsayim gibi gériinmektedir. Zira anonim ortaklik,
m. 493, f. 1 kapsaminda kendi paylarini iktisap ederken m. 379 vd. hiikiimle-
rindeki kosullara bagl olmayacaksa, iktisap ettigi bu paylar1 da elinden,
hangi kanuni hitkkme gore ¢ikarmak zorunda kalacaktir? Bu sorunun cevabini
“hesabina” ibaresi ile a¢iklayabilmek miimkiin degildir.

Nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmemis anonim ortakliklarda,
“hukuki islem dis1 iktisaplar icin ongoriilmiis olan ret nedeni” de 493 {lincii
maddenin dordiincii fikrasinda (f. 4) su sekilde kaleme alinmustir: “Paylar;
miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri
icra geregi iktisap edilmiglerse, sirket, paylar: edinen kisiye, sadece payla-
rint gercek degeri ile devralmay: énerdigi takdirde onay vermeyi reddede-
bilir”. Fikra hilkmiinde anonim ortakliga, paylarin/nama yazili pay senetleri-

2 (13 2 (13

nin “miras”, “mirasin paylagimi”, “esler arasindaki mal rejimi hikiimleri”

70 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 402-403 ve ayrica dp. 283.

71 6102 sayih TTK m. 379, f. 3: “Birinci ve ikinci fikralardaki sartlara ek olarak, iktisap
edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya ¢i-
karilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen ye-
dek akgelerin toplami kadar olmalidir”.

72 6102 sayih TTK m. 480, f. 3: “Pay sahipleri sermaye olarak sirkete verdiklerini geri

isteyemezler; tasfiye payma iliskin haklar: saklidir.”
73 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 403.
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veya “cebri icra” yoluyla iktisap edildigi bir olasilikta’4, paylar1 iktisap eden
kisiye, sadece iktisap ettigi paylari/pay senetlerini “gercek degeri” ile dev-
ralmay1 onerdigi takdirde onay vermekten kacinabilme olanagi verilmistir.
Fikra dort (f. 4) diizenlemesinde “gercek deger” tanimlanmamis; ancak
maddenin besinci fikrasinda (f. 5), gercek degerin nasil belirlenecegi goste-
rilmistir. Buna gore devralan/paylar iktisap eden kisi, iktisap ettigi paylarin
“gercek degerinin belirlenmesini”, anonim ortakligin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden’® bir dava agmak sureti ile isteyebile-
cektir; boyle bir istem karsisinda mahkeme, “anonim ortakligin karar tarihi-
ne en yakin tarihteki degerini” esas alacaktir’®. Bunun yaninda yapilacak
degerlemenin tiim giderlerini anonim ortaklik karsilamak durumundadir.

Goriildiigi tizere, maddenin besinci fikra hitkmiinde, sadece “paylari ik-
tisap eden/devralan kisi” devir konusu paylara/nama yazili pay senetlerine,
yargisal olarak deger bicilmesini (gercek degerinin tespit edilmesini) isteme
hakkina sahiptir. 6102 sayili TTK’nin anonim ortaklikta nama yazili pay
senetlerinin devrinin sinirlandirilmasina iliskin maddeleri Isvigre Borglar
Kanununun anonim ortakliga iliskin hiikiimlerinden (isv. BK. m. 685 ila
685g) alindig icin, durum Isvigre’de de aym sekildedir. Ancak Isvigre 6gre-
tisinde, s6z konusu fikra hitkmii bu sekliyle elestirmekte ve “devredenin” de
boyle bir hakkinin olmasi gerektigi goriisii, isabetli bir sekilde ileri siiriil-
mektedir’’. Bunun yaninda Tiirk hukuk &gretisinde Kendigelen, bu olanak-

74 Fikranin gerekcesinde, hiikiimde sayilan gegis hallerinin sinirlt say1 olmadigi, s6z konusu

bu ve buna benzer durumlarda anonim ortakligin “kural olarak” yapilan devre onay ver-
mekle yiikiimlii bulundugu; ancak, ortakligin, s6z konusu pay senetlerini ger¢ek degeri
iizerinden almay1 6nerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilecegi belirtilmistir.

7S Ticari nitelik tastyan davalar bakimindan gorevli ve yetkili mahkemeye iligkin 6102

sayili TTK sistemi hakkinda agiklama ve degerlendirmeler i¢in bkz. KENDIGELEN,
Ilk Tespitler, s. 30-32.

6 Kendigelen, gergek degerin tespiti yapilirken f. 5°e eklenen “mahkeme sirketin karar

tarihine en yakin tarihteki degerini esas alr” hikkmiiniin isabetli olmadigini, gercek de-
gerin tespitinin mahkemeden istenmesinden sonra paylarin degerindeki degisiklikten m.
493, f. 1 hiikmii uyarinca “devredenin” veya m. 493, f. 4 hiikmiine gére “devralanin”
olumlu ya da olumsuz bir sekilde etkilenmemesi gerektigini, bu nedenle deger tespitinin,
degerlemenin talep edildigi tarihteki ortaklik mevcudu esas alinarak gergeklestirilmesinin
menfaatler dengesi bakimindan daha yerinde oldugunun kabul edilmesi gerektigi goriisii-
nii savunmaktadir (KENDIGELEN, I1k Tespitler, s. 404).

7T Bkz. NARBAY, s. 297, dp. 273°de belirtilen yazarlar. Kendigelen, m. 493, f. 5 ve f. 6’da
sadece “devaralan”dan s6z edildigini ve bu ibarenin m. 493, f. 4’te diizenlenen iktisaplar
bakimindan yerinde oldugunu; ne var ki bu fikralarin ayn1 zamanda m. 493, f. 1 kapsa-
minda “devreden” agisindan da uygulama alani bulacaginin siiphesiz oldugunu, bu ne-
denle m. 493, f. 5 ve f. 6’da yer alan “devralan” ibaresinin, m. 493, f. 1’de anilan “devre-
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tan ayrica “anonim ortakligin” da yararlanabileceginin siiphesiz oldugunu
belirtmektedir’8.

6102 sayili TTK m. 493’tin altinc1 fikrasinda ise, “anonim ortakligin
alim teklifine” hangi siire iginde cevap verilmesi gerektigi “objektif” ve
“somut” bir dl¢iiye baglanmustir’®. Fikra hiikmiine gére “devralan”, ortakli-
gin alim teklifini, pay senetlerinin gercek degerini 6grendigi tarihten itibaren
bir ay i¢inde reddetmezse, ortakligin devralma onerisini kabul etmis sayila-
caktir. Bu fikrada da sadece “devralan”dan s6z edilmistir. Oysa m. 493, f. 1
hiikmii uyarinca anonim ortakligin “devredene” alim teklifinde bulundugu
olasilikta, bu teklifin “devreden” tarafindan bir ay icinde ret ya da kabul
edilmesi s6z konusu olmak gerekirken, s6z konusu altinci fikra hiikmiinde
sadece “devralanin” belirtilmesi dogru olmamistir80,

Borsaya kote edilmemis bagli nama yazili pay senetlerinin devrinde ya-
pilan devrin anonim ortaklik tarafindan hangi kosullar altinda onaylanmaya-
cagl ve bunun sonucu olarak da devralanin pay defterine kayit isteminin
reddedilme kosullarinin “sinirlt say1” ilkesine gore hitkkme baglandigir 6102
sayilit TTK m. 493 diizenlemesinin son fikrasinda, esas sozlesme ile devredi-
lebilirlik sartlarinin agirlastirilamayacagl acikga vurgulanmistir. Bu fikra
hiikmii ile nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmemis (kapali tip) ano-
nim ortakliklarda, nama yazili pay senetlerinin devrinin onaylanmama ve
pay defterine kayit isteminin reddedilme sebeplerinin “standartlastiriimasi”
ongoriilmektedirsl,

bbb. Hiikiimleri

aaaa. Genel Olarak

6102 sayili TTK’da, nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmemis
anonim ortakliklarda, yapilan devrin hangi kosullarda anonim ortaklik tara-
findan onaylanmayacagi; dolayisiyla devralan kisinin pay defterine kayit

den” ibaresini de kapsayacak sekilde genis yorumlanmas: gerektigi goriisiinii ileri siir-
mektedir (KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s. 403, dp. 285).

78 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 403; ayni dogrultuda BAHTIYAR, s. 251.
79 NARBAY, s. 297.

80 6102 sayith TTK m. 493, f. 6’min mehaz1 durumunda bulunan Isv. BK. m. 685b, f. 6
diizenlemesinde de sadece “devralan”dan soz edilmistir. Ancak Isvicre gretisinde hii-
kiim hakl1 olarak elestirilmistir ve fikranin mevcut haliyle eksik bir diizenleme niteligin-
de oldugu belirtilmistir (bkz. NARBAY, s. 298, dp. 274).

81 NARBAY,s. 298.
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isteminin reddedilecegine iliskin madde diizenlemesinden (m. 493) sonra,
mehaz Kanun sistematigine uygun bir sekilde, baglam kurallarina aykiri bir
sekilde nama yazili pay senetlerinin devredilmesi kargisinda anonim ortakli-
gin yapilan devre onay vermemesi ve dolayisiyla devralan kisinin pay defte-
rine kayit istemini reddetmesi olasiliginda, yapilan devrin hukuki sonucunun
ne olacagl, devreden ve devralan kisinin durumlari, hemen devamindaki
maddede (m. 494) hiikiim altina alinmustir.

bbbb. Ortakhgin Yapilan Devre Onay Vermemesinin Sonuclari

6102 sayilt TTK m. 494’{in birinci fikra hiikkmiine gore, nama yazili pay
senetleri borsaya kayitli olmayan anonim ortakliklarda, esas sdzlesmede m.
492 ve m. 493 kapsaminda baglam kurali/kurallar1 yer aliyor ve bu esas soz-
lesme uyarinca anonim ortakligin onayinin arandigi bir devir s6z konusu ise,
devir i¢in gerekli olan onay verilmedigi siirece, “paylarin miilkiyeti” ve
“paylara bagl tiim haklar” devredende kalacaktir. Kanun koyucu boylece,
nama yazili pay senetleri borsada kayitl olmayan (kapali tip) anonim ortak-
liklarda, ortakligin esas sozlesme hiikmii uyarinca devre onay vermedigi
olasiliklarda ortaya ¢ikacak hukuki sorunu “birlik teorisi82” dogrultusunda
¢oziime baglamistir83. Devre onay verilmedigi siirece kiymetli evrak niteli-
gindeki pay senedinin devri de gegersiz hale gelecektir. Bu diizenleme, nama
yazili pay senetlerinin hukuki islemle devrinin, ciro edilmis senedin zilyetli-
ginin devralana gecirilmesi kosuluyla yapilabilecegi ilkesine bir istisna ge-
tirmektediré4.

