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Oz:

Anonim sirketlerde hamile yazili paylar gibi ortaklik mevkiini gosteren nama yazili paylar,
ortaklik yapisinin degismesini istemeyen kurucular veya pay sahiplerinin istekleri diginda
degismesine, yabancilasmasina mani olmak bakimindan 6nem arz etmektedir. Iste ciro ve teslim
yoluyla devredilen kiymetli evrak niteligine de sahip olan nama yazili paylar iizerinde, baglam
veya kanunda ifade edildigi sekliyle “kisitlama” veya “sinirlama” adi da verilen bu degisiklik
isteklerine engel olma hali, hukuki diizenleme olarak Oncelikle kanuni baglam ve esas
sozlesmesel baglam olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu baglam tarlerinin borsada kote edilen ve
borsada kote edilmeyen bagli nama yazili paylar seklinde alim-satim uygulamalar
gerceklestirilmektedir. S6z konusu paylarin cebri icra, miras, mirasin paylagimi veya esler
arasindaki mal rejimi dolayistyla iktisap edilmeleri durumunda kanunen ortadan kalkmaktadir.

Anonim girketlerin iilke ekonomisine ve kiigiik sermaye sahiplerinin kazanglarina miispet
katkisini kdotiiye kullanan bazi kisi veya kisilerin, bu tiir sirketleri sugun finans araci olarak
kullanilmalar1 da s6z konusu olabilmektedir. Iste bu ve benzeri nedenlerle, CMK ve 6758 sayili
Kanun cergevesinde sirketlere, TMSF tarafindan el konulmakta veya bu sirketlere mahkemece
kayyim atanmaktadir. Sirketlerin bu sekilde devri veya yonetim kayyimi atanmasi, Anayasa
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tarafindan korunan tesebbiis hiirriyetine ve miilkiyet hakkina aykirilik teskil etmeyecektir. Fon,
sirketi, yonetim kurulu ve genel kurul gorevleri uhdesinde olmak kaydiyla basiretli bir tacir gibi
yiiriitmek zorundadir Sirketin, kayyimla yonetildigi dénemde, temettii haklar1 hari¢ diger haklar
(yonetsel nitelikteki) Fona gegecektir. Fon siirdiiriilebilirlik ilkesi kapsaminda sirketi yonetecek,
bu ilkenin zorunlu kildig1 hallerde de sirketi tamamen veya kismen devredebilecektir.

Anahtar Kelimeler:
Baglam, Yabancilagma, Fon, Yonetim, Temettii.

Abstract:

Although joint stock companies in our country lag behind limited liability companies in terms of
their number, they are significantly ahead of them in terms of capital and scope of activity. In
such companies, registered shares indicating shareholder status such as registered shares issued to
specific individuals are of particular importance in preventing changes or alienation of the
shareholding structure against the wishes of the founders or existing shareholders who wish to
preserve it. Thus, in the case of registered shares which, in addition to representing shareholder
status, also qualify as negotiable instruments transferable by endorsement and delivery the
prevention of such change requests, referred to “restrictions” or “limitations” under the law as is,
as a matter of legal regulation, primarily classified into two categories: the statutory restrictions
and the contractual (articles of association) restrictions. Within these restrictions, trading practices
are carried out in the form of restricted registered shares that are either listed or unlisted on the
stock exchange. Such restrictions are, by law, rendered inapplicable in cases where the shares in
question are acquired through compulsory enforcement, inheritance, distribution of an estate, or
the matrimonial property regime between spouses.

It is possible that certain individuals or groups, exploiting the positive contribution of joint stock
companies to the national economy and to the earnings of small-scale investors, may use such
companies as instruments for financing criminal activities. For these and similar reasons, within
the framework of the Code of Criminal Procedure (CMK) and Law No. 6758, companies may be
seized by the Savings Deposit Insurance Fund (SDIF) or placed under the trusteeship of a court-
appointed administrator. Such transfer of company control or appointment of a management
trustee shall not constitute a violation of the freedom of enterprise or the right to property, both of
which are protected under the Constitution. The Fund is obliged to manage the company as a
prudent merchant, provided that it assumes the duties of the board of directors and the general
assembly. During the period in which the company is managed by a trustee, all rights of an
administrative nature except for the right to receive dividends shall pass to the Fund. Acting in
accordance with the principle of sustainability, the Fund shall manage the company and, where
necessitated by this principle, may transfer the company in whole or in part.

Keywords:
Restriction, Alienation, Fund, Management, Dividend.

Extended Summary:

The limitation imposed by the articles of association or by statute on registered shares of joint
stock companies, commonly referred to as restriction (in Turkish Baglam), may impede the free
transferability of such shares. The primary objectives of this mechanism may be enumerated as
follows: to prevent undesirable persons from becoming shareholders of the company, thereby
maintaining harmony among the existing shareholders, avoiding alienation, and ensuring the
preservation of the company’s capital.

It has been argued, however, that the acceptance and application of restriction may negatively
affect the transfer of joint stock company shares, particularly in stock exchange transactions, and
may also reduce the value of the shares both on and off the exchange. Nonetheless, it can be
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asserted that an appropriate balance must be struck between the benefits of unrestricted
transferability and the advantages of restrictions.

Two legal forms are recognized: statutory restriction and contractual restriction. Beyond these,
one may also distinguish between ex ante and ex post restriction; restriction that permit refusal of
registration without stating a reason; restriction that allow refusal of registration on specific
grounds; and, more generally, the dichotomy between formal and material restrictions.

Restriction provisions may be introduced with respect to non-listed registered shares. Yet, in such
cases, refusal of registration may only be permissible upon reliance on “important reasons,”
which, as clarified in the legislative rationale, should be interpreted as “just cause.”.

According to Article 8/1(c) of the Quotation Directive, in contrast to the statutory rule, shares of
companies to be traded on the exchange must not be encumbered with records preventing the
exercise of rights by the shareholder, nor may the articles of association contain provisions
restricting the transfer or circulation of shares. This divergence between the statutory provision
and the Directive will require harmonization through legislative intervention.

The transfer of ownership in registered shares traded on the stock exchange does not occur at the
moment the purchase agreement is concluded but rather at the completion of the settlement
process through Takasbank, following the clearing operations.

The view that the transfer of joint stock companies to the Savings Deposit Insurance Fund
(TMSF) constitutes a violation of both the freedom of enterprise and the right to property is, in
our opinion, not persuasive in light of other constitutional provisions and the doctrine of abuse of
rights under Article 2 of the Civil Code.

