TTK ISIGINDA ANONIM
SIRKETLERDE PAY SENETLERI"

Yavuz AKBULAK**

Bu yazida yer alan goriisler yazarina ait olup ¢alisugt kurumu baglamaz, yazarin ¢alistugt
kurum veya géreviyle iliski kurulmak suretiyle kullanilamaz. Yazidaki tiim hata, eksiklik
ve noksanliklar yazarina aittir. Bu calismada esas olarak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
ve madde gerekgeleri ile 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuattan
yararlanilmigtir.

** SPK Basuzmant.



TTK Isiginda Anonim Sirketlerde Pay Senetleri

Pay'! ya da hisse senetleri, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun®? (TTK)
484-501"inci maddeleri arasinda diizenlenmis olup, anilan diizenlemeler bu
yazinin konusunu olusturmakeadir.

1. Genel Esaslar

Pay senetleri, hamiline veya nama yazili olur. Bedelleri tamamen 6denme-

mis olan paylar i¢in hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamaz. Bu hitkme aykiri
olarak ¢ikarilanlar gegersizdir (TTK m.484)5.

(1]

(3]
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Payin itibari degeri en az 1(bir) kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlari olarak
yiikseltilebilir. Buna aykuri olarak cikarilan paylar gegersizdir; ancak, pay icin yapilan
Sdemeden dogan haklar saklidir. S8z konusu paylari ihrag edenler, zarar verdikleri kisilere
karsi miiteselsil olarak sorumludur. Zamanagimi hakkinda TTK m.560 uygulanir (zarar
doguran fiilin meydana geldigi giinden itibaren 5-beg- yil). Zora giren sirketin finansal
durumunun iyilestirilmesi amaciyla payin itibari degeri 1 kurustan fazla oldugu takdirde

1(bir) kurusa kadar indirilebilir (TTK m.476).

Pay sirkete karst béliinemez. Bir payin birden fazla sahibi bulundugu takdirde, bunlar
sirkete karst haklarini ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. Boyle bir
temsilci atamadiklari takdirde, sirketge s6z konusu payin maliklerinden birine yapilacak
tebligat timii hakkinda gegerli olur. Genel kurul, sermaye tutari ayni kalmak sartiyla,
esas sozlesmeyi degistirmek suretiyle, paylar, asgari itibari deger hitkmiine uyarak, itibari
degerleri daha kiiciik olan paylara bélmek veya paylart itibari degerleri daha yiiksek olan
paylar halinde birlestirmek yetkisini haizdir. Ancak, paylarin birlestirilebilmesi i¢in her
pay sahibinin bu isleme onay vermesi gerekir (TTK m.477).

ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz taninabilir.
Imtiyaz; kar payu, tasfiye payi, riichan ve oy hakk: gibi haklarda, paya taninan iistiin bir
hak veya kanunda éngdriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir (TTK m.478).

Opyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkl: sayida oy hakki verilerek taninabilir. Bir
paya en ¢ok 15(on bes) oy hakki taninabilir. Bu sinirlama, kurumlagmanin gerekeirdigi
veya hakli bir sebebin ispatlandigt durumlarda uygulanmaz. Bu iki durumda, sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurumlagma projesini veya
hakli sebebi inceleyip, bunlara bagli olarak, sinirlamadan istisna edilme kararini vermesi
gerekir. Projede yapilacak her degisiklik mahkeme kararina baglidir. Kurumsallasmanin
gerceklesmeyeceginin anlagildigt veya hakli sebebin ortadan kalkug; hallerde istisna etme
karari mahkeme tarafindan geri alinabilir. Esas sozlesme degisikligi, islem denetcilerinin
se¢imi ve ibra ve sorumluluk davasi agilmasi kararlarinda oyda imtiyaz kullanilamaz (TTK

m.479).
14.02.2011 tarihli ve 27846 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustur.

Anilan hitkmiin gerekgesinde, maddede “hisse senetleri” yerine “pay senetleri” kavraminin
kanuni bir terim olarak kabul edilip kullanildig1 ifade edilmektedir. Gerekgeye gore, 6102
sayili TTK'da da miilga 6762 sayili TTK gibi, anonim sirketteki sermayenin béliinmesi
sonucu olugan birime “pay” denildigini ifade etmektedir. Pay kanuni terimdir. Payin
kiymetli evrak niteliginde bir senede baglaninca adinin “hisse” olarak degismesinin ve
sz konusu senede “pay senedi” denmesinin makul bir sebebi yoktur. “Pay senedi’ni
icerdigi paydan soyutlanmus olarak adlandirildigs, bu senedin kanuni adinin (pay sézciigii
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TTK’nin bu hitkmii, pay senetlerinin tiiriinii diizenlemekte olup, hamiline
yazili pay senedi icin 6nkosul, hamiline yazili pay bedelinin tamamen
6denmis olmasidir. Esasen hamiline payin sahibinin kim oldugunun belli
olmamasi ve payin devrinin de zilyetligin devri ile miimkiin olmasi bu kosulu
zorunlu kilmaktadir. Zaten bu hitkme aykiri olarak, yani pay bedeli tamamen
odenmemis hamiline pay yerine ¢ikarilan hamiline yazili pay senedi de gegersiz,
yani hukuk alanina hi¢ dogmamus olacakuir.

TTK m.485 uyarinca, esas sozlesmede aksi ongoriilmemigse, payin tiirii
dontistiirme yolu ile degistirilebilir. Doniistiirme ise esas sozlesmenin degisti-
rilmesiyle yapilir. Déniistiirmenin kanunen 6nggriildiigii durumlarda yonetim
kurulu gerekli karari alarak derhal uygular ve bunun esas sézlesmeye yansitilmasi
girisimini hemen baglatir. Nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay
senetlerine doniistiiriilebilmesi i¢in paylarin bedellerinin tamamen 6denmis
olmasi sarttir (TTK m.485).

Dikkat edilecek olursa, bu hiikiim de yukaridaki hiikiimle kosut diizen-
lenmektedir: Madde, paylarin dontstiiriilmesini miimkiin kilmakta; ancak
nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine dontstiiriilmesi de
paylarin bedelinin tamamen 6denmis olmasi sartina bagli kilinmaktadir. Bunun
da nedeni, doniisiim sonrasinda nama yazili payin hamiline yazili olmast, yani
sahibinin belli olmamas: diisiincesidir.

Diger taraftan, sirketin ve sermaye artiriminin tescilinden 6nce ¢ikarilan
paylar gegersizdir; ancak istirak taahhiidiinden dogan ytukimliliikler gegerli-
liklerini stirdiiriir. Paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin
tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren 3(ii¢) ay icinde pay senetlerini
bastirip pay sahiplerine dagitir. Yonetim kurulunun hamiline yazili pay senet-
lerinin bastirilmasina iligkin karari tescil ve ilan edilir, ayrica sirketin internet
sitesine konulur. Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber gikarilabilir. [lmii-
haberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iligkin hiikiimler uygulanir.
Azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazili pay
senedi sahiplerine dagitilir. Tescilden énce pay senedi ¢ikaran kimse, bundan
dogan zararlardan sorumludur (TTK m.486)".

distintilmeksizin) pay senedi olarak konuldugu agiklamasi da ikna edici degildir. Bu
sebeple celiskiyi ortadan kaldirmak amaciyla senedin kanuni adinin “pay senedi” olmast
uygun goriilmistiir.