Goriildiigii tizere m. 494, f. 1 hikkmii uyarinca, nama yazili pay senetleri-
ni devralan kisi, ortaklik onay verinceye kadar pay sahipliginden dogan mal-
varligt ve yonetim haklarindan yararlanamayacaktir. Boylece paya bagh
haklar {izerinde bir “bdliinme” engellenmis olmaktadir.

Buna karsilik maddenin ikinci fikrasinda (f. 2), bagh nama yazih pay
senetlerinin hukuki islem dis1 iktisap edildigi hallerde (“miras”, “mirasin
paylasimi”, “esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri” veya “cebri icra” gere-
gi), s0z konusu senetlerin miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan malvarligina
iligkin haklarin derhal; genel kurula katilma haklariyla, oy haklarimin ise,
ancak ortakligin onayi ile birlikte devralana gegecegi hiikiim altina alinmis-
tir. Sayet anonim ortaklik, bu onay1 vermezse, s6z konusu yonetime iligkin

82 Teori hakkinda birgogu yerine bkz. NARBAY, s. 303-304.

83 KARASU, s. 141.

84 Bkz 6102 sayili TTK m. 494, f.1’in gerekgesinin genel agiklamalar kismina;

KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 404.
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haklar eski malik olan “devreden”de kalacaktir. Béylece kanun koyucunun
hukuki iglem dis1 iktisaplarda, yapilan devre ortakligin onay vermesi igin
aranacak gegici siire i¢in (li¢ aylik slire: m. 494, f. 3), “boliinme teorisi’ni
benimsedigi gozlemlenmektedir8®.

Maddenin tiglincii fikra diizenlemesi geregince, anonim ortaklik ikinci
fikrada aranacak olan onay1 belirli bir siire icinde vermek zorundadir. Buna
gore anonim ortaklik, onaylamaya iliskin istemi, aldig1 tarihten itibaren en
geg li¢ ay i¢inde reddetmemisse veya yapilan ret islemi haksizsa, devre onay
verilmis sayilacaktir. Bu diizenlemeyle, anonim ortakligin, nama yazili pay
senetlerini iktisap eden kisinin, pay defterine kayit istemini siirlincemede
birakmasinin 6niine gecilmekte ve siire, “objektif bir 6l¢li”ye baglanmakta-
dir86. Daha acik bir anlatimla, ortaklik ii¢ ayin sonunda kayit istemi hakkin-
da heniiz bir ret karari vermemisse ya da verilen ret karar1 haksiz ise, ortak-
lik, nama yazili pay senetlerini iktisap eden kisiyi pay defterine kaydetmek
zorundadir.

Bu arada su konuya da agiklik getirilmelidir ki, ortakligin onay istemini
haksiz yere reddedip reddetmedigi olgusu, dogal olarak “mahkeme” aracili-
giyla tespit edilecektir. Sayet mahkeme, onay isteminin haksiz bir sekilde
reddedildigi kararini verir ve karar da kesinlesirse, iktisap eden/devralan kisi,
kararin kesinlesmesinden itibaren (ileriye yonelik), pay sahibi sayilacak ve
paya bagli tim haklar1 kullanmaya yetkili olacaktir. Bu durum nama yazili
pay senetleri borsaya kote edilmis anonim ortakliklar agisindan m. 497, f. 4
hiikkmiinde agik¢a Ongoriilmistiir. Ayn1 ¢oziimiin borsaya kote edilmemis
nama yazili pay senetleri acisinda da gecerli sayilmasi gerektigi, 6gretide
savunulmaktadir8’. Kanaatimizce, anonim ortakliga karst acilmis, “devrin
onay1” ve “pay defterine kayit davasi” mahkeme tarafindan uygun bulundu-
gu ve karar kesinlestigi takdirde, kararin hukuki etkisi, ortakliga onay igin
basvuru yapildigi ana kadar geriye gitmeli ve devralan kisi bu andan itibaren
ortaklik karsisinda pay sahibi olarak kabul edilmelidir. Ciink{i mahkemenin
karar ile “devralan/iktisap eden kisinin devrin onaylanmasi ve pay defterine
kayit i¢in anonim ortakliga bagvuru yaptig1 anda, ortaklik¢a belirlenen kosul-
lara uygun hareket ettigi, yani pay sahibi sifatin1 tagidigi tespit edilmis ol-
maktadir. Bir bagka deyisle, anonim ortaklik, onay igin yapilan bagvuruyu
hukuka aykir1 olarak reddetmemis olsaydi, nama yazili pay senetlerini devra-
lan/iktisap eden kisi, bagvuruyu yaptig1 anda ortaklik karsisinda pay sahibi

85 NARBAY, s. 308; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 405; KARASU, s. 141.
86 NARBAY, s. 308; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 405.
87 PULASLI, Pay Senetleri, s. 238.
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olarak degerlendirilecek ve bu andan itibaren paya bagh tiim haklar1 kulla-
nabilecekti. Aksi ¢Oziimiin kabulii, ortakligi keyfi olarak davranmaya ve
dolayisiyla devralan kisinin magdur olmasina yol acacaktir88,

cc] Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Paylar (Nama Yazili Pay Se-
netleri)

Nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmis anonim ortakliklarin s6z
konusu bu paylara iligkin olarak esas sozlesme ile Ongoriilebilecek baglam
hiikiimleri 6102 sayilt TTK’nin 495 ila 498 inci maddelerinde diizenlenmis-
tir. Bu dort maddede, tipk1 mehaz Isvigre Borglar Kanununun 685d, 685e,
685f ve 685g maddelerinde oldugu gibi sirasiyla “a) Red sebepleri (m.
495)”; “b) Bildirme yiikiimii”’; “c) Haklarin gecisi” ve “d) Red siiresi”
diizenlenmistir.

aaa. Ret Sebepleri

Nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmis bir anonim ortakligin bu
paylarmin iktisap edilmesi durumunda, devralan kisinin pay defterine kayit
isteminin reddi sebeplerini diizenleyen ve {i¢ fikradan olusan 495 inci mad-
denin birinci fikrasinda anonim ortakligin, iktisap edeni pay sahibi olarak
tanimay1, ancak esas sozlesme, iktisap edilebilecek paylar ile ilgili olarak
iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi esas alan ve yiizde ile
ifade edilen bir iktisap {ist sinir1 6ngérmiisse ve iktisap eden kisi bu st sinir1
asmigsa reddedebilecegini belirtmektedir. Daha agik bir sdyleyisle, nama
yazili pay senetleri borsada islem goren bir anonim ortaklik, esas sdzlesme-
sine Kanuna uygun baglam kurali olarak, 6rnegin “Bir gercek veya tiizel
kisi, sirket sermayesinin en ¢ok yiizde 0,5 kadar nama yazili pay senedini
borsada iktisap etmisse pay defterine kaydedilebilir. Bu yiizdeyi asan ikti-
saplarin pay defterine yazilmast reddedilebilir” scklinde “sermayeyi esas
alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist stnir89” yazabilir ve iktisap
eden kisi esas sozlesmede yer alan bu siir1 asmig oldugu takdirde, ona karsi
bu baglam kuralin1 sebep gostererek, pay defterine kayit istemini reddedebi-
lir. Ancak 6nemle belirtilmelidir ki, bu fikra hitkmii, borsaya kote edilmis
paylarin sadece “bizatihi borsadan iktisab1” durumunda uygulanabilecek-
tir%. Yani, esas sdzlesmede yazili ve sermayeyi esas alan ve de yiizde ile

88 NARBAY,s. 341.

89 Bkz 6102 sayilt TTK m. 495, f. 1’in gerekgesine.

90 Bu durum fikra hiikmiiniin gerekgesinde “Hiikmiin birinci fikrasi, amaca daha uygun

oldugu icin kaynak Isv. BK m. 685d (1)'in Fransizca metninden alinmigtir. Ciinkii, Al-
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ifade edilen bir iktisap iist sinir1 baglami, borsaya kote edilmis paylarin an-
cak borsada iktisabinda uygulama alani bulabilecektir.

Goriildiigii tizere m. 495’in birinci fikra diizenlemesi ile her ne kadar
nama yazili pay senetleri borsada islem gorse de, anonim ortakligin “yaban-
cilasmasi®1”nin 6niine gecilmesi amaglanmaktadir. Kanun koyucu, f. 1°de
ongoriilen bu baglam kuralinin dolanilmasinin 6niine gecebilmek amacryla f.
2’de 6nemli bir tedbiri diizenlemistir. Buna gore, borsaya kote edilmis payla-
r1 borsada iktisap eden devralandan, anonim ortaklik agik¢a istemde bulun-
mus olmasina karsin®2, devralan kisi, paylar1 kendi ad ve hesabina aldigimi
acikca beyan etmezse, ortaklik, s6z konusu paylarin pay defterine kaydini
reddedebilecektir. Fikra hitkkmiiniin gerekgesinde, ikinci fikradaki ret sebebi-
nin ileri siiriilebilmesi i¢in esas sdzlesmede hiikiim bulunmasina gerek bu-

manca metin "Borsaya kote edilmis bulunan nama yazili pay senetlerinde, sirket bunlar
iktisap eden bir sahsi" diye baslamaktadir. Burada vurgu "borsaya kote edilmis pay se-
netleri"ndedir. Hiikiim "borsaya kote edilmis pay senetlerine gelince bunlar ...." anlamim
verecek sekilde kaleme alinnmigtir. Fransizca metinde ise "Borsada kote edilmis bulunan
nama yazili pay senetlerini iktisap eden kisiyi sirket" denilerek iktisabin borsadan yapil-
mast geregine de isaret edilmektedir. Oysa bu vurgu Almanca metinden anlagilmamakta-
dir. Amacwin borsadan iktisabin vurgulanmast oldugu hem tigiincii fikradan hem de kay-
nak Isv. BK'nin 04/10/1991 tarihli Anonim Sirketin Gozden Gegirilmesine Iliskin Federal
Kanunun son hiikiimlerinin 4 iincii maddesinden anlasilmaktadir” ve ayrica “Hiikmiin
uygulanma sarti, nama yazili pay senetlerinin borsaya kote edilmis olmasi ve pay senet-
lerinin borsadan alinmasidr. Borsa disinda iktisap halinde 497 nci madde uygulanir”
seklinde agiklanmaktadir. Ayrica bkz. KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 405.