The appointment of the TMSF as administrator with managerial authority (in Turkish kayyim)
goes beyond the traditional scope of a court-appointed custodian under the Civil Code. Within the
framework of Law No. 7539, the Fund is vested with broader powers, and may thus be
characterized as an organ-custodian. In companies where the TMSF is appointed, the question
arises whether general assemblies are legally abolished. In our view, in multi-shareholder
companies they do not cease to exist, but rather enter into a state of suspension; they revive once
the custodianship terminates, provided the company has neither been dissolved nor transferred to
third parties.

Following the transfer of a joint stock company to the TMSF as custodian, the situation resembles
a partial application of the “split theory”: ownership of the shares remains with the shareholders,
while managerial rights pass to the Fund. Financial rights-foremost among them the right to
dividends-remain vested in the shareholders. It can be argued that with the transfer of
management to the Fund, binding clauses on registered shares are, in a sense, dissolved or
rendered inoperative. Particularly, clauses serving to protect or shield criminal activities or
offenders may legitimately be disregarded by the Fund. Conversely, it is also arguable that
restrictions may remain effective even under custodianship, insofar as they are inherent attributes
of the shares and play a decisive role in transferability. The Fund, as custodian, thereby acquires
the power to determine who may or may not become a shareholder, enhancing its effectiveness,
serving the very purpose of custodianship, and preventing persons involved in criminal activities
from joining the company. In this respect, restrictions applicable to registered shares can be
deemed to persist in companies managed by the Fund. Furthermore, by analogy with usufruct,
pledges, interim measures, and attachments that may encumber such shares, restrictions may also
continue to apply.

Until explicit regulation is enacted, the issue remains, in our view, subject to the discretion of the
Fund. Legally, restrictions should not be regarded as extinguished upon transfer to the Fund,;
rather, they are suspended, to be reactivated should the Fund choose to apply them.

Where registered shares are transferred in whole or in part through sales by the TMSF, if one
accepts that restrictions lose validity during the custodianship period, then such restrictions cannot
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revive after the transfer of shares to third parties. By contrast, if one regards restrictions as merely
suspended, then they may become applicable again upon the termination of custodianship.
Moreover, if the TMSF only partially transfers the company and registered shares subject to
binding clauses are included, the Fund, acting as a prudent merchant, may decide to enforce such
clauses in order to protect the rights of shareholders not implicated in the circumstances that led
to the custodianship.

Conversely, in the event of a complete transfer of the company by the Fund, if the acquirer is
another company or legal entity, the provisions of its articles of association, by-laws, or
foundation deed will become determinative. In such cases, restrictions will most likely cease to
exist.
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GIRIS

Anonim sirketlerde, gerekli usuller ikmal ettikten sonra serbestge devredi-
lebilen nama yazili paylar, kanunda veya esas sozlesmede aksi diizenlenerek
“baglam” adi verilen birtakim kisitlamalara tabi tutulabilir. Anayasaya aykiri
olmayan bu kisitlamalar, yine kanunda 6ngoriilen sebeplerle kaldirilabilir. Bu
kisitlamalar, s6z konusu paylarin borsada islem goriip, gbrmemesine binaen
farkli diizenlemelere tabi tutulmuslardir. Borsaya kote edilmeyen paylarda, bag-
lam hiikiimleri daha etkin bir sekilde uygulanabilirken, borsada kote paylar
bakimindan bu kisitlamalar oldukg¢a sinirli bir alanda tatbik edilir.

Bagli nama yazih paylarinda yer aldig1 anonim sirketler, 6zellikle 15 Temmuz
2016 tarihinden itibaren ¢esitli kanuni diizenlemeler geregi TMSF’ye devredilmek-
te veya Fon tarafindan ydnetilmesi i¢in kayyim atamasi yapilmaktadir. Haliyle bu
donem, gerek sirketin yonetim ve genel kurul gibi temel organlari gerekse pay sa-
hipleri ile paylarindan dogan haklar iizerinde baz etkiler dogurmaktadir.

Iste bu galismamizda, bagl nama yazili paylar hakkinda TK’da yer alan
diizenlemeler; bu paylarin kayyim goérevini ifa eden TMSF yonetimindeki du-
rumu; Fon tarafindan iiciincii kisilere yapilan devri sonrasi i¢inde bulunduklari
hal ele alinmustir.

I. GENEL OLARAK BAGLAM

A. Baglam Kavramm

Anonim sirketlerde nama yazili paylar i¢in dngoriilen “baglam”, terim olarak
Ticaret Kanununda yer almamakla birlikte', doktrinde, 1970°li yillarmn bagindan
itibaren kullanilmaya baglanmis ve genel olarak kabul gormiistiir>. Ticaret Kanu-

Baglam terimi, 1926 tarihli 865 sayil Ticaret Kanunu ve 1956 tarihli 6762 sayili Ticaret Kanununda da
yer almamistir. Baglam, 865 sayili Ticaret Kanunun nama yazili hisse senedinin devrinin diizenlendigi
408 maddesinde diizenlenmis ancak, sinirlama veya kisitlama ibarelerinden herhangi biri kullanilmamis-
tir. Ayn1 konunun ele alindig1 6762 sayili eTTK nin 418. maddesinde ise, sirketin, duruma gore yeni pay
sahibinin adini, pay defterine “kayittan imtina edebilir” denilerek yine baglam ve benzeri ifadelere yer ve-
rilmemis; konu, kavramsal agidan degil, sirketin bu hallerde uygulamasini esas alan bir bakisla diizen-
lenmistir. Eski Ticaret Kanunlarinda ve mehaz Isvigre Borglar Kanunundaki karsilastirmalar igin bkz.
AKIN, Yusuf Murat, Anonim Ortaklikta Bagh Nama Yazih Hisseler, 1. Basidan Tipki Basi, Vedat Ki-
tapgilik, Istanbul, 2014, s. 5-12.

TEKINALP, Unal/POROY, Reha /CAMOGLU, Ersin, Ortakhklar Hukuku II, 15. Bas1, Vedat Kitapgi-
lik, Eyliil 2023, N. 1145; TEOMAN, Omer, “Bagh Nama Yazih Pay (Senedi) ve Halka Anonim Or-
takhik Kavramlar1 Uzerine Diisiinceler” Tiim Makalelerim Cilt: 1-2, 1. Baski, Nisan 2012, s. 52; PU-
LASLI, Hasan, Bagh Nama Yazili Senetler, Adalet Matbaacilik, Ankara, 1992, s. 111 vd.; KENDIGE-
LEN, Abuzer, Anonim Ortakliklar Uzerinde intifa Hakki, Beta Basim Yayin, istanbul, 1994, s. 37,
dpn. 13.
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nunda baglam terimi yerine, pay devrinin belli sartlara tabi tutma anlaminda “sinir-
lama “ifadesi kullanilmigtir (TK m.490/1 vd.). Tiirk hukukundaki anlayisa benzer
sekilde Alman ve Isvicre doktrinlerinde de, Latince, “vincire” (baglamak, zincire
vurmak) kelimesinden tiiremis “vinkulierung” (baglam) terimi kullanilmugtir’.