[4]  Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) 22.06.2013 tarihli ve 28865 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan VII-128.1 sayili “Pay Tebligi"ne gore, pay senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakli
kalmak sartiyla, ortaklara ait mevcut pay senetlerinin halka arzi ve kayitli sermayeli anonim
ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarinda satis aninda, kar payz ve i¢ kaynaklardan yapilan
sermaye artiriminda ise SPK tarafindan onaylanmis ihra¢ belgesinin ortakliga verildigi
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Bu madde ile hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasi zorunlulugu
getirilmistir. Maddede ilmithaberlere nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiim-

lerin uygulanmasi 6ngoriilerek kapsamli bir hitkme yer verilmistir. Ayrica, nama
yazili pay senetlerinin bastirilmast olanaginin da yolu acilmistr.

Anilan hitkiim uyarinca, azlik isterse nama yazili pay senedi bastirilip tim

nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilacaktir. Béylece (halka) kapali ano-
nim sirketlerde 6zellikle aile sirketlerinde pay senedinin bastirilmamasi
ve dagitilmamasi yoluyla baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu sifatlarini
ispattan yoksun birakilmalari, devir olanaklarinin sinirlandirilmasi gibi
hukuka aykir1 yontemlerin éniine gecilmistir. Nama yazili pay senetlerinin
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tarihten itibaren 15(on bes) giin icinde teslim edilir. Esas sermayeli anonim ortakliklarda
ise sermaye artiriminin ticaret siciline tescilinden itibaren, hamiline yazili pay senetleri
30(otuz) giin, nama yazili pay senetleri ise 90(doksan) giin i¢inde teslim edilir.

Anilan Teblig’in ad1 “Pay Tebligi” olmakla birlikte, esasen asagidaki hususlart kapsamaktadir:

Ozellestirme kapsamindaki ortakliklar da dahil olmak iizere ortakliklarin ve/veya halka
arz edenlerin asagida belirtilen iglemler i¢in SPK’ya bagvurmast zorunludur.

a) Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu
ortakliklarca sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

b) Halka acik anonim ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca
sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

¢) Halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarinin halka
arz edilmeksizin satist,

¢) Halka acik anonim ortakliklarin sarta bagli sermaye artirimi,
d) Halka acik anonim ortakliklarin sermaye azaltimi,

e) Pay sahibi sayisinin 500t (bes yiiz) asmast nedeniyle paylart halka arz olunmus
sayilan anonim ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiine kavustugunun SPK tarafindan
onaylanmast,

f) Paylari borsada islem gérmeyen halka acik anonim ortakliklarin paylarinin borsada
islem gérmesi,

g) Geligen Isletmeler Pazarr’nda islem gérecek anonim ortakliklarin sermaye artirimi
suretiyle ¢ikarilacak paylarinin halka arzi,

&) Halka agik anonim ortakliklarin kar payindan ve i¢ kaynaklardan karsilanacak sermaye
artirimi,

h) Pay benzeri menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi.

Halka agik olmayan anonim ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu
ortakliklarca sermaye artirimi yoluyla cikarilacak paylarin halka arz edilmeksizin satist
ise anilan Teblig hiikiimlerine tabi degildir.
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basilmamasi ve pay sahiplerine dagitilmamast, pay defteri bulunmayan, diizensiz
olan ve giincel durumu yansitmayan sirketlerde daha biiyiik sakincalar dogur-
maktadir. Hikme aykirilik halinde pay sahiplerinin mahkemeye bagvurabile-
cekleri stiphesizdir (TTK m.486, Gerekgesi).

Pay senetlerinin; sirketin unvanini, sermaye tutarini, kurulus tarihini, bu
tarihteki sermaye tutarini, ¢ikarilan pay senedinin tertibini, bunun tescili tari-
hini, senedin tiirtinii ve itibari degerini, kag pay1 icerdigini belirtmesi ve sirket
adina imza etmeye yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmast
sartur. Kapali sirketlerde™ bask: seklinde imzanin delikli olmast veya sahtekarligt
engelleyici diger giivenlik nlemlerinin uygulanmasi gerekir. Nama yazili pay
senetlerinin ayrica sahiplerinin adi ve soyadini veya ticaret unvanini, yerlesim
yerini, pay senedi bedelinin 6denmis olan miktarini da agiklamasi gerekir. Bu
senetler sirketin pay defterine kaydolunur.

Bir pay senedi veya ilmiihaber, tedaviilii miimkiin olmayacak derecede
yipranmis veya bozulmusgsa ya da icerigi veya ayirt edici 6zellik ve nitelikleri
tereddiide yer birakmayacak tarzda anlagilamiyorsa, sahibi, giderlerini pesin
odemek sartiyla, sirketten yeni bir senet veya ilmiihaber istemek hakkini haizdir

(TTK m.488).

2. Pay Senetlerinin Devri

Hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve tigiincii kisiler hakkinda,
ancak zilyetligin'® gecirilmesiyle hiikiim ifade eder. TTK'da veya esas sozlesmede
aksi 6ngoriilmedik¢e, nama yazili paylar, herhangi bir sinirlandirmaya bagli
olmaksizin devredilebilirler. Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay
senedinin zilyetliginin devralana gecirilmesiyle yapilabilir (TTK m.489-490).

Yukaridaki diizenlemede, “Kanunda” (TTK) sozciigii eklenerek bir eksik-
lik giderilerek, “Hukuki islemle devir” acikligs getirilmistir. Ciinkii kanuni
intikallerde ciro ve zilyetligin devrine gerek yoktur (TTK m.490, Gerekgesi).

[5] 6102 sayili TTK, anonim sirketler bakimindan tiglii bir ayrima gitmistir: Kapali anonim
sirket, borsa anonim sirketi ve halka agik anonim sirket. Kapali anonim sirket paylart
halka saulmamus (ya da halka arz edilmemis) olan ve ayni zamanda paylari borsada islem
gormeyen daha ¢ok aile sirketi olarak adlandirilan anonim sirketleri ifade etmektedir.

[6]  Tirk Medeni Kanunu'nun 973’lincti maddesine gore, bir sey tizerinde fiili hakimiyeti
bulunan kimse onun zilyedidir. Tasinmaz tizerindeki irtifak haklarinda ve tasginmaz
yiiklerinde hakkin fiilen kullanilmasi zilyetlik sayilir.
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3. Devrin Sinirlandirilmas:

Miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hitkiimleri veya cebri
icra” yoluyla gerceklesmiyorsa, bedeli tamamen édenmemis nama yazili pay-
lar, ancak sirketin onay1 ile devrolunabilir. Sirket, sadece, devralanin 6deme
yeterliligi stipheli ise ve sirketge istenen teminat verilmemigse onay vermeyi

reddedebilir (TTK m.491).

Hiikiim ilk olarak kanuni devir sinirlamasini diizenlemektedir. Anonim
sirkette ilke, nama yazili payin serbestce devredilebilmesidir. Bu ilkenin
TTK da éngoriilen tek istisnas: bedellerinin tiimii 6denmemis nama yazils
paylardwr. S6z konusu paylar, esas sozlesmede belirtilmemis olsa bile, ancak
sitketin onayu ile devredilebilir.