91 By kavram hakkinda fikra hiikmiiniin gerekcesinde su bilgiler yer almaktadir: “Yabanci-

lasma” girketin konumunun degigmesi anlamina gelir: Kontroliin baskalarina ge¢mesi,
bagimsiz olmaktan ¢ikip bir sirketler toplulugu (Tasart m. 195 vd) i¢inde bagimh bir sir-
ket haline gelmesi, yabanci uyruklu kisilerin, sicak para kullanan fonlarin esiri olmasi,
bazi niteliklerini veya haklarini, avantajlarint yitirmesi gibi. Mesela bir havayolu sirketi-
nin nama yazili pay senetlerinin yiizde yirmibeginden fazlasinin yabancilarin eline geg-
mesi halinde, uluslararasi havacilik kurallarina gore, ulusal sirketlere taninan bazi ulus-
lararast kanallart kullanmak hakki kaybediliyorsa, yiizdesel simir sarti koruyucu rol oy-
nayabilir. Ozellikle avantaj kayplarinda nama yazilh pay senetleri énemli rol oynayabi-
lir. Clinkii, ornekteki ‘ulusal’ oldugu kabul edilen sirketdeki yabancilasmanin (¢ogu kez)
pay defteri ile kanitlanmasi gerekebilir; hamiline pay senetleri yeterli ve giivenilir gé-
riilmeyebilir”.

92 Fikra hitkmiinde “Ayrica istemde bulunmasina ragmen devralan, ...” seklinde bir

ifade bigimi kullanilmustir ki, kanaatimizce ifade seklinin “Ayrica istemde bulunulmasi-
na ragmen devralan” seklinde olmasi gerekir. Zira mevcut metne bakildiginda “sanki”
devralan bir istemde bulunacakmis gibi bir anlam ¢ikmaktadir. Oysa burada kastedilmek
istenen, anonim ortakligin devralana yonelik olarak istemde bulunmasidir. Bu nedenle
fikra metninin belirttigimiz sekilde degistirilmesi yerinde olacaktir (bkz. Ayni dogrultuda
KAYA, Arslan, Karsilastirmali-Notlu Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Giincellenmis ve Ge-
nisletilmis, 2. Baski, Istanbul, 2012, s. 227).
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lunmadigi; her ne kadar ana yan baglik olan 492 nci maddenin iist baslig
“II. Esas sozlesme ile simirlama” olsa da, birinci fikradaki ret sebebinin esas
sozlesmede yer almis olmasi durumunda, devralana karsi ileri siiriilebilecek
baglam kuralimin esas sozlesmede yer almasi gerektigi kosulunun yerine
getirilmis olacag ifade edilmektedir®3. Elbette, aynen nama yazili pay senet-
leri borsada iglem gérmeyen anonim ortakliklarda oldugu gibi, burada da, m.
500 hiikmiiniin geregi olarak, devralanin pay defterine kaydi yapildiktan
sonra beyaninin yanlig oldugu anlasilirsa, s6z konusu kayit, gerekli bildirim-
ler yapilmak kosulu ile anonim ortaklik tarafindan silinebilecektir.

Buna karsilik borsaya kote edilmis paylar hukuki islem dis1 (“miras”,
“mirasin paylasimi”, “esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri” veya “cebri
icra®” yoluyla) iktisap ediliyorsa, iktisap eden kisinin pay sahipligi sifatim
elde etmesi, bu kisi yaptig1 iktisap ile birinci fikra hiikkmii uyarinca esas s6z-
lesmede yer alan yiizdesel sinir1 asmis bile olsa, ortaklik tarafindan reddedi-
lemeyecektir. Ayn1 zamanda hukuki islem dis1 yapilan iktisaplarda, paylart

93 Bkz 6102 sayilt TTK m. 485, f. 2’nin gerekgesine.

9% 6102 sayilt TTK m. 495, f. 3’iin gerekgesinde, kaynak Isv. BK m. 685d, f. 3 hiikmiinde

sirketin pay defterine kayd: reddedemeyecegi 6zel haller sayilirken cebri icradan iktisap
varsayimina yer verilmemis oldugu; ancak bunun unutulmus olmaktan kaynaklanan bir
hata oldugu konusunda 6gretide goriis birliginin bulundugu, Kanunda bu tiir iktisabin da
acikca zikredildigi ifade edilmistir.
Her ne kadar fikra gerekgesinde boyle bir aciklama yapilmus olsa da, isv. BK’da
nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmis anonim ortakliklarin paylarinin “hukuki
islem dis1 iktisap” edildigi ve devralanin pay sahibi sifatin1 almasinin reddedilemeyece-
ginin belirtildigi bu haller arasinda “cebri icra” yoluyla iktisabin sayilmamis olmasi ko-
nusunda lIsvigre ogretisinde goriis birligi bulunmamaktadir. Omegin Fostmo-
ser/Meier-Hayoz/Nobel, bu durumun kanun koyucunun dikkatinden mi kagtig1, yoksa bi-
lingli bir tercihten mi kaynaklandigi konusunun ag¢ik olmadigini, bu nedenle borsaya kote
edilmis nama yazili pay senetlerini cebri icra yoluyla iktisap eden kisinin, pay defterine
kayit isteminin diger baglam kurallarina tabi olacagi goriisii ifade edilmektedir
(NARBAY, s. 299’dan naklen). Bdckli de, borsaya kote edilmis nama yazili pay senetle-
rinin cebri icra yoluyla iktisab1 durumunda, iktisap eden agisindan herhangi bir “ayricali-
gm” s6z konusu olmayacagini, anonim ortakligin bu paylari cebri icra yoluyla iktisap ki-
sinin, pay defterine kayit istemini reddetmek suretiyle iktisap ettigi paylardan kaynakla-
nan oy hakkimi kullanmasinin Oniline gegebilecegi goriisiinii ortaya koymaktadir
(BOCKLI, § 6, N. 114). Hatta Isvigre 6gretisinde Hanspeter, borsaya kote edilmemis
nama yazili pay senetlerinin hukuki iglem dig1 iktisap edildigi haller arasinda “cebri icra”
yolunun sayilmasini (Isv. BK m. 685c, f. 2), buna karsilik borsaya kote edilmis nama ya-
z1l1 pay senetlerinin hukuki islem dis1 iktisap edildigi haller arasinda sayilmamasini (Isv.
BK m. 685d, f. 3), yani her iki hiikiim arasinda farklilik bulunmasini objektif olarak hakl
buldugunu belirtmektedir [HANSPETER, Kliy, Die Vinkulierung: Theorie und Praxis
im neuen Aktienrecht, Basel; Frankfurt am Main Helbing und Lichtenhahn 1997, s. 291
(BOCKLI, § 6, N. 114, dp. 223den naklen)].
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iktisap eden kisiye baska bir sinirlama da ileri siiriilemeyecektir. Goriildii-
gii lizere kanun koyucu hukuki islem dis1 iktisaplarda, iktisap eden kisiyi, bu
“sinirh sayida” ve “0zel iktisap sebepleri” nedeniyle anonim ortaklik karsi-
sinda tstlin kilmistir. Hatta nama yazili pay senetleri borsada islem gérme-
yen anonim ortakliklarin nama yazili pay senetlerinin hukuki islem dis1 ikti-
sap edilmeleri durumunda anonim ortakliga tammnmis olan gergek deger ile
devralma olanagi, nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmis anonim
ortakliklara taninmamistir9,

bbb. Bildirme yiikiimii

Bu madde diizenlemesi ile Merkezi Kayit Kurulusu’na, borsaya kote
edilmis nama yazili pay senetlerinin borsada satilmalar1 durumunda, Serma-
ye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine uygun olarak “devredenin kimligi”
ve “satilan paylarin sayisi”ni anonim ortakliga bildirme ve ortakligin bu
bilgilere teknik erisimini saglama yilikiimliliigli getirilmistir. Bu hiikmiin
ongoriilme nedeni, pay defterinin gercek durumu yansitmasini saglamaktir97,
Yapilacak bildirim ile ortaklik, borsaya kote edilmis paylari kimin aldigini
bilmese bile, pay defterinde kayitli kisinin artik s6z konusu paylarin ve hak-
larin sahibi olmadigini1 6grenmis olacaktir. Dolayisiyla borsaya kote nama
yazili pay senetleri borsada satilinca, m. 497, f. 1 hiikmii uyarinca “paylar-
dan kaynaklanan haklar” paylarin devri ile birlikte devralana gececektir.
Iste m. 496 diizenlemesi, borsadaki devrin hemen ortakliga bildirilmesi ve
ortakligin da ona gore gerekli islemi yapmasini saglamak {izere ongoriilmiis-
tir.

Madde hiikkmiiniin gerek¢esinde Merkezi Kayit Kurulugsu'nun da bildirim
yiikiimii altinda bulunmasinin sebebi olarak, 2499 sayili eSerPK m. 10A, f.
2’nin “Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda,
ihraccilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen
haklar bu Kanunun 7 nci maddesi uyarinca senede baglanmaz. Sermaye
Dpiyasast araglarinin nama veya hamiline yazili hesaplarda kayit esaslar ile
kayitlarin nasil tutulacagi ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak islemlere
iliskin usul ve esaslar Kurulca bir teblig ile belirlenir” seklindeki hiikkmii
gosterilmistir. Zira bu fikra hikkmiinde, kayitlarin bilgisayar ortaminda ayni
zamanda “araci kuruluslar” itibar1 ile de tutulmasimin MKK’ya bir zorunlu-

95 Bkz 6102 sayili TTK m. 485, f. 3’{in gerekgesine. Ayrica KENDIGELEN, ilk Tespitler,
s. 406.

96 NARBAY, s. 299; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 406.
97 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 407.
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luk olarak yiiklenmis olmasidir. Ancak 6362 sayili yeni SerPK’nin “Serma-
ye piyasast araclarimin kaydilestirilmesi” kenar baslikli 13 {incli maddesin-
de, kayitlarin araci kuruluslar itibari ile de tutulmasinin zorunlu olduguna
iligkin bir hiikiim yer almamaktadir. Sadece s6z konusu maddenin iicilincii
fikrasinda “Kaydi sermaye piyasast araclarina iliskin haklar, MKK tara-
findan izlenir. Kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda,
bu kurulugun iiyelerince tutulur” denilmektedir. 6362 sayili Kanunda boyle
bir agiklik olmasa bile 6102 sayili TTK m. 496 hiikkmiinde MKK’ya, borsaya
kote edilmis paylarin devri durumunda devredenin kimligini ve satilan pay-
larin sayisini anonim ortakliga bildirme ve ayrica anonim ortakligin da bu
bilgilere teknik erisiminin saglanmasi yikiimliligi getirildigi igin, 6362
sayil1 Kanun’da kayitlarin araci kuruluslar itibariyle de tutulacaginin 6ngo-
rilmemis olmasi bir eksiklik olusturmayacaktir. Diger taraftan, her ne ka-
dar m. 496 nin gerekgesinde “... Hiikmiin amaci, agik¢a belirtildigi gibi,
derhal bildirimi gerektirir” denilmis olsa da, fikra hiikmiinde bildirimin
“derhal” yapilacagina iliskin bir ifade yer almamaktadir. Buna karsilik me-
haz Kanun maddesi olan isv. BK m. 685¢’de bu bildirimin MKK tarafindan
“gecikmeksizin (unverziiglich)” yapilacagi “agikca” madde metninde yer
almaktadir. Kanaatimizce 6102 sayili TTK m. 496’ nin metninde bu ibarenin
yer almamis olmasi tamamen bir unutkanlik eseri olarak goriinmektedir.
Boyle olmakla birlikte higbir duraksamaya yol agmamak i¢in yapilacak olasi
bir kanun degisikliginde bu eksiklik giderilmelidir.