Ticaret Kanununda, nama yazili paylarin, kanunda veya esas sozlesmede
aksi diizenlenmedik¢e herhangi bir sinirlamaya tabi tutulmadan serbest¢e dev-
redilebileceklerine hiikmedilmistir (TK m. 490/1)*. Pay sahibi, bu ilke kapsa-
minda istedigi kisiye, uygun gordiigii zamanda devir islemini gerceklestirebile-
cektir’. Bununla birlikte anonim sirketlerde, ¢iplak veya hisse senedine baglan-
mis nama yazili paylarin devrini, esas sdzlesmeyle bazi sartlara tabi tutmak
veya sart belirlemeden kisitlamak miimkiin olabilmektedir (TK m. 491 vd.). Iste
bu sekilde diizenlenen hiikiimlere “baglam” veya Kanunda yer aldigi sekli ile
“simirlama” adi verilmektedir®. Biz bu ¢alismamizda Yargitay’ ve doktrindeki
genel kullanima uygun olarak “baglam” ifadesini kullanmay1 tercih etmekteyiz.

B. Baglam Uygulamasinin Amaci

Baglam, ikinci diinya savasi sonrasi olusan sosyo-ekonomik yapi igerisinde
anonim sirketlerde yatirimi bulunan kiigiik sermaye sahiplerinin birikimlerini ko-
ruma diisiincesinin bir {iriinii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Iste bu anlamda, bagh
nama yazili paylarin ¢ikarilmasiyla anonim sirketlerin temel yapisi bozulmadan
ortaksal sisteme kisisel ozelliklerin eklenecegi ve 6ze zarar vermeden bu tiir sirket-
lerin gergek anlamda toplumun mali olmasimin saglanacag ifade edilmektedir®.

Alman ve Isvigre hukukunda kullanimlar igin bkz. BOZKURT, Tamer, Anonim Sirketlerde Pay Devri-
nin Sinirlandirilmasi (Baglam) - Die Vinkulierung- 2. Tipki Basim, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2023, s.
11-12, dpn. 31-35.

Kendigelen, bu maddenin kenar basligina bir dnceki kanuni diizenlemeden farkli olarak eklenen “nama
yazili paylar” ibaresinin yerinde olmadigini; bu boliimde paylarin degil, pay senetlerinin hilkme baglandi-
gin1, yapilan ekin isabetli oldugunun diisiiniilmesi halinde, bu kez benzer bir ekin hamiline yazili pay se-
netlerinin diizenlendigi bir dnceki maddede neden yapilmadigi sorusunun akla gelecegini; halbuki burada
her iki ihtimalde de olsa olsa pay senedine baglanmis ¢iplak paydan bahsedilebilecegini ve istenirse bu
paylarin devrinin de ayr1 bir madde de diizenlenebilecegini ifade etmistir, bkz. KENDIGELEN, Abuzer,
Yeni Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 3. Baski, On iki Levha Yaynlari, is-
tanbul, 2016, s. 398; Ayn1 goriis i¢in bkz. NARBAY, Safak, “6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa
Gore Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri”, EUHFD, C. XVI, S. 3-4, 2012, s. 208.

INCESU, Elif Bilge, “Anonim Sirketlerde Paymn Devri ve Baglam”, istanbul Barosu Dergisi, C. 93, S.
6, Kasim 2019, s. 125.

TEKINALP /POROY /GAMOGLU, OrtakhKlar, N. 1145,

Yar. 11. HD. E.2019/4088, K. 2021/3444, 09.04.2021; Yar. 11. HD. E. 2015/10868, K. 2016/5522,
23.05.2019 (Kazanc1 Bilgi Bankas1); Yar. 11. HD. E. 2011/13197, K. 2013/16198, 19.09.2013 (Lexpera
Bilgi Bankast).

AKSOY, Murat Ugur, “Anonim Ortakliklarda Teorik Bir Kavram Olarak Bagli Pay Senetleri”, iktisat ve
Maliye Dergisi, C. 18, S. 8, 1971, s. 305.
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Bu bakimdan baglam, pay sahipligi degisiminin sirket yonetim kurulunca
denetlenmesi imkan1 veren dnemli bir arag¢ olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ano-
nim girketlerde istenildigi takdirde, baglam sisteminin uygulanmasiyla, s6z Ko-
nusu sirketlerin sermayesinin paylara bdliinebilmesinin dogal sonucu olan ve
tercih sebeplerinden olan serbestce payin devredilebilirligi, 6zellikle nama yazi-
l1 pay senetlerin, ciro ve teslim ile devri (TK m. 490/2)° karsisinda zorlastirila-
bilmektedir®. Paymn devredilebilirligi, pay sahibi bakimindan sirketle iliskinin
sona ermesini saglayan temel hukuki yollardan biridir". Bu kapsamda anonim
sirketlerde, pay sahibinin ortakliktan ¢ikma imkaninin olmamasi karsisinda