Bu hiikiim 6denmemis pay bedelinin giivencesidir. Sirket, bedelinin tiimii
odenmemis olan paylarda 6deme giicii yetersiz kisilerle karst karstya kalma-
malidir. Ancak, salt paylarin bedellerinin 6denmemis olmast, sirkete onayi
reddetmek hakkini vermez. Devralanin 6deme giiciine sahip olmasi ve diiriist
olmasi halinde sirketin devir islemine onay vermesi gerekir. Aksine hareket,
kanuna ve diiriistliik ilkesine aykiridir. Ayrica devir, mirasin paylagimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gergeklesmisse, paylarin
bedellerinin tiimii 6denmemis bile olsa sirketin onayina gerek yokrur.

Soz konusu hitkiim ikinci olarak, sadece devralanin 6deme yeterliliginin
stipheli olmast olasiliginda sirketin talep edilen teminatin verilmemesi halinde
sitketin devir islemini onaylamay: reddedebilecegini diizenlemektedir. Sirket,
teminat keyfi olarak talep edemez; bunun i¢in devralanin 6deme giicii ve
dirtstligii tereddiit yaracmalidir (TTK m.491, Gerekeesi).

Diger taraftan, TTK m.492 uyarinca, esas sézlesme, nama yazili paylarin
ancak sirketin onayiyla devredilebilecegini 6ngorebilir. Bu sinirlama intifa
hakki kurulurken de gegerlidir. Sirket tasfiyeye girmisse devredilebilirlige
iliskin sinirlamalar diiser.

Bu hiikiim, borsaya kote edilmis olsun olmasin, tiim nama yazili paylarin
devrinde esas sozlesme ile getirilebilecek sinirlamalara iligkin ilkeleri gostermek-
tedir. Bu genel ilkeler yaninda kanun, hisse senetleri borsaya kote edilmemis
anonim sirketlerde devralana karsi ileri siiriilebilecek red sebepleri ve pay
senetleri borsaya kote anonim sirketlerde, esas sozlesmede ongoriilebilecek

[7]1  Cebri icra, kendi istekleriyle borglarini 6demeyen borglularin, borglarini Devlet giiciiyle
6demelerinin saglanmasi; ilgili icra dairelerinin gerektiginde zor kullanarak, bor¢luyu
borcunu 6demeye zorlamalaridir.
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ozel bir sinirlama hitkmii ile getirilebilecek red sebepleri de izleyen maddelerde
diizenlenmistir.

TTK m.492/1, esas sozlesmelerin nama yazili paylarini ancak sirketin onay1
ile devredilebilecegini 6ngorebilecegini ifade ederken, sadece ilkeyi belirlemistir.
[lke devredilebilme sinirlamasinin boyle bir (TTK m.491'deki sinirlama disinda)
esas sozlesme ile ve devrin sirketin onayina baglanmasi suretiyle yapilabilece-
gidir. Esas sozlesme, boyle bir sinirlama getirmemigsse payin serbestge devri
kuralt gegerli olur. Ilke, sirketlerin esas sozlesmelerine, “Nama yazilr paylarin
devri sirketin onayina tabidir” hikmiinii yazmalarina izin vermemekte, boyle
bir sinirlamanin iki ayr sirket sinifinda nasil yazilmasi gerektigini izleyen
maddelere birakmaktadir.

Anilan maddenin ikinci fikrasi, TTK m.492/1’deki sinirlamanin intifa hak-
kinin kurulmasinda da gegerli olacag: hitkmiiyle, sirket payin (pay senedinin)
miilkiyetinin gegmesine hangi sebeplerle karsi koyabiliyorsa, ayni sebeplere
dayanarak payin (pay senedinin) tizerinde intifa hakk: kurulmasini da redde-
debilecegi kastedilmistir. Intifa hakkinin agik bir hiikiim ile diizenlenmesinin
nedeni, intifa hakki sahibinin oy hakkini haiz olmasidir. Diger yandan, rehin
hakk: sahibine bu hak taninmamigtir. Esas sozlesmelerin boyle bir baglam
getirmesi kanuna aykur1 olur.

Ote yandan, m.492/3, tasfiyeye giren bir anonim sirkette, sirket ydniinden
baglam konulmasini, yani serbestce devir ilkesinin sinirlandirilmasint hakls
gosteren sebepler ortadan kalkacags icin 6ngoralmistiir.

3.1. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylar

TTK m.493’e gore, sirket, esas sozlesmede ongoriilmiis onemli bir sebebi
ileri siirerek veya devredene, paylarini, bagvurma anindaki gercek degeriyle,
kendi veya diger pay sahipleri ya da tigiincii kisiler hesabina almay1 6nererek,
onay istemini reddedebilir. Pay sahipleri ¢evresinin bilesimine iliskin esas s6z-
lesme hitkiimleri, sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagim-
sizlig1 yoniinden onayin reddini hakli gosteriyorsa, onemli sebep olusturur.
Bundan bagka, devralan, paylari kendi adina ve hesabina aldigini agik¢a beyan
etmezse sirket, devrin pay defterine kaydini reddedebilir. Paylar; miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hitkiimleri veya cebri icra geregi iktisap
edilmiglerse, sirket, paylart edinen kisiye, sadece paylarini gercek degeri ile
devralmay1 onerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilir. Devralan, paylarinin
gercek degerinin belirlenmesini, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesinden isteyebilir; bu halde mahkeme sirketin karar tarihine en
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yakin tarihteki degerini esas alir. Degerleme giderlerini sirket kargilar. Devralan,
gercek degeri 6grendigi tarihten itibaren 1 (bir) ay i¢inde bu fiyat reddetmezse,
sitketin devralma onerisini kabul etmis sayilir. Esas sézlesme devredilebilirlik
sartlarini agirlastiramaz.

Oncelikle!™, yukaridaki hiikiim, nama yazili pay senetleri borsaya kote edil-
memis anonim sirketlerin, esas sozlesmelerine koyabilecekleri baglam kurallarini
gostermektedir. Bu anonim sirketler, bazi yazarlarca “6zel anonim sirketler”
seklinde adlandirilmaktadir. Bu adlandirma yanilucidir. Kaynak kanun higbir
sekilde 6zel sirketten, hatta sirketten s6z etmemistir. Diizenleme, sirketi degil,
paylart konu almaktadir.