ccc. Haklarin gecisi

Kanun koyucu, 6102 sayili TTK m. 497 diizenlemesinde “paya bagl
haklarin devralana gecigi” konusunda, borsaya kote edilmis nama yazil
pay senetlerinin “borsada iktisap edilmeleri” ve “borsa disinda iktisap
edilmeleri” olgularina ayr1 ayr1 hukuki sonuglar baglamistir:

- Yukarida da belirttigimiz iizere, nama yazili pay senetleri borsaya kote
edilmis anonim ortakliklarin borsaya kote edilmis olan bu paylarinin “bor-
sada devrolunmasi/borsadan iktisap edilmesi” durumunda m. 497, f. 1, c.
1 hiikmii uyarinca, “paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile
birlikte devralana geger”. Bu noktada agiklanmasi gereken bir konu da, s6z
konusu borsaya kote edilmis paylar, borsa kurallarina uygun olarak iktisap
edildiginde paya bagh haklarin (ki, bu haklarin birazdan simdilik sadece
“malvarlig1 haklar1” oldugunu belirtecegiz) devralan kisiye gegmesine Kkar-
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sin, bu kisinin anonim ortaklik tarafindan pay sahibi olarak taninmasi igin
ortakliga basvuruda bulunmasinin zorunlu oldugudur®8,

- Bununla birlikte borsaya kote edilmis paylarin, “borsa disinda iktisap
edilmeleri” olasiliginda, s6z konusu haklar, ancak, “pay sahipligi sifatinin
anonim ortaklik tarafindan taninmasi i¢in, devralan kisinin ortakliga basvu-
ruda bulunmasiyla” devralana gececektir. Burada dncelikle belirtmek gerekir
ki, borsaya kote edilmis nama yazili pay senetlerinin borsa disinda “hukuka
uygun bir sekilde” devrolunmalari durumunda devralan kisi bu paylarin
miilkiyetini iktisap etmis olacaktir®9. Ancak paya bagl haklarin gegisi, dev-
ralan kiginin pay sahibi olarak taninmak amaciyla ortakliga basvurdugu anda
gerceklesecektir. Boyle bir olasilikta, yani devralan kisinin pay sahibi olarak
taninmak amaciyla ortakliga bagvurusunu yapma anina kadar, paya bagh
tim haklar “devredende” kalir. Bir bagka deyisle, devralan kisinin anonim
ortakliga bagvuru anina kadar, devreden, “pay defteri hissedar1” olarak ve
paya bagl haklar1 kullanabilecek sekilde pay defterinde kayithh kalmaya
devam eder100,

Her iki iktisap seklinde de devralana gegecek olan haklar “oy hakki ile
ona bagl haklarin kullanilmas1” disindaki haklar, yani malvarligi haklari-
dirl01; dolayistyla her iki gecis aninda da “oy hakki ile (genel kurula katil-
ma, konugma, oneride bulunma gibi) ona bagh haklar” kullanilamaz; yoksa
bunlar devredende kalmis degildir. Burada hukuki durumu sdyle agiklamak
gerekir: Oy ve ona bagl haklar (paya bagli yonetime iligkin tiim haklar)
devralana ge¢mistir; ancak devralan sadece bu haklar1 kendisi ortaklik tara-
findan taninincaya kadar kullanamayacaktir. Devredende ise, devrolunan pay
senetlerinden dogan hi¢bir hak kalmamustir; maddenin birinci fikrasinda
istisnaya isaret edilmeksizin “haklar” ibaresinin kullanilmig olmasinin sebe-
bi, devredende hic¢bir hakkin bulunmamasi, hi¢bir hakkin onda kalmamis
olmas1dirl02, “Haklarin gegmesi” kavram ile vurgulanmak istenen bir baska

98 KENDIGELEN, ilk tespitler, s. 407.
99

“Pay senetlerinin borsanin disinda devralinmasi halinde devralan senetlerin miilkiyetini
kazanwr, malvarliksal haklary ise ancak basvurunca yani devri ispatlayinca edinir. Bu
farkin sebebi borsada iktisap halinde 496 nct madde uyarinca, araci kurum ile Merkezi
Kayit Kurulusunun devri derhal sirkete bildirmeleridir (bkz. 6102 sayili TTK m. 497, f.
1’in gerekgesine)”.

100 BOCKLI, § 6, N. 146. Yazarin ortaya koydugu coziimler igin bkz. N. 147 ve N.
148’deki agiklamalara.

101 Bkz. 6102 sayilt TTK m. 497, f. 1’in gerekgesine.
102 Bk7. 6102 sayilt TTK m. 497, f. 1’in gerekgesine.
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nokta da, borsaya kote edilmis nama yazili pay senetlerinin ister borsada
borsa kurallarina uygun olarak, ister borsa diginda devrinde, bu paylarin/pay
senetlerinin miilkiyetinin devralana gececegi olgusudur.

Buraya kadar yaptigimiz agiklamalarla ortaya koymaya ¢alistigimiz {ize-
re, borsaya kote edilmis paylar ister borsa kurallarina uygun olarak borsada,
ister borsa disinda iktisap edilmis olsun m. 497, f. 2 hiikkmiine gére devralan,
ortaklik tarafindan taninincaya kadar, paylardan dogan, “genel kurula katil-
ma”, “oy hakkini” ve “oy hakkina bagh diger haklar:” kullanamayacaktir.
Buna karsilik tiim diger pay sahipligi haklarinin, 6zellikle riighan hakkinin
kullanilmasinda, iktisap eden herhangi bir sinirlamaya tabi degildir. Bir bas-
ka deyisle ifade edecek olursak, borsaya kote edilmis paylarin borsada veya
borsa disinda iktisap edilmis olmalari durumunda, paya bagli “malvarhg
haklar1” herhangi bir sinirlamaya tabi olmaksizin “derhal” devralana gece-
cek ve devralan bu haklardan yararlanabilecekken; paya bagli “ydnet-
sel/yonetime iliskin haklar” ise, “devralan Kisinin anonim ortakhk tara-
findan pay sahibi olarak taninmasindan sonra ona gececek”; “tamima

gerceklesinceye kadar devralan yonetsel haklar1 kullanamayacaktir103”,

Gortildiigi tizere kanun koyucu, borsaya kote edilmis bulunan nama ya-
zil1 pay senetlerinde haklarin gegisinde “oy hakk ile ona bagh haklar (yo-
netsel haklar)”1, “diger paysahipligi haklar1 (malvarhg haklari)”ndan
ayirmistir. Borsaya kote nama yazili pay senetlerine iligkin bu sistem farkli-
liginin sebebi, fikra hitkmiiniin gerekgesinde, “pay senetlerinin borsada iglem
gbrmeleri” olarak belirtilmektedir. Boylece nama yazili pay senetleri borsaya
kote anonim ortakliklarda s6z konusu bu paylarin devrinde “béliinme teori-
si”ne iistiinliik taninmis olmaktadirl04,

6102 sayili TTK m. 497’nin 3 iincii fikra hilkmiinde, devralanlarin ano-
nim ortaklik tarafindan pay sahibi olarak taninincaya kadar gegen siire icin-
de, m. 497, f. 1, ¢. 1 hilkkmiine gore (: Borsaya kote nama yazili paylar bor-
sada iktisap edildikleri takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin
devri ile birlikte devralana geger) “oy hakkindan yoksun pay sahibi” olarak
pay defterine yazilacag: ifade edilmistir. Buna karsilik s6z konusu paylar

103 Bu durum fikra hiikmiiniin gerekgesinde “Nama yazili pay senetleri ister borsada, ister
borsa disinda iktisap edilmig olsunlar, sirket devralani pay defterine kaydetmedigi sii-
rece oy ve ona bagh haklar kullanilamaz. Buna karsiltk malvarliksal haklar herhangi
bir sinirlamaya bagh olunmaksizin kullanilabilir. Bunun sebebi oy ve ona baglh hakla-
rin girket iizerindeki hakimiyet ile dogrudan ilgili bulunmasi, buna karsilik hisse senet-
lerine yatirim yapan kisinin malvarliksal haklar: kazanmasinin gerekliligidir” seklinde
belirtilmistir (bkz. 6102 sayili TTK m. 497, f. 2’nin gerekgesine).

104 KENDIGELEN, ilk tespitler, s. 407.
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genel kurulda temsil edilemeyecektir. Bu diizenleme ile nama yazili pay
senetleri borsada kote anonim ortakliklarin bu paylarinin borsa ya da borsa
disinda devri durumunda, devralanin pay sahibi olarak ortaklik tarafindan
taninmamis olmasina karsin, paylarin hukuka uygun bir sekilde devredilme-
leri ile birlikte devralan kisinin paya bagli malvarligi haklarin1 elde etmis,
ancak oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak gene de pay defterine kaydedi-
lecegi konusuna agiklik getirilmistir. Kanun koyucu fikra hitkkmiiniin gerek-
cesinde, pay defterine kaydolmus olmakla birlikte “oy hakki bulunmayan
pay sahibinin” hukuki durumunun, igtihat ve 6greti tarafindan belirlenecegi-
ni ifade etmistirl9®, Bununla birlikte aym1 gerekcede, Kanunun sisteminin
s0z konusu kisiyi “oy hakki bulunmayan pay sahibi konumunda gérmeye
olanak tanimakta” oldugu; “askida oy hakki teorisi’nin, sistemin bir diger
yonden adlandirilmasi olarak kabul edilebilecegi; ¢iinkii 499 uncu maddenin
dordiincii fikrast hiikmiil0® ile sistemin kendisini tanimlamakta oldugu, fik-
ranin son ciimlesinin bu yaklagimin kanit1 olarak nitelendirilecegi ve nihayet
dordiincii fikranin da bu sisteme uyumlu bulundugu ileri siiriilmistiir. Ka-
naatimizce anonim ortakligin devralan kisiyi pay sahibi olarak tanima siire-
si, birazdan da aciklayacagimiz {izere, kesin bir siire olarak ongoriildiigii ve
cok kisa tutuldugu icin, bu siire zarfinda devralan kisi sadece paya bagh
malvarligi haklarmni kullanabilecek; yonetsel haklar ise, adeta “donmus” bir
sekilde ne devralan kisi, ne devreden, ne de anonim ortaklik tarafindan kul-
lamlabilecektirl®7. Ancak bir kez daha énemle vurgulanmalidir ki, borsaya
kote edilmis nama yazili pay senetlerini iktisap etmis olmakla birlikte heniiz
ortaklik tarafindan taninmamis ve kanunda “oy hakkindan yoksun” olarak
nitelendirilen kisi de bir “pay sahibi”dir. Bu kisi basta oy hakki olmak iizere,
bu hakka bagli diger haklar1 kullanamayacak; buna karsilik kar pay1 hakki,
yeni pay alma hakki ve genel olarak biitiin malvarlig1 haklarina yonelik is-
temler, “oy hakkina sahip bulunmayan” bu pay sahibine ait olacaktir108.