Kanunun bu hitkmiine gére, “Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin
devralana gegirilmesiyle yapilabilir”. Doktrinde nama yazili pay senetlerinin kiymetli evrak niteligi ka-
zanmasini ifade eden bu hiikiim farkli degerlendirmelere tabi tutulmustur. Bir goriise gére, nama yazili
pay senetlerinin devri igin gerekli oldugu ifade edilen cironun, hakiki cironun hukuki sonuglarina sahip
olmadig1, buradaki cironun gergekte senet iizerine yazilmis devir beyanindan ibaret oldugu belirtilmistir,
bu konuda bkz. HIRSCH, Ernst E., Ticaret Hukuku Dersleri, 3. Bas, istanbul Universitesi Yaymevi, Is-
tanbul, 1948, s. 470; bir diger goriise gore ise, nama yazili pay senetlerinin diger nama yazili kiymetli ev-
raklarda oldugu gibi temlik beyani ile devredilebilecegi, ancak eTTK m. 416/2 hiikkmii mucibince ayrica
tam veya beyaz ciro ile devredilebilecegi belirtilmistir, bkz. ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler, C. I,
Istanbul Fakiilteler Matbaasi, Istanbul 1960, s. 181; DOMANIC, Hayri, Anonim Sirketler, Egitim Ya-
yinlari, stanbul, 1978, s. 894-895; doktrinde baskin olan gériis ise, buradaki cironun normal bir ciro ol-
dugunu, Kanunun nama yazli pay senetlerinin devrini, emre yazili senetlerde oldugu sekliyle diizenledi-
gini, bu sebeple nama yazil pay senetlerinin, kanunen emre yazili senetlerden oldugu ve beyaz ciro ile de
devredilebilecegi belirtilmistir, bkz. OZTAN, Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, Turhan Kitabevi, Ankara,
1997, s. 206, 1508-1512; Tekinalp’in bu yondeki goriisii icin bkz., POROY, Reha/TEKINALP, Unal,
Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Gozden Gegirilmis 20. Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2010, s. 73-
74; MOROGLU, Erdogan, “Nama Yazili Senetlerin Devri ve Yargitay Kararlar”, Ticaret Hukuku ve
Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, XI1lI, 5-6 Nisan 1996, s. 56; YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymet-
ler Borsasi, Istanbul, 1992, s. 56; PULASLI, s. 19; BOZER, Ali/GOLE, Celal, Kiymetli Evrak Huku-
ku, Giincellenmis ve Genisletilmis Sekizinci Basi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Anka-
ra, 2018, s. 32; KENDIGELEN, Abuzer, “Adi Sirket, Ticaret Sirketleri ve Kooperatife iliskin Paylarin
Devrinde Sekil”, Makalelerim, C. 1, 1986-2001, ikinci Basi, Arikan Yayimnlari, Istanbul, 2006, s. 51, dpn.
61, 63; BAHTIYAR, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Giincellenmis 16. Basi, Beta Yayinlari, Istanbul,
2022, s. 276; SENER, Oru¢ Hami, Teori ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, Ders Kitabi, Gozden Ge-
cirilmis Besinci Basi, Seckin Yaymnevi, Ankara, 2022, s. 619-620; Ulgen, bu tartismalara dogrudan gir-
meyerek, ancak soz konusu tartigmalar1 esas alarak anonim sirketlerde nama yazili pay senetlerinin ciro
yerine temlikname ile devrinin eTTK m. 416/2’de yer alan ciroyu, teknik agidan ciro olarak benimseyen
goriis agisindan, kanunun bir sonucu olarak; ciroyu, temlik beyani olarak kabul eden goériis bakimindan
ise ciro teriminin kullanilmis olunmasinin zaruri bir neticesi devir beyaninin (cironun) senet lizerinde bu-
lunmasi gerektigi, dolayisiyla ayri bir temlik beyani ile devrin caiz olmadigi yoniinde goriis belirtmistir,
bkz. ULGEN, Hiiseyin, “Anonim Ortakliklarda Nama Yazili pay Senetlerinin (“Ciro” yerine) Ayr1 Bir
Temlikname ile Devri Caiz midir?”, ikt. Mal. Derg., C. XXVII, 1980, s. 25; YHGK bir kararinda, nama
yazilt hisse senetlerin tedaviilii igin bir temlik beyani veya senedin arka yiiziine tam bir cironun yapilma-
sinin elzem oldugunu, bunun yanisira zilyetligin devrinin ve tesliminin gerektigini, bu sartlarin mevcut
olmamasi halinde ise yapilan devir isleminin gecersiz oldugunu beyan etmistir, bu karar i¢in bkz. E.
1977/11-922; K. 1978/978; 22.11.1978 (Cevrimici Kazanc1 Bilgi Bankast).

TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakhklarimin Yeni Hukuku, Cogu Béliimleri Yeniden Yazilmis Giincel-
lestirilmis 5 Basi, Vedat Kitapeilik, istanbul, 2020, N. 1145; INCESU, s. 125.

10

" Anonim sirketin pay sahiplerine ¢ikma ve ¢ikarma (1skat hari¢) hakki taninmadigindan, devir imkaninin

bu milesseselerin olmamasi bir bakima telafi ettigi yoniindeki gorisii i¢in bkz. ARSLANLI, Halil,
“Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”, IUHFM, C. 23, S. 3-4, 1958, s. 254.
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payin devredilebilirligi temel ilke, baglam kurallar1 ise istisnai bir durumdur®.
Ayrica, anonim sirketlere hakim olan temel ilkelerden olan payin serbestge dev-
redilebilmesi, “anonim sirketi” sahsi 6zelliklerin 6nemli oldugu limited sirket-
lerden farkini ortaya koyan ve onu “bir sermaye sirketi” yapan en 6nemli husus-
lardan birisi olarak kabul edilmektedir*.

Payin serbestce devredilebilirligi ilkesi, genis bir yorum ile miilkiyet hakka,
sozlesme hiirriyeti ve temel hak ve hiirriyetlerin sinirlandirilmasi rejimi (Ana.
m. 13, 35, 48) ile de yakindan iliskili olarak kabul edilebilecektir. Muhtevasinda
degisik haklari igeren bu ilkenin kullanilmasinin, miispet sonuglari oldugu gibi,
sirketin pay sahipleri ¢evresinin istenildigi gibi diizenlenmesine engel olmak
gibi menfi neticeleri olabilecegi sdylenebilmektedir®. Ayrica bu ilkenin uygu-
lanmasinin anonim sirketlerde yabancilasmaya yol agacag1®; ortakligin rakiple-
rin eline ge¢cmesine sebep olabilecegi veya felce ugrayabilecegi; bir bakima i¢
yabancilasmaya da yol agabilecegi®; bir konzern hakimiyetine girilmesine sebep
olabilecegi; baglam ile bunlara engel olunabilecegi ifade edilmektedir'’. Bir
baska deyisle, sirkete istenmeyen Kisilerin ortak olmasi* veya sirkette ¢ogunlu-
gun kaybedilmesinin oniine gecilmek istenmekte, bir bakima sirketin sermaye-
sinin korunmasi saglanmaktadir”®. Baglam ile sirketin malvarligini, mali giicti
zay1f kisilere kars1 korumak; 6zellikle kapali (aile) sirketi tarzindaki yapilarin
olusturduklar kendine has 6zelliklerin ve bagimsizliklarin korunmasiyla; payla-
rin yogunlagmasi ve tek elde toplanmasi engellenmek istenmisgtir®.