Burada 6nemi dolaystyla bir agiklama yapmak geregi duyulmugtur: TTK
m.490'dan itibaren zorunlu bazi istisnalar disinda “pay senedi” terimi yerine
“pay” kelimesi kullanilmistir. Bunun temelde iki sebebi vardir: Borsaya kotas-
yon yaptirmayan sirketlerde pay da pay senedi de bulunabilir. Hamiline yazili
senetlerin aksine TTK, paylari borsada islem gormeyen sirketlerde nama yazili
paylarin senede baglanmasi zorunlulugunu getirmemistir. TTK m.486/3 uya-
rinca azlik talep ederse sirket nama yazili pay senedi bastirip, sahiplerine dagit-
mak zorundadir. Boyle bir istem bulunmadig siirece payin senede baglanmasi
zorunlulugu yokeur. Oyleyse, TTK’nin 491 ila 494’iincii maddelerinde “pay
senedi” yerine “pay” teriminin kullanilmas1 daha dogru ve amaca daha uygundur.
Yorum yapilirken anilan maddelerdeki “pay” kavraminin “pay senedi” seklinde
anlagilmasi gerekir.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar icin pay senedi teriminin kulla-
nilmast bir anlamda olanaksizdir. Ciinkii miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn) m.10/A hitkmii (meri 6362 sayili SPKn® m.13) ile sermaye
piyasast araglarinin kaydilestirilmesi sistemi hukukumuza getirilmis, bu bag-
lamda Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kurulmustur. 2005 yilindan itibaren bu
Merkez ¢aligmaya baglamis, yani bu Merkeze bagli anonim sirketler agisindan
pay senedi ¢ikarilmast uygulamasi kaldirilarak, ¢ikarilmig pay senetleri de imha
edilmis ve kaydi haklar diizenine gecilmistir. Bu sebeple, borsaya kote edilenler
artik pay senetleri degil paylar olacakur. Kuramsal agidan, Merkezi Kayit Siste-
mine kaydedilmis paylarin, bu kayit ile bir gesit “senet” niteligi tasidig1 goriisii
ileri stirtilebilir. Nitekim yabanci hukuklarda senedi, ¢agristirir sekilde “kaydi
degerler’den soz edilmistir. Bazi yazarlar kaydi degerlerin bir gesit senet gibi

[8]  Bubélimde TTK m.493 gerekeesinden yararlanilmistir.

[9] 6362 sayili SPKn 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiiriirliige girmis olup, anilan Kanun'un 139’uncu maddesi ile 2499 sayili SPKn yiiriirliikten
kaldirilmustir.
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dustiniilebilecegini de ileri stirmiislerdir. Ancak, miilga SPKn m.10/A'da “kaydi
deger”ler yerine “kayit edilen haklar” terimi kullanilmigtir. Buradaki “hak”,
“senet” olarak nitelendirme bakimindan “deger”’den daha zayif bir kelimedir.
Bu sebeplerle TTK m.495 vd. maddelerde de “pay” kavrami kullanilmistur.

TTK m.493 uyarinca, bir anonim sirket borsaya kote edilmemis bulunan
paylarin (pay senetlerinin) devrine onay vermeyi iki halde reddedebilir:

a) Esas sozlesmesinde 6ngoriilmiis bir hakli sebebe dayanarak,

b) Devreden kisiye, devre konu paylari/pay senetlerini, bagvurma anindaki
gergek degeri ile kendi veya diger pay sahipleri ya da tigiincii kisiler hesabina
almay1 6nererek.

Birinci kural sudur: Anonim sirket her tiirlii hakli goriilebilecek sebebi
“hakli sebep” olarak esas sozlesmesine koyamaz. Hakli sebepler, kanunen
gosterilmis olan kategorilerden birine girmelidir. Ayrica esas sézlesmede TTK
m.493/2’ye géndermede bulunmak yeterli degildir. Hakli sebep kanundaki
hakl: sebeplere uygun bir sekilde somutlagtirilmalidir.

Tkinci kural ise soyle ifade edilebilir: Ongoriilen onayin reddi sebepleri
sadece pay senedinin hukuki bir islemle devri hali icin gecerlidir. Kanuni devir
(gegis) hallerinde m.493/3 hitkmii uygulanir.

Ugiincii kural kesin bir sonucu agiklar: Sirketin onay vermemesi halinde,
devir gegersizdir. Hitkiimde “devreden”in merkez alinmasi bu ilke geregidir.
[lke asagida agiklanan m.494/1 hiikmiinde acikea ifade edilmistir.

Anonim sirkete, devre konu olan pay senetlerini gergek degeri tizerinden
devralma onerisinde bulunabilme olanaginin taninmasi, ona, hakli sebepler
yaninda, saglanmis, uygun gérmedigi devirlerden kurtulabilme olanagidir.
Uluslararasi uygulamada ve 6gretide “kagzs/kurtulus sart:” diye anilan bu
hiikiim kisisel unsurlari 6ne ¢ikan anonim sirketlerde (aile anonim sirketi, tek
kisilik anonim sirket, iki gruptan olusan anonim sirket ve genel olarak halka
kapali anonim sirket gibi) sirketin yabancilagmasini veya niteliklerini kaybet-
mesini dnleyen bir etkin aragtir. Bu aracin kullanilabilmesi i¢in esas sozlesmede
hiikiim bulunmasi gerekmez.

Anonim sirketin pay senetlerini kendi hesabina alabilmesi i¢in TTK m.379
ve devamindaki hitkiimlerdeki sartlarin varligi gerekli degildir. Pay sahipleri
veya lgtincii kisi hesabina devralmada herhangi bir sart ve sinirlama yokeur.
Mehazda yer alan ve TTK’ya aktarilan iki sozciik tereddiit yaratabilir: Bunlar-
dan ilki; paylari/pay senetlerini sirketin “kendi hesabina’ almasidir. “Hesaba”
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sozcugi ic iliskiyi cagristirir. Burada sirketin iktisabi gegicidir; sirket paylarini
hemen elden ¢ikarmalidir. Hesaba szciigii bunu vurgular. Tkincisi ise “diger pay
sahipleri” ibaresindeki “diger” sozctigiidiir. Bu da devreden pay sahibi disindaki
pay sahiplerine vurgu yapmakradir.

TTK, “gercek deger’i tanimlamamayi tercih etmistir. Tanim 6greti ile igti-
hada birakilmustir. Isvigre'de ve Tiirk 6gretisinde s6z konusu degerle, aktiflerin
olast satis degerinin, kapitalizasyon degerinin ve igletme iktisadinin kabul ettigi
sirketin tiim varliklarini temel alan diger degerlerin ifade edildigi savunulmusgtur.
Bu deger, tasfiye degerinin tstiindedir. Ciinkii yasayan bir sirketin degeridir.

Bu sebeple devrin 6nlenebilmesi, s6z konusu bedelin 6denmesine baglidur.

TTK m.493/2'deki “hakls sebep” kavrami borglar hukuku ile sahis sirketleri
hukukunda gegerli olan, iliskiyi cekilmez hale getiren hakli sebepten farkli ola-
rak sirket yoniinde 6nemi olan sebebi ifade eder. TTK ti¢ kategori 6ngormiis
olmasina ragmen hakli sebepler sinirli say1 (numerus clausus) degildir. Hiikiimde

hakli sebep kategorileri;
1) pay sahipleri ¢evresinin bilegimi,
2) sirketin konusu ve
3) isletmenin bagimsizligt
olarak belirlenmistir.

TTK m.493/3’e gore, anonim sirket, devreden kisiden devralanin bir beya-
nint kendisine sunmasini isteyebilir. Devralan bu beyaninda, pay defterine
kaydini istedigi paylar1 (pay senetlerini) kendi adina ve hesabina aldigini agtkca
beyan etmelidir. Bu beyan ile yukarida agiklanan hakli sebeplerin dolanilmasinin
-olabildigince- engellenmesi amaglanmuigtir. Bagka bir deyisle, anonim sirketin
ileri stirebilecegi bir hakli sebebi taraflarin muvazaa ile hatta inancli bir islemle
agmalari, hitkme aykiridir. TTK, bu aykiriligt yapurima baglamigtir. Beyanin
dogru olmadigs daha sonra anlagilirsa, sirket TTK m.500’e dayanarak kaydi
(bir mahkeme kararina gerek olmaksizin) pay defterinden silebilir; m.500’t
tartigmasiz uygulayabilmesi i¢in, yénetim kurulunun devralandan beyanini
yazili olarak vermesini isteme hakki vardir. Bu hitkiim biitiin bagli nama yazili
paylara, esas sozlesmede ongoriilmemis olsa bile uygulanir.