6102 sayili TTK m. 497’nin dérdiincii fikrasinda (f. 4109), devralan kisi-
nin hukuka aykir1 bir sekilde ortaklik tarafindan reddedilmesinin hukuki

105 Bkz. 6102 sayilt TTK m. 497, f. 3’iin gerekgesine.

106 6102 sayili TTK m. 699, f. 4: “Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitly bulunan
kimse pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilir”.

107 NARBAY, s. 309-310.
108 NARBAY, s. 310 ve dp. 326°da yer alan yazarlar.

109 6102 sayih TTK m. 497, f. 4: “Red hukuka aykiri ise sirket, mahkeme kararinin kesin-
lesme tarihinden itibaren, oy hakkini ve buna bagl haklar: tanir. Sirket, kendisine her-
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sonuglart diizenlenmistir. Sayet, anonim ortaklik, devralan kisinin pay defte-
rine kayit basvurusunu “hukuka aykir1” olarak reddetmisse, devralan kisi,
pay sahibi olarak taninmasi i¢in mahkemeye davall0 acacaktir. Mahkemenin
verdigi “kararin devralan kisi lehine kesinlesmesi tarihinden itibaren ileriye
doniik olarak11! (ex nunc)” anonim ortaklik, oy hakkini ve buna bagl hakla-
r1 tamimak zorundadir. Fikra hiikkmiiniin ikinci climlesinde, devralan kisinin
ret nedeniyle ugradigi zararin anonim ortaklik tarafindan giderilmekle yii-
kiimlii oldugu belirtilmis; ayrica anonim ortakligin, ret isleminde kendisine
herhangi bir kusurun yiikletilemeyecegini ispat edebildigi olasilikta tazminat
0demek zorunda olmayacagi da hiikiim altina alinmistir. Burada “kusur-
suzlugun ispat1” anonim ortakhga birakilmis; yani ispat yiikii yer degis-
tirmistir.

Fikra hiikmiiniin gerek¢esinde devralana taninan bu dava hakki ile ortak-
ligin, “keyf1”, “haksiz”, “art niyetli” ret kararlar1 ile devralanin oy hakki ve
oy hakkina bagli haklarin1 devamli olarak askida tutmasina engel olundugu,
ortaklik tarafindan verilecek ret kararmin devralan kisinin pay defterinde
“oysuz pay sahibi” olarak kaydinin silinmesi anlamina gelmeyecegi, anonim
ortaklik yonetim kurulunun bu kayd silemeyecegi, ancak “oysuz pay sahibi”
konumunun devralani hem tatmin etmeyecegi, hem de onu bu pay senetlerini
elden ¢ikarma, hatta ortakligin istedigi kisiye satma baskisi altinda tutacagi
isabetli bir sekilde ifade edilmistirl12, Diger taraftan bazi hallerde ortakligin
ret kararinin, 6102 sayili TTK’nin 391 inci maddesinde diizenlenen yonetim
kurulu kararmin butlan1 veya genel kurul kararimin iptali veya butlanina ilis-
kin 446 ve 447 nci maddelerin kapsamina girebilecegi olgusu da gozden
uzak tutulmamalidir. Bununla birlikte m. 497, f. 4’te yer alan diizenleme ile
s0z konusu bu maddelerden ayr1 ve bu maddelerde yer alan sebeplere tabi
olmayan “bagimsiz bir davaya” yer verilmistirl13. Elbette, devralan kisi, her
iki dava olanagina birlikte sahip bulundugu bir olasilikta, hangi maddelere
dayanarak dava agacagina kendisi karar verecektir.

hangi bir kusurun yiikletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde, devralanin red nedeniy-
le ugradigi zarari gidermekle yiikiimliidiir”.

110 By dava ile ilgili ayrintih bilgi igin bkz. NARBAY, s. 327-342.

111 Biz bu ¢Ozlimiin isabetli olmadigin1 yukarida agiklamigtik. Daha genis bilgi i¢in bkz.
NARBAY, s. 341-342. Bu gériisiin Isvicre Hukukundaki savunucusu i¢in bkz. LUTZ,
Peter, Vinkulierte Namenaktien, Ziirich, 1988, s. 86.

112 k7. 6102 sayilt TTK m. 697, f. 4’lin gerekgesine.
113 Bkz. 6102 sayilt TTK m. 697, f. 4’lin gerekgesine.
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ddd. Ret siiresi

Borsaya kote edilmis nama yazili pay senetlerinin devri durumunda, dev-
ralan kisinin pay sahibi olarak taninmak amaci ile ortakliga yaptigi bagvuru-
nun ne kadar bir siire iginde sonuglandirilacagi, aynen borsaya kote edilme-
mis nama yazili pay senetlerinin devrinde oldugu gibi, ayr1 bir maddede
hiikiim altina alinmistir. Bu diizenlemeye gore anonim ortaklik, devralanin,
pay sahibi olarak taninmasi istemini, eger istemi kabul etmeyecekse “yirmi
giin iginde” reddetmek zorundadir. Sayet ortaklik, istemi aldig tarihten itiba-
ren yirmi giin i¢inde reddetmezse devralan kisi, pay sahibi olarak taninmis
sayilacaktir. Fikra hiikkmiiniin gerek¢esinde burada kullanilan “sayilir” s6z-
ciigiiniin kanuni varsaymm (faraziyeyi) ifade ettigi, kaynak isv. BK m. 685g
hiikmiinde yirmi giinliikk siirenin baslangicinin belirsiz oldugu, Kanunun,
stirenin talebin ortaklik tarafindan alindig: tarihten itibaren islemeye basla-
yacagmi agik¢a belirttigi ifade edilmistirll4. Devralan kisinin pay sahibi
olarak taninmak amaci ile anonim ortakliga yoneltecegi istem, fikrada her-
hangi bir sekle baglanmamistir; ancak, talebin yazili olarak yapilmasi ispat
yoniinden 498 inci madde dolayistyla adeta gerekli hale gelmektedirl1®,

Bu fikra hiikmiine gore, ortaklik, kendisine pay defterine kayit i¢in bir
“bagvuru yapildiginda/bir istemde bulunuldugunda”, oncelikle m. 497, f.
3’lin geregi olarak devralan kisiyi gecikmeksizin “oy hakki bulunmayan pay
sahibi” olarak pay defterine kaydeder ve Kanunun kendisine verdigi bu yir-
mi giinliik siire i¢inde devralanin basvurusunu inceler!16. Yapilan inceleme-
nin sonucu olumlu ise ya da ortaklik bu yirmi giinliik siireyi higbir agiklama
yapmadan gecirmigse, devralan kisi, ortaklik karsisinda “tam pay sahibi
(Vollaktionér)” olarak degerlendirilir ve bundan sonra paya bagl tiim yonet-
sel haklar1 da kullanabilir!l?. Yapilan bu diizenleme ile kanun koyucu, ikti-
sap eden kisinin bekleme siiresini “belirli” ve “objektif” bir siireye baglamis-
tir.

114 Bkz. 6102 sayll1 TTK m. 698’in gerekcesine.

115 Fikra hiikmiiniin gerekcesinde bu konuya iligkin olarak “Bu maddenin devralan yéniin-
den onemi dikkate almminca, uygulamada noter araciligi ile bagvuruda bulunmak yoluna
stkea gidilebilecegi diisiiniilebilir. Ciinkii sirketin talebi aldig1 tarihin ispati ancak bu se-
kilde ihtilafsiz duruma gelebilir” seklinde bir agiklama yer almaktadir (bkz. 6102 say1lt
TTK m. 698’in gerekgesine).

116 NARBAY, s. 311.
117 NARBAY,; s. 311.
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D. Pay Defteri

aa. Genel Olarak

6762 sayil1 eTTK doneminde esas olarak tek bir maddede (m. 417), an-
cak biri “pay sahipleri defteri (eTTK m. 326, f. 1, b. 1)”; digeri “pay defteri
(eTTK’nin diger tiim maddelerinde)” olmak iizere ayr1 iki kavram olarak
diizenlenmis olan bu defter icin 6102 sayili TTK “pay defteri” seklinde
tek/yeknesak bir kavram kullanmistir118,

Diger taraftan bu defterin ticari bir defter olup olmadigi konusunda
eTTK’da bir agiklik bulunmamasi nedeniyle s6z konusu defterin ticari nite-
likte bir defter olup olmadig1 konusunda Tiirk Hukuk 6gretisinde iki farkli
goriis ortaya konulmus; ancak agirlikli olarak yazarlar, bu defterin anonim
ortakligin mali durumunu, bor¢ ve alacak iliskilerini igermemesi gibi son
derece onemli gerekgelerle “ticari bir defter olmadigi” goriisiinii ifade etmis-
lerdirl1®, Buna karsilik 6102 sayili TTK nin “Ticari Defterler” iist bashkl
“Besinci Kisim”da yer alan ve “A) Defter tutma ve envanter” iist kenar ve “I
- Defter tutma yiikiimliiliigii” kenar baglikli 64 iincii maddesinin dordiincii
fikrasinda (f. 4) “pay defteri” basta olmak tizere, “yonetim kurulu karar def-
teri” ve “genel kurul toplant1 ve miizakere defteri” gibi isletmenin muhase-
besiyle ilgili olmayan defterlerin de “ticari defter” olduklar1 agik¢a belirtil-
mistir. Bu durumun nedeni, fikra hilkkmiiniin gerek¢esinde aynen “Uygula-
mada tartismali olan bir konuya agiklik getirmektedir. Pay, karar ve miiza-
kere defterlerinin ticari defter sayilmasi teoriye uymamakta, uygulamanin
gereksinimini duydugu gibi kural olarak kanuna girmis bulunmaktadwr. Ku-
ralin amaci, karine olusturmak, iSpatta yardimct olmak gibi isleviere sahip
50z konusu defterlere, ticari defterlere uygulanan giiven ve disiplin kuralla-
rimt uygulayabilmektir. Uygulamada tasdiklere tabi olmayan bu defterlerin
cogu kez giivenilemez durumda olduklar: goriilmiistiir” seklinde agiklanmis-
tir. Bunun yaninda m. 499, f. 1’in gerek¢esinde de “Tasarinin 64 tincii mad-
desinin dordiincii fikrast hiikmii uyarinca pay defteri (Isvigre dgretisindeki
hakim goriisiin ve Isvigre Federal Mahkemesi'nin kararimin aksine) ticari
defterdir. Bu hiikiim pay defterinin tutulmasi, agilis ve kapanis onaylar ile
saklanmasi bakimlarindan anlam tagir, yoksa pay defterinin ézel olmak ka-
rakterini etkilemez ve pay defterine yapilan kayitlara kurucu nitelik kazan-
dirmaz. Pay defterine yapilan kayitlarin agiklayici nitelikte olduklarina ve

118 ¢TTK déneminde kavrama iliskin aciklama ve degerlendirmelerimiz igin bkz.
NARBAY, s. 27-38.