12 ALTAY, S. Anlam, “TURK ve iSVICRE Anonim Ortakhklar Hukuku’nda Esas Sozlesmesel Bag-

lam, isvi¢re Bor¢lar Kanunu’nun iktibasmm 80. Yilinda isvicre Bor¢lar Hukukunun Tiirk Ticaret
Hukukuna Etkileri”, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2009, s. 571.

SEVI, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 3. Baski, Segkin
Yayincilik, Ankara, 2018, s. 220; KARASU, s. 129; UZEL, Necdet, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu
ve 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanuna Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, On iki Levha
Yayincilik, istanbul, 2013, s. 25.

BOZKURT, Baglam, s. 8.

Baglam uygulamasindaki esas amaglardan biri olan, yabancilagmaya mani olma diisiincesin temelinde,
iilke ekonomisinin korunmasi hedefi yatmaktadir. Anonim sirketlerin mali bakimdan tasidig1 onem gere-
gi, paylarin nama olmasi ve ancak belli &zelliklere sahip kisilerin paylara edinebileceklerinin 6ngoriilme-
siyle iilke ekonomisi korunmaya caligilmistir, bu konuda bkz. UZEL, s. 94-95.

KARAYALCIN, Yasar, Ozel Hukukta Meseleler ve Gériisler, Hukuki Miitalaalar, 1975-1983, I,
Ankara, 1983, s. 96.

Sirketlerde pay senetlerinin istenilmeyen yabanci kisilerin eline gegmesi dolayisiyla, Kanunun Tiirklere
bahsettigi haklarin denetlenmesinin miimkiin olamayacagmni, Kabotaj Kanununu misal vererek izah eden
goriisii i¢in bkz. HIRSCH, s. 536.

ARSLANLLI, s. 154.

SENER, s. 623. Baglam ile sirket ortaklarimin iilke i¢i yabancilagmasi 6nlenebilecegi gibi iilke dis1 yaban-
cilasmanin da 6niine gegilebilecegi soylenmektedir. Bu konuda bkz. INCESU, s. 126-127.

BOZKURT, Baglam, s. 21-29.
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Baglam uygulamasi ile ekonomik giiclin merkezilestirilmesi de saglanmaya
caligilmaktadir. Bu bakimdan sirketlerin gergcek birlesme ismi verilen kanuni
usullere uygun birlesmeleri ile pay devirleriyle sirketlerin yonetim haklarinda
ve pay sahipliginde s6z sahibi olmasini ifade eden, gergek olmayan birlesmeler-
de (varsayimsal birlesmeler) onem arz etmektedir. Iste baglam bu amaca da
hizmet eden 6nemli bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.

Bu ve benzeri sebeplerle anonim sirketlerde baglam ile paylarin devrinin
kisitlanmasin1 hakli gosterecek sebeplerin varligina ragmen, séz konusu kisit-
lamanin, paylarin serbest¢e dolanimini engelledigi; borsa ve borsa disi piyasa-
larda paylarm degerini menfi yonde etkiledigi de ifade edilmektedir®.

Baglama iligkin olarak bazi itirazlar ifade edilmekle birlikte, baglam vasita-
siyla pay sahibinin, payini serbestce devredilebilmesindeki menfaati ile sirketin
pay devirlerinin smirlandirilmasindaki menfaati arasinda bir denge kurulmak
istenmektedir®.

1. BAGLAM TURLERI

Anonim sirketlerde baglam genel olarak kanuni ve sozlesmesel baglam ola-
rak ikiye ayrilmaktadir. Kanuni baglam, nama yazili paylarin, Ticaret Kanununda
yer alan hiikiimler kapsaminda devrinin sinirlanmasini; pay bedellerinin 6denmis
oldugunun bir bakima teminat altina alindigin ifade etmektedir. Esas sozlesmeyle
getirilen baglam esaslari ile de sirketin yabancilagsmaya karsi durusunu saglamlas-
tirmaya caligilmaktadir. Bir bagka ifadeyle, kanuni baglam, pay sahiplerinin sirke-
te karsi olan taahhiit edimini ifay1 amaglarken, sdzlesmesel baglamda ise belli
Ozelliklere sahip olmayan kisilerin pay sahibi olamamalar1 ve/veya bazi haklardan
yararlanamamalar1 saglanmaya ¢alisilmaktadir®. Bu baglam tiirlerinden kanuni

2L PULASLL s. 120; SEVI, s. 254-255.

MOROGLU, s. 49; YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsasi, istanbul, 1992, s. 46. Baglam
kurallarinin 1qgiliz ve ABD hukuklarinda borsada alinip satilan hisse senetleri i¢in uygulanmadigina ilig-
kin bkz. TEKINALP, Unal, Anonim Ortakhkta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Pay Defteri Huku-
ku, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2012, N. 1-18, 1.21.

MOROGLU, s. 49; KARASU, Rauf: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Nama Yazili Paylarin Devri-
nin Sinirlandirilmasi”, GUHFD, C. XII, S. 1-2, 2008, s. 129; Bozkurt, baglamin sirket ¢evresinin tekrar
belirlenmesi imkanimi sagladigini; bir nevi sirketin, anonimligini “Orseleme” yetkisini kazandig: da ifade
edilmektedir, (bkz. BOZKURT, Baglam, s. 8). Anonim sirketin tek tarafli ¢ikis (fesihle) miimkiin olma-
digindan payin devredilebilirligi bu anlamda daha fazla 6nem kazanmaktadir. Burada, sirketin istenmeyen
devralani, disarida tutma iradesi ile mevcut pay sahibinin yatirimin sonlandirarak sirketten ¢ikma iradesi
seklindeki iki temel ilke arasinda ¢atismasi s6z konusudur.

AKIN, s. 170; UCISIK, Giizin/CELIK Aydin, Anonim Ortakhklar Hukuku, C. II, ikinci Baski, Adalet
Yaymevi, Ankara, 2022, s. 132.
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baglamim kullanimiyla, sermaye temini garanti altina alinarak sirket alacaklilari,
isciler ve diger ticiincii kisiler gibi menfaat sahipleri korunurken; esas sézlesme-
deki diizenleme ile pay sahipleri ¢evresinin istek digt degismesinin Gniine gegile-
rek, sirket menfaatlerinin korunmasi amaglanmaktadir®.