Devir igin gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve
paylara bagli tiim haklar devredende kalir. Paylarin miras, mirasin paylagimu,

esler arasindaki mal rejimi hitkiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri
halinde, bunlarin miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan malvarligina iliskin
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haklar derhal; genel kurula katilma haklariyla oy haklari ise ancak sirketin onay1
ile birlikte devralana geger. Sirket, onaylamaya iliskin istemi, aldig1 tarihten
itibaren en geg 3 (iig) ay icinde reddetmemisse veya ret haksizsa, onay verilmis

sayilir (TTK m.494).

Anonim sirketin onayi, paylarin (pay senetlerinin) miilkiyeti tizerinde
belirleyici ve tanimlayict bir hukuki igleve sahiptir. Burada TTK m.490 ve
eski hukuktan ayrilmis, ayrica kiymetli evraka hakim ilkelerden de sapmistir.
Gergekten TTK m.490 uyarinca, devri sinirlandirilmamug, yani baglamsiz nama
yazili pay senetlerinde hukuki islemle devirde, ciro edilmis nama yazili pay
senedinin zilyetliginin gecirilmesiyle, senedin miilkiyeti devralana gecmekte,
sirketin onay1 miilkiyetin intikali yéniinden hicbir rol oynamamaktadir. Oysa
TTK m.494/1’e gore, devri esas sozlesme ile sinirlandirilmus, yani baglamli nama
yazilt hisse senetlerinde, sirket onay vermedigi siirece nama yazili pay senetle-
rinin miilkiyeti de gegmemektedir. Baska bir deyisle, TTK, birlik teorisinden
bekledigi yarar dolayistyla kiymetli evrakin bir ilkesine istisna getirmistir. Onay
ile birlikte paylarin/pay senetlerinin miilkiyeti de devralana geger. Buradaki
onay, kiymetli evrak hukuku ilkelerine 6nemli bir istisna olusturur. Ciinki
nama yazili hisse senetlerinde ciro ve zilyetligin gecirilmesi ve ¢iplak paylarda
miilga 818 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu m.162"” anlaminda temlik gecisi sag-
lamamaketa, intikal onayla olmaktadir. Onay sadece miilkiyeti degil, paya/pay
senetlerine bagli haklar1 da devretmektedir. Hem miilkiyetin hem de paya/pay
senedine bagli malvarligs ile yonetim ve denetim-inceleme haklarinin anonim
sirketin onayina baglanmas birlik teorisini ortaya ¢ikarmakta, eski hukuktaki
gibi parcalanma olmamaktadr.

Devir i¢in onay verilmedigi siirece hisse senetlerinin miilkiyeti ve paylara
bagli biitiin haklar devredende kalir ve devreden tarafindan kullanilir.

Yukarida agiklanan sistem, TTK m.492/2 dolayisiyla intifa hakkinin
kurulmasina da uygulanir. TTK’nin bu yeni sistemi, intifa hakkinin kurul-
masi yoniinden de Tiirk Medeni Kanunu’ndan ayrilmaktadir.

[10] Miilga 818 sayili Tiirk Borclar Kanunu (Resmi Gazete 29.04.1926-976) m.162: “Kanun
veya akit ile veya isin mahiyeti icab1 olarak menedilmis olmadik¢a bor¢lunun rizasini
aramaksizin alacakly, alacagini iigiincii bir sahsa temlik edebilir. Borglu, alacagin temlik
edilmemesi sart edilmis oldugunu bu sarts ihtiva etmeyen bir ikrar1 bilkitabeye istinat
ile, alacagini temellitk eden tigtincii bir sahsa karsi iddia edemez.” Bu hiikiim, meri 6098
say1li Tiirk Borglar Kanunu'nun 183’tincii maddesinde yinelenmektedir; sdyle ki: “Kanun,
sozlesme veya isin niteligi engel olmadikea alacakly, borglunun rizasini aramaksizin alacagini
tigtincii bir kisiye devredebilir. Bor¢lu, devir yasag icermeyen yazili bir bor¢ tanimasina
giivenerck alacagi devralmug olan iigiincii kisiye karsi, alacagin devredilemeyeceginin
kararlastirilmis bulundugu savunmasini ileri siiremez.”
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Pay senetleri/paylar, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri
veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse anonim sirketin onayinin yukaridaki
islevi deger yitirir. Ciinkii s6z konusu hallerde hisse senetlerinin/paylarin hiikiim-
leri ve malvarlig haklari derhal ilgili kisiye (kisilere) gecer; yonetim haklarinin
gegmesi i¢in ise anonim sirketin onay1 gerekir. Sirket bu onay1 vermedigi siirece
s0z konusu haklar eski malikte kalir. Anonim sirket m.492/2 uyarinca mezkir
pay senetlerini/paylarint alma 6nerisinde bulunmast halinde ise hem miilkiyet
hem de hisse senetlerine bagli haklarin tiimii sirkete geger.

Son olarak, sirketin kararini verebilmesi icin 3(ii¢) aylik diisiinme siiresi
vardir. Bu siire iginde reddetmemigse veya haksiz red karar1 vermisse, gecisi
onaylamis sayilir. Sirketin karari ya kanuni ya da kanunun izin verdigi bir esas
sozlesme hitkmiine uygun bir siralamaya dayanmalidir (TTK m.494, Gerekgesi).

3.2. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylar

Sirket, borsada kote edilmis nama yazili paylari iktisap eden bir kimseyi,
pay sahibi olarak tanimay1, ancak esas sozlesme, iktisap edilebilecek nama yazili
paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi
esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist sinir1 6ngdrmiis ve bu st stnir
asilmigsa reddedebilir. Ayrica istemde bulunmasina ragmen devralan, paylari
kendi ad ve hesabina aldigini acikca beyan etmezse, sirket, paylarin pay defterine
kaydini reddedebilir. Borsaya kote nama yazili paylarin miras, mirasin paylasimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap edilmeleri

hallerinde, devralanin pay sahibi sifatini almasi reddedilemez (TTK m.495).