119 Bu konuda genis bilgi ve degerlendirmeler igin bkz. NARBAY, s. 38-42.
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ancak aksi ispat edilebilen karineler olusturduklarina iliskin Yargitay karar-
lart gegerliliklerini korumaktadir” denilmek suretiyle pay defterinin ticari
bir defter oldugu bir kez daha vurgulanmis, ancak bu durumun s6z konusu
defterin hukuki niteliginde bir degisiklik yapmayacagi da belirtilmistir. 6102
sayili Kanun sisteminde pay defteri ticari defter olarak nitelendirilmis ol-
makla birlikte, 6335 sayili Kanunla degisik m. 64, f. 3, c. 3’in “Pay defteri
ile genel kurul toplanti ve miizakere defteri yeterli yapraklar: bulunmak kay-
dwla izleyen faaliyet donemlerinde de a¢ilis onayr yaptirilmaksizin kullanil-
maya devam edilebilir” seklindeki hiikkmiiniin geregi, genel kurul toplant1 ve
miizakere defteri ile birlikte, diger ticari defterlerden farkli olarak her yil
acilis ve ayn1 zamanda kapanis onayina tabi olmaktan ¢ikarilmistir. Bir bas-
ka deyisle pay defteri, yeterli bos yapragi bulunmak kosuluyla, izleyen faali-
yet donemlerinde de acilis onay1 yaptirilmaksizin kullanilmaya devam edile-
bilecektir.

Nihayet eTTK’da pay defterine hangi hususlarin, ne sekilde kaydedile-
cegi ve pay defterinin iglevi ile ilgili olarak tek bir madde (m. 417) 6ngoriil-
miigsken, 6102 sayili TTK’da “III- Pay Defteri” iist kenar baglig1 altinda
strastyla “1. Kayit” kenar baslikli 499; “2. Kaydin silinmesi” kenar baslikli
500 ve “3. Bedellerinin tamami 6denmemis nama yazili paylar” kenar
baslikli 501 olmak {izere ii¢ ayr1 madde yer almaktadir.

bb. Pay Defterine Kayit

Hangi hususlarin pay defterine kaydedilecegi m. 499, f. 1’de hitkkme bag-
lanmigtir. Buna gore anonim ortaklik “senede baglanmamis pay sahipleri-
ni’”; “nama yazili pay senedi sahiplerini” ve “intifa hakki sahiplerini”, “ad,
soyad, unvan ve adresleri” ile pay defterine kaydedecektir. 6762 sayili
eTTK’ nin “pay defteri” kenar baslikli 417 inci maddesinin birinci fikrasinda
pay defterine sadece nama yazili pay senedi sahiplerinin kaydedilecegi
“acik¢a” belirtilmigken, 6102 sayili TTK bu diizenlemesiyle eTTK’dan farkli
olarak “nama yazili pay senedi sahipleri” yaninda “senede baglanmamis pay
sahipleri” ve “intifa hakki sahipleri’nin de pay defterine kaydedilecegini

acikca hiikme baglamistir120,

Maddenin ikinci fikrasinda, payin usuliine uygun olarak devredildigi ve-
ya lizerinde intifa hakki kuruldugunun ispat edilmedigi siirece devralan ve
intifa hakki sahibinin pay defterine yazilamayacag belirtilmistir. Burada

120 6762 sayilt eTTK doneminde de “senede baglanmamig pay sahipleri” ve “intifa hakki
sahipleri”nin de pay defterine kaydedileceklerine iliskin agiklama ve degerlendirmeler
icin bkz. NARBAY, s. 59-65 ve s. 66-71.
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ifadesini bulan “payin devri” kavramindan “senede baglanmamis payin dev-
ri” ve ayrica “nama yazili pay senetlerinin devri”ni anlamak gerekmektedir.
Sayet pay defterine “nama yazili pay senetlerinin” kaydi yapiliyorsa, bu
durumda anonim ortaklik kaydin yapildigini “pay senedine isaret etmekle”
ylikiimlii kilinmastir.

“Kural olarak” anonim ortaklikla iligskilerde sadece pay defterinde kayith
bulunan kimse pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilecektir (m.
499, f. 5). Fikra hiikmiiniin gerek¢esinde, fikra metninde, 6762 sayili Kanu-
nun 417 nci maddesinin dordiincii fikrasinda oldugu gibi “sirkete karsi an-
cak pay defterinde kayith kimse ortak sifatim haizdir” seklinde bir ifade
bi¢imine yer verilmeyip, bunun yerine “Sirketle iligkilerde, sadece pay def-
terinde kayitl bulunan kimse paysahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul
edilir” ifadelerinin kullanildig1, ancak bunun hukuki durumu degistirmeye-
cegi belirtilmis; ayrica eTTK m. 417, f. 4’ten farkl1 bir ifade sekline yer ve-
rilmesinin, bir taraftan 494 {incli maddenin birinci fikrasinda, diger taraftan
497 nci maddenin ti¢ilincii fikrasinin hikkmii ile uyumu saglamak i¢in oldugu
da vurgulanmustir.

Nihayet maddenin besinci fikrasinda, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden takibi yapilan nama yazili paylara iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu
hiiktimleri ile ilgili diger diizenlemeler sakli tutulmustur.

cc. Pay Defterindeki Kaydin silinmesi

Madde diizenlemesi, 6102 sayili TTK’nin bir yeniligidir. Zira 6762 sayili
eTTK’da pay defterindeki kaydin silinmesi ile ilgili bir hiikiim bulunmuyor-
du. Ancak 6gretide, pay defterindeki kaydin, 818 sayili eTBK m. 23 vd. yer
alan hiikiimlere dayanilarak (irade sakatligi nedeniyle) anonim ortaklik tara-
findan silinebilecegi ve bunun i¢in mahkeme kararina ihtiya¢ bulunmadigi
goriisii ortaya konulmusturl2!, Buna karsilik Tekinalp, pay defterindeki kay-
din haksiz, yani kanuna veya esas sozlesmeye aykir1 oldugu durumlarda,
kaydin terkini davasinin agilabilecegini; bu davanin kosullarina gore eda ya
da tespit davasi olabilecegini ileri siirmiis ve bu konuda Yargitay’n iki ayr
kararina gondermede bulunmusturl?2, Yargitay, cesitli tarihlerde verdigi
kararlarinda, hukuken korunmaya deger menfaati olan ilgililerce pay defte-
rindeki kaydin silinmesinin bir eda davasi yoluyla saglanabilecegini belirt-

121 pyYLASLI, Pay Senetleri, s. 109; NARBAY, s. 362-363.
122 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, N. 1144c.
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mis, ancak ortakligin dogrudan “diizene uygun olmayan” ya da “maddi ger-
¢egi yansitmayan bir kaydi” silip silemeyecegi hususuna deginmemistir!23,

6102 sayili TTK’nin “Kaydin silinmesi” kenar baglikli 500 iincii madde-
sinde, pay defterinde yer alan bir kaydin hangi kosullar altinda silinebilecegi
acikca belirtilmistir. Buna gore anonim ortaklik, pay defterindeki kaydi,
devralan kisinin yanlis beyan1 sonucu yapmigsa, herhangi bir mahkeme kara-
rina ihtiya¢ bulunmaksizin silebilecektir. Ancak kanun koyucu, boyle bir
olasilikta, kaydin silinmesinden once kayd: silinecek kisi basta olmak iizere
bu kayitla ilgili diger kisilerin goriiglerinin alinmasini, ortaklik acisindan
zorunlu kilmistir. Ayn1 zamanda ortaklik, kaydi silinen kisi ve silinen bu
kayitla ilgisi bulunan diger kisilere, silinmeye iliskin bilgi vermek yiikiimlii-
ligi altindadir. Maddede, s6z konusu bu kisilere bilginin “yazili” ve “der-
hal” verilmesi geregi de acik¢a belirtilmistir.

Yukarida da acikladigimiz tizere kanun koyucu, nama yazili pay senetle-
rinin devrine iligkin olarak 6ngdrdiigii bu yeni sistemde, senede baglanma-
mis paylar1 ve/veya nama yazili pay senetlerini devralan kisiye, sz konusu
paylarin borsaya kote edilmis olup olmamasindan bagimsiz olarak (borsaya
kote edilmemis nama yazili pay senetlerinde m. 493, f. 3; borsaya kote edil-
mis nama yazili pay senetlerinde m. 495, f. 2), devraldig1 paylari, ortakligin
istemi lizerine, kendi adina ve hesabina iktisap ettigini beyan etme yiikiimlii-
lugii getirmis; aksi takdirde devralanin/iktisap edenin pay defterine yazim
isteminin reddedilecegini hiikiim altina almustir. Iste, borsaya kote edilmis
olsun ya da olmasin, bir kisi ortakligin istemi {izerine nama yazili pay senet-
lerini kendi adina ve hesabina aldigin1 beyan etmis olmasina karsin, gercekte
durumun boéyle olmadigi daha sonra anlagilmissa, bu durumda anonim ortak-
lik yénetim kurulu, 6ncelikle “ilgili” konumunda bulunan kisilerin goriisiinii
aldiktan sonra, pay defterinde yanlis beyana dayali olarak yapilmis kaydi,
herhangi bir mahkeme kararina gerek olmaksizin silecek, ancak, durumu
“ilgililere”, yazili olarak derhal bildirecektir.