Baglamin, kanuni baglam, s6zlesmesel baglam ayrimi disinda; 6nceki bag-
lam ve sonraki baglam seklinde kullanilan bir bagka ayirimi da s6z konudur. Bu
anlamda esas sozlesmeyle getirilen baglam hiikiimlerine “Onceki baglam”; bag-
lam diizenlemesinin esas sozlesmeyle yapilan degisiklikle getirilmesine ise
“sonraki baglam” denilmektedir®.

Bir bagka diisiinceye gore baglam diizenlenmeleri; yasal baglam, statiisel
baglam (esas sozlesmede diizenlenen baglam) ve akdi baglam (sirket ile miinfe-
rit pay sahipleri veya biitiin pay sahipleri ile yapilan s6zlesmeler)” ayrima tabi
tutuldugu gibi, baglami devir sinirlandirmalari bakimindan da, sebep gosteril-
meden kayittan kaginma imkani saglayan baglamlar, belirli sebeplerden dolay1
kayittan imtina imkani veren baglamlar ve diger sebeplerden dolayi kayittan
kaginma hakki veren baglamlar olarak ifade edilmisgtir®.

Doktrinde baglam ig¢in bir diger ayrim da, igerigi itibariyle baglami sekli bag-
lam- maddi baglam olarak belirtilmesidir. Buna goére sekli baglam, pay senetleri-
nin devrinin Kanunda belirtilen (eTTK m. 416/2) sekle ek olarak baska sekil sart-
larmin da dngodriilmesi halinde s6z konusu olacaktir. Maddi anlamda baglam ile
de pay1 devralan kiginin sahip olmasi gereken kisisel, mali, siyasi veya mesleki
bakimdan esas s6zlesmede ongoriilen kriterlerin karsilanmasi kastedilmigtir®.

A. Kanuni Baglam

Ticaret Kanununda nama yazili paylarin devrinde, genel ilke olarak payla-
rin serbest¢e devredilebilecegi belirtildikten sonra (TK m. 490/1)*, bu ilkenin

% AKIN, s. 170.

BOZKURT, Baglam, s. 18-19.

Kendigelen, esas sozlesmede yer almayan, sadece pay sahipleri arasinda borglandirict bir iglemle karar-
lastirilan payin devrine yonelik sinirlandirmalarin teknik anlamda baglam olarak kabul edilemeyecegi,
bunlarin taraflar arasinda sdzlesmelerinin nisbiligi ilkesi anlaminda gecerli olacagi, baglam gibi pay1 dev-
ralacak olan herkese karsi ileri siiriilebilecek mutlak etkiye sahip olamayacagini hakli olarak ifade etmistir
bkz. KENDIGELEN, Intifa, s. 37.

PULASLI, s. 120-131.

TASDELEN, Nihat, Anonim Ortakhikta Pay Sahipligi Sifatimn Kazamlmasi, Vedat Yaymncilik,
Istanbul, 2005, s. 279.

Bu maddenin “Nama yazili paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” kenar bashgmdan da yola ¢ikarak, kanun
koyucunun paylarm herhangi bir sinirlamaya tabi olmadan devredilebilecegini ana fikir olarak kabul ettigini, bu-
na mukabil konuya istisnalar getirilmesini de uygun bulduguna iligkin ifadeleri igin bkz. AKIN, s. 33.
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ilk istisnas1 olarak “Kanuni Smirlama®” madde baslig1 altinda baska bir diizen-
lemeye gidilmistir. Madde 491°de yer alan bu hiikme goére, “bedeli tamamen
O0denmemis nama yazili paylar, ancak sirketin onayi ile devrolunabilecektir”.
Burada onay1 kimin isteyecegi ve izni kimin verecegi belirtilmemekle birlikte,
talebin devreden veya devreden tarafindan istenmesinin 6nemli olmadigi, 6nem-
li olanin istemin sirkete yoneltilmesi oldugu; bu anlamda talebin yazili olmasi-
nin uygun olacagi; baglamla ilgili hiikiimlerde sirketin onay1 ibareleriyle kaste-
dilen organin, pay defterlerini tutmaya yetkili olan yonetim kurulu oldugu; esas
sozlesmeyle bu yetkinin genel kurula devredilebilecegi veya biitiin {iyelere ve-
yahut murahhas tiyelere devredilebilecegi ifade edilmigtir®..

Hikkmiin devaminda ise, devir icin istenen bu onayin, miras, mirasin payla-
simi, esler arasindaki mal rejimi ve cebri icra yoluyla gerceklesen iktisaplarda
aranmayaca@l belirtilmistir (TK m. 491/1)®. Maddenin ikinci fikrasinda ise,
sirketin, devralanin 6deme yeterliligine sahip oldugunun siipheli olmasi ve ge-
rekli teminatin verilmemesi halinde devre onay vermeyebilecegi ifade edilmis-
tir*. Bu hiikiimlerden yola g¢ikarak kanuni baglamin, bedelleri tamamen 6den-
memis paylar ile devralanin 6deme yeterliliginin siipheli bulunmasi hallerine
mahsus oldugu sdylenebilir®.

Paylarin devrine kanunun miidahale edip sinirlamasi anlami tagiyan bu tiir
baglamin, hem Ticaret Kanunu hem de diger kanunlar1 kapsayacak genislikte
diizenlendigi ifade edilmektedir®. Baglam uygulamasiyla, sirketin esas serma-
yesinin tiimiiyle 6denmesi saglanmaya c¢alisilmis, boylece sirketle birlikte ala-
caklilarin haklar1 da korunmak istenmistir®.

8 Pulasli, Ticaret Kanunundaki ifadesindeki “Kanuni sinirlama “yerine benzer bir kullanim olarak “yasal

baglam” ifadesini kullanmustir, bkz. PULASLI, s. 120; Bozkurt ise “yasaya dayanan” ifadesini tercih et-
mistir, bkz. BOZKURT, Baglam, s. 17. Bununla birlikte doktrinde genel kullanim, “kanuni baglam” sek-
lindedir, bkz. TEKINALP, Sermaye Ortakliklar1 N. 1148 vd.; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 490;
UZEL, s. 96 vd.; AKIN, 35 vd.

TEKINALP, Yeni Baglam, N. 2. 10, 11, 12; UZEL, s. 57; ALTAY, s. 594; PULASLL, s. 140; SEVI, s. 258.