Yukaridaki hiitkiimde yer alan ilk vurgu “borsaya kote edilmis pay
senetleri”’ndedir. Hitkiim “borsaya kote edilmis pay senetlerine gelince bunlar
... anlamini verecek sekilde kaleme alinmigtir. Bu hiikiim esasen, nama yazili
pay senetleri borsaya kote edilmis bulunan anonim sirketlerde, borsadan iktisap
halinde, sirketin iktisap edeni pay sahibi olarak tanimamak, yani esas sozles-
mesine koymakta serbest olmadigini belirtmektedir. Esas sozlesmeye, ancak
ylizde ile ifade edilen bir sinir dngéren bir hitkiim konulabilir: “Bir gercek
veya tiizel kisi sirket sermayesinin en ¢ok %0,5 kadar nama yazil pay senedini
borsada iktisap etmigsse pay defterine kaydedilebilir. Bu yiizdeyi asan iktisaplarin
pay defterine yazilmas: reddedilebilir” bigiminde bir esas sézlesme hitkmii buna
ornektir. Hikimdeki “pay sahibi olarak tanimak” ibaresi her zaman pay defte-
rine kaydetmek seklinde anlagilamaz. Ciinkii m.499/3’e gore sirket devralani
pay sahibi olarak tanimadan da pay defterine kaydetmektedir.
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Hiikiim kisaca, yabancilagmaya engel olmak amaciyla 6ngorilmistiir.
“Yabancilasma” sirketin konumunun degismesi anlamina gelir: Kontroliin bas-
kalarina gegmesi, bagimsiz olmaktan ¢ikip bir sirketler toplulugu (TTK m.195
vd.) i¢inde bagimli bir sirket haline gelmesi, yabanct uyruklu kisilerin, sicak
para kullanan fonlarin esiri olmasi, bazi niteliklerini veya haklarini, avantajla-
rint yitirmesi gibi. Bu hitkmiin uygulanma sarti, nama yazili pay senetlerinin
borsaya kote edilmis olmasi ve pay senetlerinin borsadan alinmasidir. Borsa
disinda iktisap halinde m.497 uygulanir. Hitkiim, hakli gerekeelerin varliginda
veya ylizdesel sinirin agilmas halinde devralani pay defterine kayit olanagini
yonetim kuruluna birakacak esneklikte kaleme alinmustr. Birlesme, sirketin
kendi hisse senetlerini iktisap etmesi ve sirketin finansal durumunu iyilestirici
bir 6nlemin uygulanmasi gibi hallerde bu esneklik yonetim kuruluna yardimei
olabilir. Ancak yonetim kurulu takdir hakkini keyfi kullanamaz.

TTK m.495/2, m.495/1’in dolanilmasini nlemek amaciyla 6ngdrilmistiir.
Gergekten, borsada bagkast adina veya hesabina yapilan alimlarla yukaridaki
diizenleme tamamen etkisiz hale getirilebilir. Buradaki ret sebebinin ileri stirii-
lebilmesi i¢in esas s6zlesmede hitkiim bulunmasina gerek yoktur.

Maddenin tigiincii fikrasi uyarinca, borsaya kote edilmis pay senetleri hukuki
bir islemle degil de hiikiimde 6ngoriilmiis bulunan 6zel sebepler dolayisiyla
gectigi takdirde iktisabin pay defterine kaydi talebi reddedilemez. S6z konusu
durumlarda ne yiizdesel ne de bagka bir sinirlama gegerli olur.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmalart halinde,
MKK!", SPK’nin diizenlemelerine uygun olarak devredenin kimligini ve sati-

[11] Sermaye piyasast islemlerinin giivenli, hizli ve etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi icin,
sermaye piyasast araglari ve bunlara iliskin haklarin MKK tarafindan kayden izlenmesini
teminen miilga 2499 sayili SPKn'nun (10/A) maddesine dayanarak 22.12.2002 tarih
ve 24971 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: IV, No:28 “Kaydilestirilen Sermaye
Piyasast Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda Teblig”
(IV/28 Tebligi) ¢ikarilmistir. IV/28 Tebligi uyarinca menkul kiymetlerini kaydilestirmekle
yiikiimlii kuruluslar; anonim ortakliklar, mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinanlar
dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeleri ve yatirim fonu kuruculart olup,
kaydi sermaye piyasasi araglart ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, MKK'da bilgisayar
ortaminda iiyeler itibariyla tutulacakuir. MKK bir anonim sirket olarak olusturulmustur.
MKK, miilga 2499 sayili SPKn'nun 10/A maddesi uyarinca, sermaye piyasast araglart
ve bunlara iliskin haklari kayden izlemek iizere 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz olmak
tizere kurulmustur. Kuruculart IMKB, IMKB Takasbank A.S$., Tiirkiye Sermaye Piyasast
Aract Kuruluglar Birligi ve Istanbul Altin Borsast olup; MKK’nin ana sozlesmesi Sanayi
ve Ticaret Bakanligindan 18.09.2001 tarihinde alinan kurulus izni ve Istanbul Ticaret
Sicil Memurlugunun 21.09.2001 tarihli tasdik islemini miiteakip 26.09.2001 tarih ve
5390 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayinlanmistir. MKK fiilen 2002 yilinda
faaliyete ge¢mistir. Sermaye piyasast araclarinin kaydilestirilmeye baslayacag: tarihin
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lan paylarin sayisini sirkete bildirir veya sirketin bu bilgilere teknik erigsimini

saglar (TTK m.496).

Bu hitkmiin amact da, pay defterinin gercek durumu yansitmasint sagla-
makur. Bildirim ile sirket, nama yazili pay senetlerini kimin aldigini bilmese
bile pay defterinde kayitli kisinin arttk mezkur hisse senetlerinin ve haklarin
sahibi olmadigini 6grenecektir. Bu da asagida agiklanan TTK m.497 yoniinden
onem tagtmaktadir. Ciinkii anilan hitkiim uyarinca borsaya kote pay senetleri
borsada satilinca, oy hakki ile ona bagli haklar harig, paya bagl haklar devralana
gecer. Anilan hiikiim dolayisiyla, borsadaki devrin hemen sirkete bildirilmesi
ve sirketin de ona gore gerekli islemi yapmasi gerekir. Hitkiimde MKK’nin da
bildirim yiikiimii alunda bulunmasinin sebebi, miilga SPKn m.10/A-2 hitkmi
uyarinca, kayitlarin bilgisayar ortaminda araci kuruluglar itibariyla de tutulacak
olmasidir. Aract kuruluslar yapuklari islemleri MKK’ya da bildireceklerine gore,
bilginin iki kanaldan gelmesinin sirketge dogrulugunun saptanmasinda yararl
olacagi disiiniilmiistiir. Bu suretle kaynak hitkiimden farkli bir diizenleme
getirilmistir. Aract kurum miilga 2499 sayili SPKn m.32 vd. (meri 6362 sayili
SPKn m.35 vd.) hitkiimlerine gore tanimlanir. Bu hitkiim 6zellikle bankalar
yoniinden sir saklama yiikiimiiniin bir istisnasint olusturur. Hitkmiin amaci,
agtkca belirtildigi gibi, derhal bildirimi gerektirir. Bildirim yapilmamasinda
kusuru olan sorumludur; ancak aract kurum ile MKK arasinda teselsiil yoktur

(TTK m.496, Gerekgesi).

Borsaya kote nama yazili paylar borsada iktisap edildikleri takdirde, pay-
lardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte devralana geger. Borsaya
kote nama yazili paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde, s6z konusu
haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan taninmast i¢in, devralanin sirkete
bagvuruda bulunmastyla devralana geger. Devralan, sirket tarafindan taninin-
caya kadar, paylardan dogan, genel kurula katlma ve oy hakkini ve oy hakkina
bagli diger haklar kullanamaz. Tiim diger pay sahipligi haklarinin, 6zellikle
riichan hakkinin kullanilmasinda, iktisap eden herhangi bir sinirlamaya tabi
degildir. Sirket tarafindan heniiz taninmamis bulunan devralanlar, haklarin
gecmesinden sonra, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine
yazilir. S8z konusu paylar genel kurulda temsil edilemez. Red hukuka aykiri ise
sitket, mahkeme kararinin kesinlesme tarihinden itibaren, oy hakkini ve buna

belirlenmesi yetkisi IV/28 Tebligi uyarinca SPK’ya verilmis ve SPK konuyla ilgili esaslart
asagida belirtilen kararlariyla belirleyerek Haftalik Biiltenleri kamuya duyurmustur. Hisse
senetlerinde Kasim 2005, 6zel kesim tahvillerinde Haziran 2006 ve 6zel kesim finansman
bonolarinda ise Agustos 2007 tarihi itibariyle kaydi sisteme gecilmis bulunmakeadur.
Kaydi sisteme gecilmis olmasindan dolayidir ki, Sermaye Piyasast Mevzuat’'nda “pay/
hisse senedi” kavrami yerine, dogrudan “pay” kavrami kullanilmaktadir.
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bagli haklar tanur. Sirket, kendisine herhangi bir kusurun yiikletilemeyecegini

ispat edemedigi takdirde, devralanin red nedeniyle ugradigs zarar1 gidermekle
yiikiimliidiir (TTK m.497).