6102 sayili TTK’nin anonim ortaklikla ilgili hiikiimleri arasinda, pay
defterindeki gercegi yansitmayan kaydin ortaklik tarafindan nasil silinebile-
cegine iliskin somut bir maddenin kaleme alimmis olmasi yerindedir. Buna
karsilik, kanaatimizce pay defterindeki kaydin anonim ortaklik tarafindan
silinmesi konusunda Alman Payli Ortakliklar Kanunu (Alm. POK) paragraf
67, f. 5°tel24 dngoriilen ¢oziim, pay sahibini ortaklik karsisinda koruyan ve

123 Bkz. NARBAY, s. 361, dp. 578’de belirtilen kararlar.

124 A1m.POK § 67/5: “Ist jemand nach Ansicht der Gesellschaft zu Unrecht als Aktiondr in
das Aktienregister eingetragen worden, so kann die Gesellschaft die Eintragung nur
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menfaatler dengesine daha uygundur. Bu hilkkme gore anonim ortaklik, hu-
kuka uygun olmayan bir kaydin yapildigim tespit ettikten sonra, oncelikli
olarak, pay defterinde hukuka aykir1 bir sekilde kayith bulunan kisiyi, s6z
konusu kaydin silinecegi konusundaki niyetinden haberdar etmek zorunda-
dir. Ayn1 zamanda ortaklik bu kisiye, s6z konusu kaydin silinmemesi gerek-
tigi konusunda ortakliga karsi bir itiraz ileri siirebilmesi i¢in “uygun bir siire
verme” ylkiimliliigl altindadir. Eger, pay defterindeki kaydi silinmek iste-
nen kisi, kendisine verilen uygun siire iginde ortakliga herhangi bir itiraz
ileri siirmezse, ortaklik, hukuka aykir1 yapildigini tespit ettigi kaydi silebile-
cektir. Buna karsilik, kaydi silinmek istenen kisi, kendisine verilen uygun
stire icinde itiraz ileri siirerse, “kaydin silinmesi islemi” geri birakilmak zo-
rundadir. Boyle bir itiraz ile karsilasan anonim ortaklik, pay defterindeki
kaydin silinmesi i¢in mahkemeye bagvurmak durumunda kalacaktir. Alm.
POK’un &ngordiigii bu sistem, anonim ortakligin, “tek tarafli olarak” pay
defterindeki bir kaydi silmesine olanak tamimamaktadir. Bu ¢oziim, Isv.
BK’nin getirdigi ¢oziime gore, menfaatler dengesine daha uygun goriinmek-
tedirl2s,

dd. Bedellerinin Tamam Odenmemis Nama Yazili Pay Senetleri

Pay defterinin “sermaye borcunun 6denmesi konusundaki islevil26”,
6102 sayilh TTK m. 501°de diizenlenmistir. Maddenin birinci fikrasinda
kanun koyucu “nama yazili pay” kavramina yer vermis ve bedeli tamamen
O0denmemis “nama yazili bir pay”1 iktisap eden kimsenin, pay defterine kay-
dedilmekle ortakliga karsi geri kalan pay bedelini 6demekle yiikiimlii olaca-
gin1 ifade etmistir (m. 501, f. 1). Daha onceki agiklamalarimizda birkag¢ kez
vurguladigimiz iizere, kanun koyucu her ne kadar burada “nama yazili pay”
ibaresini kullanmis olsa da, kastedilmek istenen “nama yazili pay senedi”dir.
Dolayisiyla heniiz bedeli tam olarak 6denmemis nama yazili bir pay senedi-
nin devri durumunda, anonim ortakligin yapilan devre onay verdigi ve dev-
ralan kisinin pay defterine kaydedildigi olasilikta, artik bakiye sermaye bor-
cunun sorumlusu pay defterine kayith “devralan kisi” olacaktir. S6z konusu

l6schen, wenn sie vorher die Beteiligten von der beabsichtigten Loschung benachrichtigt
und ihnen eine angemessene Frist zur Geltendmachung eines Widerspruchs gesetzt hat.
Widerspricht ein Beteiligter innerhalb der Frist, so hat die Loschung zu unterbleiben”.

125 NARBAY,; s. 364.
126 By konuda ayrintili agiklama icin bkz. NARBAY, s. 164-177.
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bu hiikkmiin, payin heniiz senede baglanmadigi durumlarda da uygulama
alam bulacag siiphesizdirl2?,

Yine, yukarida belirttigimiz iizere, bir anonim ortaklikta “kural olarak”
nama yazili pay senedi bastirma yiikiimliliigli bulunmamaktadir. Bunun
gibi, eger anonim ortaklik nama yazili pay senetleri ¢ikaracaksa, s6z konusu
pay senetleri c¢ikarilmadan once bedellerinin tamaminin édenmesi gibi bir
yiikiimliilik s6z konusu degildir. Dolayisiyla, bir anonim ortaklikta, pay
bedellerinin tamami heniiz 6denmemis nama yazili pay senetlerinin devri
olasiliginda, anonim ortaklik yapilan devre onay vermis ve devralani pay
defterine kaydetmisse, artik bakiye sermaye borcunun sorumlusu, pay defte-
rine kaydedilen devralan kisi olacaktir.

Madde hiikmiiniin ikinci fikrasinin birinci kisminda, anonim ortakligin
kurulmasi veya esas sermayenin artirilmasi sirasinda istirak taahhiidiinde
bulunan kimsenin, payini bagka bir kisiye devrettigi durumda, pay bedelinin
heniiz 6denmemis kismindan sorumlu olmayacag belirtilmis; fikranin ikinci
kisminda ise, payini devreden kisinin, devre ragmen sorumlu tutulabilecegi
istisnaya yer verilmistir. Buna gére anonim ortaklik kurulusundan veya esas
sermayenin artirilmasi tarihinden itibaren iki yil i¢inde iflas etmigse ve pay1
iktisap eden kimse de paydan dogan haklardan yoksun birakilmissa, 6den-
memis pay bedelinden payin1 devrenden kisi sorumlu olmaya devam edecek-
tir. Buna karsilik, pay devrinden sonra gecen iki yillik siire i¢inde ortakligin
iflast ve devralan kisinin paydan dogan haklardan yoksun birakilmasi gibi
bir durum ile kargilagilmamigsa, yani payint devreden kimse, ikinci fikranin
ikinci kismindaki hiikkme tabi degilse, iktisap edenin (devralanin) pay defte-
rine kaydedilmesiyle bor¢larindan kurtulmus olacaktir (m. 501, f. 3).

SONUC

6102 sayili TTK’nin pay senetlerinin devrine iliskin diizenlemeleri, Isv.
BK’nin anonim ortakliga iliskin 1991°de degisiklige ugramis hiikiimlerinden
almmustir. Oncelikle belirtilmelidir ki yeni sistemde, nama yazili pay senet-
lerinin “kural olarak™ serbest¢e devredilebilecegi ilkesine vurgu yapilmis;

127 Ogretide Kendigelen, kanun koyucunun m. 501, f. 1°de kullandig1 terminoloji ile bedeli
tamamen 6denmemis “hamiline yazili bir pay1” iktisap eden kisinin benzer bir sorumlu-
lugunun bulunup bulunmadigr konusunda yeni diizenlemede herhangi bir hitkkme yer ve-
rilmedigini, oysa eTTK doneminde en azindan maddenin kenar basliginda boyle bir ay-
rima yer verilmediginden, her iki pay i¢in de ayni sonuca varilmasinin miimkiin oldugu-
nu, dolayisiyla giindeme gelebilecek yorum sorunlarinin agilmasi amaciyla maddede kul-
lanilan “nama yazili pay” teriminin sadece “paylar” olarak degistirilmesinin isabetli ola-
cagim savunmaktadir (KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s. 411-412).
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anonim ortakligin esas sdzlesmeye “sebep gostermeksizin dahi kayittan ka-
¢mabilecegine” iliskin bir hitkiim koymak sureti ile yapilan devirlere “keyfi”
olarak onay vermekten kaginmasinin 6niine gegilmistir. Bunun yaninda, esas
sozlesmeye konulabilecek baglam kurallari, anonim ortakligin nama yazil
pay senetlerinin borsaya kote edilmis olup olmamasina gore farkli maddeler-
de hiikiim altina alinmistir. Pay defterine nelerin kaydedilecegine iliskin
madde yeniden kaleme alinmis, pay defterine yapilan bir kaydin hangi kosul-
lar altinda ortaklik tarafindan silinebilecegi somut bir madde metninde ifade
edilmistir.

Ancak kanun koyucunun 6102 sayili TTK’nin pay senetlerine iligskin
madde diizenlemelerinde tercih ettigi kavramlar, ¢oziim getirmekten ziyade,
baska sorunlar1 da beraberinde getirecek niteliktedir. Bu nedenle kanun ko-
yucunun senede baglanmamis (¢iplak) pay i¢in aynen kiymetli evrak niteli-
gindeki pay senetlerinde oldugu gibi “nama” ve “hamiline” seklindeki ayri-
mi, yapilacak bir kanun degisikligi ile diizeltilmelidir. Diger taraftan senede
baglanmamis pay ister nama yazili, ister hamiline yazili pay senetlerine bag-
lanacak olsun, boyle bir ayrim bile s6z konusu bu paylarin hukuki durumla-
rinda herhangi bir degisiklige yol agmayacaktir.

Bu kapsamda yapilacak bir kanun degisikliginde,

(1) Oncelikle m. 415°de ifadesini bulan “...nama yazili paylarin sahip-
leri” ibaresi “...nama yazili pay senetleri sahipleri” olarak diizeltilmelidir.

(2) Aym sekilde, “Hazir bulunanlar listesi ’nin diizenlendigi m. 417 nin
ikinci fikra hitkmiinde (f. 2) de yer alan “nama yazili olan pay” kavrami,
“nama yazili pay senedi” seklinde ifade edilmelidir.

(3) Bunun gibi, “II - Pay senedi bastirilmasi” kenar bagliklit m. 486’nin 2
nci fikrasindaki “Paylar hamiline yazili ise ...” ifadesi “Paylar hamiline
yazili pay senetlerine baglanacak ise ...” seklinde; 3 fikranin “Azlik istemde
bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yaziul pay senedi sa-
hiplerine dagitilir” hilkkmii “Azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi
bastirthip tiim nama yazili pay senedine baglanacak paylarin sahiplerine
dagitilir” olarak kaleme alinmalidir.