Bu madde ve devaminda 498. maddeye kadar baglam sistemini olusturan hiikiimlerin, Isv. BK.’nin 685
ile 685g hiikiimlerinden, Tiirk anonim sirketler diizeninin Isvigre’ye benzer olmas: dolayistyla bu diizene
yabanci bir sistemin yerlestirilmesinin uygun olmayacagi; isvigre baglam rejimi diye anilan “Vinkulie-
rung” sisteminin borsa dikkate alinarak olusturulmasi ve Isvigre’de uygulanan yeni hiikiimlerin doktrin-
deki elestirilerin aksine basarili sonuglar vererek amacina ulagmasi sebepleriyle Tiirk Hukukuna iktibas
edildigi Kanun Gerekgesinde ifade edilmistir, bkz. Gerekge m. 491.

32
33

¥ Maddede gecen ddeme yeterliligi kavraminin subjektif bir degerlendirmeye tabi tutulmasinin gerektigini

bedeli kismen 6denen paylarda sirketin ekseriyetle teminat isteyecegini ifade etmeninin abartili bulunma-
yacagina iliskin gériisii icin bkz. KENDIGELEN, flk Tespitler, s. 400.

TEKINALP (POROY/CAMOGLU), s. 148-149.
TEKINALP, Yeni Baglam, s. 25.
PULASLI s. 121; TEKINALP, Yeni Baglam, s. 25; BOZKURT, Baglam, s. 17.
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Anonim sirketler, kanuni baglam hiikiimleri kapsaminda sadece pay1 devra-
lan kiginin 6deme yapmasi konusunda siipheler varsa ve istenen teminat veril-
memigse devre onay vermeyebilir®. Bununla birlikte devralan kisi, taahhiit edi-
len paym geri kalan kismi 6demis veya yeterli teminat vermisse sirket devre
onay vermekten hukuken kaginamayacaktir®.

B. Sozlesmesel Baglam

Anonim sirketlerde, s6zlesme serbestisinin sonucu olarak pay sahipleri, esas
sozlesmeyle kurulus asamasinda veya esas sozlesmede yapilan degisiklikle pay
devrini bazi sartlara baglayabileceklerdir. Bu anlamda Kanun’da, nama yazili pay-
larmn, ancak sirketin onayiyla devredilebileceginin esas sdzlesmede ongoriilebilece-
gi; bu smirlamanin intifa hakki kurulurken de gegerli olacag ve sirketin tasfiyeye
girmesi halinde devredilebilirligine iliskin konulan sinirlamalarin diisecegi temel
ilkeler olarak hiikiim altina almmustir (TK m. 492). Maddenin gerekg¢esinde bu
temel ilkelerin esas sozlesme konusunda borsaya kote edilsin veya edilmesin biitiin
bagli nama yazil paylar i¢in gegerli oldugu sdylenmis olmakla birlikte®, bu ilkeler
disinda da esas sozlesmeye ait temel ilkelerin oldugu; hatta bu haliyle ilgili hiikmiin
nama yazilt paylar bakimindan ortak 6zellikli temel ilkeler oldugunun savunulma-
yacagl; borsaya kote edilen ve edilmeyen nama yazili paylarin devrine yonelik
onemli diizenleme farkliliklarinin s6z konusu ilkelerin tiim devir smirlamalarini
ihtiva eden hiikkiim olmadig1 ifade edilmektedir®.

Kanunda yer alan diizenlemeden anlasildig1 kadariyla sadece nama yazili
paylarin® esas sozlesme disinda yapilan bir islemle sinirlandirilmasinin ve dev-
rin sirket disinda baska bir organ veya kisinin onayinin bagh kilinmasinin ge-
cerli olmayacagi sonucuna varilmaktadir®. Bununla birlik ETK hiikiimlerinin

% Sirket tarafindan teminat istenmesinin bir yiikiimliilik degil hak oldugu; ancak bu hakkin diger haklar

gibi kotliye kullanmaya agik oldugu, bu yiizden teminat istemenin paylart devralanin deme yeterliliginin
stipheli bulunmasina hasredildigi kanaati i¢in bkz. ERDEM, H. Erciiment, “Nama Yazili Hisse Senetleri-
ne fliskin Olarak Uygulamada Ortaya Cikan Bazi Sorunlar ve Yeni TTK’min Céziimleri”, Ticaret Huku-
ku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, XXV, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 17 Ara-
lik 2011, s. 101.

BOZKURT, Baglam, s. 17-18.
Bkz. 492 madde gerekgesi.
UZEL s. 65, 106-107.

Sadece nama yazihi pay senedine baglanmasi dngoriilen (nama yazil) paylarin devrinin simirlandirilabile-
cegi iliskin goriisii igin bkz. KENDIGELEN, 1lk Tespitler, s. 401.

39
40
41
)

® Esas sozlesmeyle diizenleme zorunlulugu anonim sirketlerde temel sistem olan payin devredilebilirliginin

yerine ikame olan “sinirlt devredilebilirlik” sisteminin bir geregi oldugu yoniindeki goriisii i¢in bkz. AL-
TAY, s. 571,
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aksine®, esas sozlesmede bir sebep gosterilmeden, pay devirlerinin simirlandi-
rilmas1 miimkiin olmayacaktir®. Bu ¢ercevede anonim sirketler, esas sozlesme-
de diizenleme yaparak, sirkete yeni katilacak kisilerin pay sahipligi yapisini ve
pay sahipliginin getirdigi oy hakki giiciinii kullanarak ortakliginin yapisini etki-
lemesine engel olabilecektir®. Bir bagka ifadeyle esas sozlesmesel baglam ku-
rallari, bilhassa sirketi i¢ ve dig yabancilagmaya kars1 korudugu gibi*, rakiplerin
ortakliga sizmasini da dnlemeye yonelik bir usul olarak da karsimiza ¢ikmakta-
dir. Bu bakimdan baglam diizenlemeleri, mutlak bir hak olarak herkese karsi
ileri siiriilebilen 6zellik tasimaktadir®.

Esas sozlesmeyle veya esas sozlesmede yapilan degisiklikle baglam hii-
kiimlerinin konulmasi 6zel bir usule tabi degildir. Ayrica, kurulus asamasinda
esas sozlesmeyle veya sonradan konulan baglam yeni bir esas s6zlesme degisik-
ligi ile sartlar1 daha da agirlastirilabilecektir®. Bu baglamda yapilan degisikligin
diirtistliik kurallarina aykir1 olmasi halinde ilgili hiikiim TK m. 445 uyarinca
iptal davasina konu olabilecektir®.

1. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazilh Paylarda Sozlesmesel Baglam

Sozlesmesel baglamin uygulanmas1 Kanunda, borsaya kote edilmemis (TK
m. 493-494)*" ve borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan ayr1 hii-
kiimlere tabi tutularak diizenlenmistir (TK m. 495-498)%. Bu hiikiimlerin genel
bir degerlendirmesinde, borsaya kote nama yazili paylara iliskin baglam diizen-
lemelerinin, borsaya kote olmayan nama yazili paylara gore daha dar belirlendi-
gini ifade etmek miimkiindiir®.