Genel bir degerleme yapildiginda, 6102 sayili TTK’nin, borsaya kote
edilmemis bulunan nama yazili pay senetlerinde “pay sahipligi haklarinin
butiinligi” ilkesini kabul ettigi goriiliir. Bu ilke, s6z konusu pay senetlerinin
devirlerinde, sirket onay vermedigi siirece mezkur pay senetlerinin miilkiyeti ile
pay senetlerine bagli tiim haklarin devredende kaldig1; onay verilmesi halinde
miilkiyetin ve haklarin gectigi ifade eder. “Biitiinliik” gegis yoniinden haklarda
boliinme olmadigini ifade eder. Borsaya kote edilmis bulunan nama yazili pay
senetlerinde hitkiim farklidir. TTK, borsaya kote edilmis bulunan nama yazili
pay senetlerinde haklarin gecisinde “oy hakki ile ona bagli haklar’t diger pay
sahipligi haklarindan ayirmigtir. Borsaya kote nama yazili pay senetlerine ilis-
kin bu sistem farkliliginin sebebi, pay senetlerinin borsada islem gormeleridir.
Borsaya kote nama yazili pay senetlerinde, devralani pay sahibi olarak tanimay1
sirketin reddetmesi halinde, pay senetlerinin miilkiyetinin ge¢medigini kabul
etmek yani islemi geri ¢evirmek miimkiin degildir. Béyle bir sonug, borsaya
giiveni sarsar, hatta tamamen ortadan kaldirir. Bu tiir kanuni bir diizenleme
borsayr hamiline pay senetlerine 6zgiillemek demek olur. Oysa borsaya pek
uygun olmayan nama yazili pay senetlerinin de borsada yeri olmalidur.

TTK m.497/1'de borsaya kote nama yazili pay senetlerinin borsada ve borsa
disinda iktisap edilmeleri, haklarin gecisi yoniinden farkli hitkiimlere baglan-
mugtir. Nama yazili pay senetlerinin borsada, yani borsa i¢inde borsa kurallarina
gore iktisap edilmeleri halinde haklar, borsada, borsa kurallar1 uyarinca yapilan
devir ile birlikte devralana geger. TTK borsanin kendi kurallarina gére yapug:
devri esas almugtir. Pay senetlerinin borsa disinda iktisap edilmeleri halinde ise
gecis ani, devralanin, pay defterine kayit i¢in sirkete bagvurma tarihidir. Her
iki halde de, “haklar” terimi ile “oy hakki ile ona bagli haklarin kullanilmasi”
disindaki haklar kastedilmistir. Her iki gecis aninda da oy hakki ile (genel
kurula katilma, konusma, 6neride bulunma gibi) ona bagli haklar kullanilamaz;
yoksa bunlar devredende kalmis degildir. Bu varsayimda oy ve ona bagli haklar
yoniinden hukuki durum soyledir: Oy ve ona bagli haklar devralana gegmistir.
Ancak devralan sadece bu haklart kendisi sirket tarafindan taninincaya kadar
kullanamaz. Devredende ise devrolunan pay senetlerinden dogan higbir hak
kalmamistir. Burada istisnaya isaret edilmeksizin “haklar” denilmis olmasinin
sebebi devredende hicbir hakkin bulunmamasi, hi¢bir hakkin onda kalmamis
olmasidir. Haklarin ge¢mesi hisse senetlerinin miilkiyetinin ge¢mesi anlamin-
dadir (bu konuda bkz. asagida m.497/3 gerekgesi). Borsadan iktisap halinde

devralan malvarliksal haklarin hemen sahibi olur. Pay senetlerinin borsanin
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disinda devralinmast halinde devralan senetlerin miilkiyetini kazanir, malvar-
liksal haklart ise ancak bagvurunca yani devri ispatlayinca edinir. Bu farkin
sebebi borsada iktisap halinde, aract kurum ile MKK’nin devri derhal sirkete
bildirmeleridir. Pay senetlerinin borsada ve borsa disinda iktisab kavramlarini
borsa kurallar1 belirler. 6102 sayili TTK bu konuda hi¢bir hitkiim getirmemis,
bunu borsa mevzuatina birakmugtir. Ancak borsa mevzuatini yorumlayan mah-
kemelerin bu hususta ilkeleri belirleyecekleri siiphesizdir.

TTK m.497/2 uyarinca, nama yazili pay senetleri ister borsada, ister borsa
disinda iktisap edilmis olsunlar, sirket devralani pay defterine kaydetmedigi
stirece oy ve ona bagli haklar kullanilamaz. Buna kargilik malvarliksal haklar
herhangi bir sinirlamaya bagli olunmaksizin kullanilabilir. Bunun sebebi oy ve
ona bagli haklarin sirket tizerindeki hakimiyet ile dogrudan ilgili bulunmasr,
buna karsilik hisse senetlerine yatirim yapan kisinin malvarliksal haklari kazan-
masinin gerekliligidir.

TTK m.497/3’e gore, sirket tarafindan taninmamis olmalarina ragmen,
haklarin ge¢mesi halinde, oy hakkindan yoksun pay sahibi gene de pay defterine
kaydedilerek agiklik saglanir. Pay defterine kaydolmus oy hakk: bulunmayan
pay sahibinin hukuki durumu, ictihat ve 6greti tarafindan belirlenecektir.
Ancak kanunun sistemi soz konusu kisiyi oy hakki bulunmayan pay sahibi
konumunda gérmeye olanak tanimaktadir. Askida oy hakk: teorisi, sistemin
bir diger yonden adlandirilmasi olarak kabul edilebilir.