(4) Bunun yaninda 6102 sayili TTK m. 490’1in “C) Nama yazi/i paylarin
ve pay senetlerinin devrinde ilke” seklindeki kenar bashigi “Nama yazili pay
senetlerinin devrinde ilke” olarak; maddenin birinci fikrasindaki (f. 1)
“...nama yazili paylar, herhangi bir sumirlandirmaya bagh olmaksizin dev-
redilebilirler” ibaresi ise, “...nama yazili pay senetleri, herhangi bir stnir-
landirmaya bagh olmaksizin devredilebilirler” oOlarak diizenlenmelidir.

(5) Ayricam. 491, f.1 ve f. 2°de ifadesini bulan “... nama yazili paylar’
ibareleri “... nama yazili pay senetleri” seklinde hiikkme baglanmalidir. Aym
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zamanda m. 493’iin iist kenar baslhiginda yer alan “Borsaya kote edilmemis
nama yazili paylar” ibaresi “Borsaya kote edilmemis nama yazili pay senet-
leri”; m. 495’in (st kenar bashiginda ve f.1, f. 3 hiikiimlerinde, m. 496, m.
497, f. 1’de yer alan “borsaya kote nama yazili paylarin” ibaresi, “borsaya
kote nama yazili pay senetlerinin” seklinde kaleme alinmalidir.

(6) Nihayet m. 499, f. 5’te ve m. 501’in kenar bagliginda yer alan “na-
ma yazili paylar” ifadeleri, “nama yazili pay senetleri” olarak degistirilme-
lidir.

Azlik, anonim ortakligin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
pay bedellerinin 6denmesine iliskin nihai siire olan yirmidort aylik siire igin-
de de nama yazili pay senedi bastirilmasi isteminde bulunabilecektir. Azligin
bu isteminin m. 486, f. 2, c. 1 hilkkmiine kiyasen, istemin anonim ortaklik
yonetimine iletildigi tarihten itibaren en geg ii¢ ay i¢inde yerine getirilmesi,
yani nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi gerekir.

Hamiline yazili pay senetleri bastirilmasi zorunluluguna iligkin hiikme
kiyasen, nama yazili pay senetlerinin bastirilmasina iligkin karar, yonetim
kurulu tarafindan ticaret siciline tescil ve ilan ettirilmeli, ayrica eger soz
konusu anonim ortaklik internet sitesi agma yiikiimliigiine tabi ise, nama
yazili pay senetleri bastirildigina iligkin bilginin ortakligin internet sitesine
konulmas1 gerekir.

“I- Kanuni sinirlama” kenar baglikli 491 inci maddede, her ne kadar kav-
ramsal olarak “nama yazili pay” ifadesi kullanilmigsa da, “bedeli tamamen
odenmemis nama yazili pay senetlerinin devri” diizenlenmistir.

Her ne kadar 492, f. 1 hiikkmiiniin 14fZi ifadesinde, sadece ‘“nama yazili
paylarin” esas sozlesmeyle devrinin sinirlandirilabilecegi ve siirlandirma
olarak da anonim ortakligin onay1 kosulunun aranilacagi belirtilmis olsa da,
fikra hitkmii, m. 493’iin gerekg¢esinde belirtildigi tizere, “heniiz senede bag-
lanmamus ¢iplak pay olarak nama yazili pay 1 degil, “nama yazili pay senet-
lerini” hilkkme baglamaktadir.

Anonim ortakligin esas sozlesmesinde herhangi bir baglam kurali 6ngo-
rilmemisse, nama yazili pay senetleri (ve senede baglanmamis paylar), m.
491°de Ongoriilen “kanuni baglam” kurali hari¢ olmak {izere serbestce dev-
redilebilecektir.

“Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar”in devri ile ilgili diizen-
lemeler m. 493 ve m. 494’°te hilkme baglanmistir. Her ne kadar s6z konusu
bu iki maddenin iist kenar bashiginda “borsaya kote edilmemis nama yazili
paylar” kavramina yer verilmis olsa da, her iki maddede “nama yazih pay
senetlerinin devri” ve bu devrin “hiikiimleri” diizenlenmistir.
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Anonim ortaklik, esas s6zlesmesine, yapilan devri onaylamama ve dev-
ralan kisinin pay defterine kayit istemini “hukuka uygun” reddedebilmek
icin ancak “anonim ortakligin isletme konusu” ve/veya “anonim ortakligin
bagimsizligi’n1 “6nemli sebep” olarak gosterebilecek, bunun disinda baska
sebep ya da sebepleri 6nemli sebep olarak esas s6zlesmeye koyamayacaktir.

Anonim ortakliga karst acilmis, “devrin onay1” ve “pay defterine kayit
davas1” mahkeme tarafindan uygun bulundugu ve karar kesinlestigi takdirde,
kararin hukuki etkisi, ortakliga onay igin bagvuru yapildigi ana kadar geriye
gitmeli ve devralan kisi bu andan itibaren ortaklik karsisinda pay sahibi ola-
rak kabul edilmelidir.

6102 sayili TTK m. 496’nin metninde “gecikmeksizin” ibaresinin yer
almamig olmasi tamamen bir unutkanlik eseri olarak goriinmektedir. Olasi
bir duraksamaya yol agmamak i¢in, yapilacak olasi bir kanun degisikliginde
madde metninde yer alan bu ibare eksikligi giderilmelidir.

Anonim ortakligin devralan kisiyi pay sahibi olarak tamima siiresi, Ka-
nunda yirmi giin olarak belirlenmistir. Boylece, paylar1 borsaya kote edilmis
anonim ortakliklarda, devralanin pay sahibi olarak taninmasi isteminin red-
dedilmesi i¢in Kanunda kesin bir siire 6ngoriilmiis ve ayrica bu siire kisa
tutulmustur. Belirtilen bu yirmi giinliik ret siiresi igerisinde devralan kisi
sadece paya bagli malvarligi haklarin1 kullanabilecek; yonetsel haklar ise,
adeta “donmus” bir sekilde ne devralan kisi, ne devreden, ne de anonim or-
taklik tarafindan kullanilabilecektir. Ancak, borsaya kote edilmis nama yazili
pay senetlerini iktisap etmis olmakla birlikte heniiz ortaklik tarafindan ta-
ninmamig ve kanunda “oy hakkindan yoksun” olarak nitelendirilen kisi de
anonim ortakligin bir “pay sahibi”dir. Bu kisi oy hakki ve bu hakka bagl
diger “yonetime iliskin haklar1” kullanamayacak; buna karsilik, kar pay1
hakki, yeni pay alma hakki ve genel olarak biitiin malvarlig1 haklarina yone-
lik istemler “oy hakkina sahip bulunmayan” bu pay sahibine ait olacaktir.

6102 sayili TTK’nin “Kaydin silinmesi” kenar baglikli 500 {incii madde-
sinde, pay defterinde yer alan bir kaydin hangi kosullar altinda silinebilecegi
acikca belirtilmistir. Buna gore pay defterindeki kayit, sayet séz konusu
kayit islemi devralan kisinin yanlis beyani sonucu gerceklesmisse, herhangi
bir mahkeme kararina ihtiya¢ bulunmaksizin anonim ortaklik tarafindan
silinebilecektir. Ancak kanun koyucu, boyle bir olasilikta, kaydin silinme-
sinden dnce kayd: silinecek kisi basta olmak iizere, bu kayitla ilgili diger
kisilerin goriislerinin alinmasini, ortaklik agisindan zorunlu kilmigtir. Ayni
zamanda ortaklik, kaydi silinen kisi basta olmak iizere, silinen bu kayitla
ilgisi bulunan diger kisilere, silinmeye iliskin bilgi vermek ylkimliliigi
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altindadir. Maddede, s6z konusu bu kisilere bilginin “yazili” ve “derhal”
verilmesi geregi de agikca belirtilmistir.

Diger taraftan borsaya kote edilmis olsun ya da olmasin, bir kisi ortakli-
gin istemi lizerine nama yazili pay senetlerini kendi adina ve hesabina aldi-
gin1 beyan etmis olmasina karsin, gergekte durumun bodyle olmadigi daha
sonra anlagilmigsa, bu durumda anonim ortaklik yonetim kurulu, oncelikle
“ilgili” konumunda bulunan kisilerin gériisiinti aldiktan sonra, pay defterinde
yanlis beyana dayali olarak yapilmis kaydi, herhangi bir mahkeme kararina
gerek olmaksizin silecek, ancak, durumu “ilgililere”, yazili olarak derhal
bildirecektir.

Pay defterindeki kaydin anonim ortaklik tarafindan silinmesi konusunda
Alman Payli Ortakliklar Kanunu paragraf 67, f. 5’te 6ngoriilen ¢6ziim, pay
sahibini ortaklik karsisinda koruyan bir 6zellik gostermekte ve menfaatler
dengesine daha uygunluk arz etmektedir. Buna gore anonim ortaklik, hukuka
uygun olmayan bir kaydin yapildigini tespit ettikten sonra, 6ncelikli olarak,
pay defterinde hukuka aykir1 bir sekilde kayitl bulunan kisiyi, s6z konusu
kaydin silinecegi konusundaki niyetinden haberdar etmek zorundadir. Ayni
zamanda ortaklik bu kisiye, s6z konusu kaydin silinmemesi gerektigi konu-
sunda ortakliga kars1 bir itiraz ileri slirebilmesi i¢in “uygun bir siire verme”
yiikiimliligi altindadir. Eger, pay defterindeki kaydi silinmek istenen kisi,
kendisine verilen uygun siire i¢inde herhangi bir itiraz ileri siirmezse, hukuka
aykir1 yapildig: tespit edilen kayit silinebilecektir.

Buna karsilik, kayd: silinmek istenen kisi, kendisine verilen uygun siire
icinde itiraz ileri siirerse, “kaydin silinmesi islemi” geri birakilmak zorunda-
dir. Boyle bir olasilikta anonim ortaklik, pay defterindeki bu kaydin silinme-
si i¢in mahkemeye basvurmak durumunda kalacaktir. Alm. POK’un 6ngor-
diigii bu sistem, anonim ortakligin, “tek tarafli olarak” pay defterindeki bir
kaydi silmesine olanak tanimamaktadir. Dolayisiyla yapilacak bir kanun
degisikligi ile Alm. POK’un, pay defterindeki kaydin silinmesine iliskin s6z
konusu diizenlemesinin Ticaret Kanunumuza aktarilmas: daha isabetli ola-
caktir.

Heniiz bedeli tam olarak 6denmemis nama yazili bir pay senedinin devri
durumunda, anonim ortakligin yapilan devre onay verdigi ve devralan kigi-
nin pay defterine kaydedildigi olasilikta, artik bakiye sermaye borcunun
sorumlusu pay defterine kayith “devralan kisi” olacaktir. S6z konusu bu
hiikmiin, paym heniiz senede baglanmadigi durumlarda da uygulama alam
bulacagi siiphesizdir