TTK m.497/4 geregince, sirket, devralani pay sahibi olarak tanimayi red-
deder, devralan hakkini mahkemede arar ve reddin haksizligini belirten ve
pay defterine kaydi emreden bir mahkeme karari alirsa, bu karar kesinlesme
tarihinden itibaren hiikiim ifade eder; yoksa geriye etkili olmaz. Aksi halde,
genel kurul kararlarinin gegerliligi sorunu ¢ikardi. Burada devralana taninan
bu dava hakki ile sirketin, keyfi, haksiz, art niyetli red kararlar1 ile devralanin
oy hakki ile oy hakkina bagli haklarini devamli olarak askida tutmasina engel
olunmustur. Red karari devralanin pay defterinde oysuz pay sahibi olarak
kaydinin silinmesi anlamina gelmez; sirket kaydi silemez. Ancak “oysuz pay
sahibi” konumu devralani hem tatmin etmez hem de onu bu pay senetlerini
elden ¢itkarma, hatta sirketin istedigi kisiye satma baskisi alunda tutar. TTK
devralana dava hakki tantyarak bu sakincali duruma yargt yolu ile ¢6ziim
getirmeyi amaglamaktadir. Bazi hallerde sirketin ret karart TTK m.391°de
diizenlenen yonetim kurulu kararinin butlanina veya genel kurul kararinin iptali
veya butlanina iligkin m.446 ve m.447’nin kapsamina girebilir. Ancak TTK
burada anilan maddelerden ayr1 ve oradaki sebeplere tabi olmayan bagimsiz
bir davaya yer vermistir. Sartlarin varliginda devralanin davalar arasinda segim
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hakk: bulunup bulunmadig noktasinda kanun ¢oziimi 6gretiye ve mahkeme
kararlarina birakmugtir. Kusur halinde red kararinin sebep oldugu zararlardan
sitketin sorumlu tutulmasiyla da sistem tamamlanmistur. Hitkmiin 6zelligi,
kusursuzlugun ispatinin sirkete birakilmis olmasi, yani ispat yiikiiniin yer
degistirmis bulunmasidir (TTK m.497, Gerekgesi).

Sirket, devralanin, pay sahibi olarak taninmasi istemini, istemi aldig1 tarih-
ten itibaren 20 giin i¢inde reddetmezse devralan, pay sahibi olarak taninmug

sayilir (TTK m.498).

Tasarinin 498 inci maddesinde devralanin paysahibi olarak taninmasina
iliskin bir varsayima yer vermistir. Sirket, devralanin sirkete yonelttigi paysa-
hibi olarak taninma talebini, bu talebi aldig; tarihten itibaren yirmi giin i¢inde
olumlu veya olumsuz bir karara baglamalidir. Boyle bir karar 497 nci maddenin
dordiincti. fikrasinda ngoriilen dava bakimindan da 6nemlidir. Sirket olumlu
ya da olumsuz karariny, talebi aldig: tarihten itibaren yirmi giin i¢inde vermezse
devralani pay sahibi olarak kabul etmis sayilir. Hitkiimde kullanilan “sayilir”
sozciigii kanuni varsayimi (faraziyeyi) ifade eder. Kaynak Isv. BK m. 685g hiik-
miinde yirmi giinliik siirenin baglangici belirsizdir. Tasar, siirenin talebin sirket
tarafindan alindig; tarihten itibaren islemeye baglayacagini agikca belirtmektedir.
Talep (bagvuru) bir sekle baglanmamistir. Ancak, talebin yazili olarak yapilmasi
ispat yoniinden 498 inci madde dolayisiyla adeta gerekli héle gelmektedir. Bu
maddenin devralan yoniinden 6nemi dikkate alininca, uygulamada noter ara-
ciligt ile basvuruda bulunmak yoluna sikga gidilebilecegi diistiniilebilir. Cinkii
sirketin talebi aldig tarihin ispat1 ancak bu sekilde ihtilafsiz duruma gelebilir.

4. Pay Defteri

Sirket, senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleriyle, intifa
hakki!'? sahiplerini, ad, soyad, unvan ve adresleriyle, pay defterine kaydeder.
Payin usuliine uygun olarak devredildigi veya tizerinde intifa hakki kuruldugu
ispat edilmedigi siirece, devralan ve intifa hakki sahibi pay defterine yazilamaz.
Sirket, kaydin yapildigini pay senedine isaret eder. Sirketle iliskilerde, sadece
pay defterinde kayitlt bulunan kimse pay sahibi ve intifa hakk: sahibi olarak
kabul edilir. MKK tarafindan kayden!"! takibi yapilan nama yazili paylara
iligkin miilga 2499 sayil: SPKn hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemeler saklidir
(TTK m.499).

[12] Intifa hakki, ona sahip olan kisinin (en ¢ok) yasamuyla sinirlt olarak, bagkasina ait bir
esyadan tamamiyla yararlanmak ve kullanmak hakkidir.

[13] Liitfen bkz. 12 numarali dipnot.
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Hiikiimde, intifa hakki sahiplerinin de pay defterine kaydi 6ngoriillmiistiir.
Senede baglanmamig paylarin da pay defterine yazilacaklari bugiine kadar yerlesik
olan uygulamay1 kanunlastirmaktadir. Bu agiklik, kaynakta bulunmamakradir.
TTK m.64/4 uyarinca pay defteri ticari defterdir. Bu hiikiim pay defterinin
tutulmast, agilis ve kapanis onaylart ile saklanmasi bakimlarindan anlam tasir,
yoksa pay defterinin 6zel olmak karakterini etkilemez ve pay defterine yapilan
kayitlara kurucu nitelik kazandirmaz. Pay defterine yapilan kayitlarin agiklayici
nitelikte olduklarina ve ancak aksi ispat edilebilen karineler olusturduklarina
iliskin Yargitay kararlar gecerliliklerini korumakeadir.

Sirket, iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay defterine yapilan kaydi,
ilgililerin goriislerini alarak silebilir. S6z konusu kisilere, silinmeye iliskin yazili
bilgi derhal verilir. Bu hiikiim, iktisap edenin yanlis beyanina dayanan kayt-
lar1, yénetim kurulunun bir mahkeme kararina gerek olmaksizin silebilmesi
konusunda ona yetki vermekte, boylece sirketce pay sahibi olarak taninmamasi
gereken kisinin sirketce taninan bir pay sahibi olarak, pay sahipligine bagli biitiin
haklari kullanip, olanaklardan yararlanmasina engel olabilmektedir. Sirketin
silme kararini ilgilileri dinleyerek vermesi, silebilmenin sartdir. Boylece ilgili pay
sahibi durumdan hem haberdar olacak hem de savunma olanagina kavusacaktir.
Silinmenin bildirilmesi de, ikinci bir giivencedir. Kaydu silinen pay sahibinin
mahkemeye bagvurma hakkinin varligs siiphesizdir (TTK m.500, Gerekgesi).

Bedeli tamamen 6denmemis bulunan nama yazili bir pay1 iktisap eden kimse,
pay defterine kaydedilmekle sirkete karst geri kalan pay bedelini 6demekle
yikiimlii olur. Sirketin kurulusu veya esas sermayenin artirilmast tarihinden
itibaren 2(iki) yil icinde sirket iflas etmis ve payi iktisap eden kimse paydan
dogan haklardan yoksun birakilmigsa, sirketin kurulmasi veya esas sermayenin
artirtlmasi sirasinda istirak taahhiidiinde bulunan kimse, payini baskasina dev-
rettigi takdirde, bedelin heniiz 6denmemis olan kismi kendisinden istenemez.
Payini devreden kimse iktisap edenin pay defterine kaydedilmesiyle borglarindan
kurtulur (TTK m.501).

5. Sonug

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu anonim sirketler alaninda ¢ok 6nemli
yenilikler getirmis olup, bu yeniliklerin baginda da pay senetleri ile ilgili olanlar
gelmektedir. Bu kapsamda yazimizda pay senetlerinin genel esaslari, bastiril-
mast, devirleri ve devre iliskin sinirlandirmalar {izerinde durulmus, zaman
zaman 6362 sayilt Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuatta yer alan bazi
hitkiimlere de deginilmistir.
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