“ BTK m. 418/2de, sirketin, esas sozlesmede sebep gostermeksizin devrinden kaginabilecegi belirtilmistir.

KARASU, s. 133-134.

UZEL s. 105.

TEKINALP, Sermaye Ortakhklar, N. 9-119.
PULASLI, s. 124.

Burada sozii gegen sartlarin agirlagtirilabilmesi imkan1 TK m. 493°te 6ngoriilen baglam kurallarinin bu
madde cergevesinde agirlastirtlmasidir. Yoksa kanunda, esas sdzlesmenin devredilebilirlik kosullarina,
yeni kosullar ekleyerek yapilan bir kosullar agirlastirma degisikligi degildir, bu konuda bkz., KENDI-
GELEN, ilk Tespitler, s. 405.

TEKINALP, Yeni Baglam, N. 5.01-03.

Bu hiikiimler, Isvigre ‘deki anlayis geregi, genel baglam diizenlemeleri olarak kabul edilmektedir, bkz.
AKIN, s. 35.

Her iki sistemin ayrintilart bakimindan farkl diizenlendigi yoniinde bkz. ALTAY, s. 594.

AKIN, s. 35; BILGE, Kerem, Pay Sahipleri S6zlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devri-
nin Kisitlanmasi, 1. Basi, On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2017, s. 74.
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a. Onemli Sebep

Paylar1 borsaya kote edilmemis™ anonim sirket, esas sézlesmede yer alan
onemli bir sebebi® belirterek onay talebini reddedebilecektir (TK m. 493/1)%.
Maddenin ilgili hitkmii, maddedeki diger fikralarla birlikte degerlendirildiginde
izah1 miimkiin olmakta ve anlam kazanabilmektedir. Anonim sirket her tiirlii
hakli goriilebilecek sebebi “Gnemli sebep” olarak esas sézlesmesine koyamaz.
Bu hiikiimlerden yola ¢ikarak bazi ilkeleri belirlemek miimkiin olacaktir. Birinci
ilke olarak, anonim sirketin esas sdzlesmesine, hakli olarak diisiiniilebilecek her
tiirlit nedeni, 6nemli sebep bagligr altinda koyamayacagi ifade edilebilir. Sirke-
tin hakli sebep anlaminda gosterilebilecegi hususlar 6ncelikle TK m. 493/2’de
ifade edilen kategorilerin birine dahil olmalidir. Ayrica konulan 6nemli sebebin
kanunda 6ngoériilen hakli sebeplere uygun bir bi¢imde somut hale getirilmeli-
dir”. Ikinci ilke olarak ise sirketin onay taleplerini ret sebepleri sadece paylarin

Borsaya kote edilmemis paylar deyimiyle, SerPK’min 68/1 kapsaminda, “borsa kotuna alinmamis nama yazil
paylarin kastedildigi; bu anlamda bir anonim sirketin ¢ikardigi nama yazil paylar ya ilgili sirket halka agik ortak-
lik 6zelligi tasimadigi veya halka agik bulunmakla birlikte SerPK m. 68/1°e gore borsa ticaretine dahil olunmak
i¢in miiracaat edilmedigi veyahut miiracaat yapildig1 halde, ilgili mevzuatta belirtilen sartlarin yerine getirilme-
mesinden dolay1 borsa kotuna alinmamus olmas1 ifade edilmektedir, bkz. TEKINALP, Sermaye Ortakhklari,
N. 9-12; Bozkurt, baglam hiikiimleri i¢in borsaya kote olma- kote olmama ifadelerinin mehaz iilke olan Isvigre
ile farkl borsa hukuku diizenlemelerine ragmen TK sisteminde kullanilmasinin uygun olmadigy; burada kulla-
nilmast gereken kavramlarin SerPK’da yer alan “borsada islem goérme” ve “borsada islem gérmeme” seklinde
olmas gerektigini belirtmektedir, bkz. BOZKURT, Pay Devri, s. 65-66.

% Kanunda gecen Onemli sebep kavramimin, mehaz kanunun (Art. 685b/1 OR) hilkmiinde gegen “wichtiger

Grund” ibaresinin hakli sebep yerine 6zensiz bir ¢eviriyle 6nemli sebep olarak ¢evrilmesinden kaynaklandigini;
kavramin, Ticaret Kanunumuzun diger hiikiimlerinde hakli sebep olarak anildigini, gerekgede hakli sebepten
bahsedildigini; bu uygulamadan burada vazgegmenin uygun olmadigi hakl olarak soylenmistir, bkz. AKIN, s.
37, dpn. 141; ayn1 kanaatte UZEL, s. 231; KARASU, s. 135; farkli kanaatte olan Sevi, kanunda sozii gegen
“6nemli sebep” teriminin “hakh nedenden” farkli anlama geldigini belirten Sevi, borglar hukuku kapsaminda
“hakl1 sebebin” siirekli borg iligkilerini objektif olarak gekilemez hale getiren, giiven iliskisini zedeleyen, s6z-
lesmeyi bu sebebe binaen fesih yetkisi veren her tiirlii olguyu kapsadigini, hakimin bunu somut hukuki iligki an-
laminda denetleyerek hakli sebep olarak kabul edebilecegini; onemli sebebin ise anonim sirketin menfaatlerini
korumak adina payin serbestce devredilebilirliginin kisitlanmasim hakh kilacak olgular olarak ifade etmektedir,
daha fazla bilgi icin bkz. SEVI, s. 596-601; benzer goriis i¢in bkz. ALTAY, s. 596.

Kanunda pay senetleri yerine, pay teriminin kullanilmasinin bilingli bir tercih oldugu, zira SerPK m. 10/A
uyarinca sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesi amaciyla 2005 yilinda Merkezi Kayit Kurulu-
su’nun (MKK) ihdas edildigi; bu asamadan sonra Merkeze bagli anonim sirketlerin evrak seklinde hisse
senedi ¢ikaramayacaklart; bu nedenle borsaya kote edilenlerin pay senetlerinin, paylar oldugu belirtilmis-
tir. Bu tiir anonim sirketlerin, Isvi¢re doktrinde bazi yazarlar tarafindan “6zel anonim sirketler” olarak
isimlendirildigini; ancak bunun yaniltici oldugunu; zira mehaz kanunda higbir sekilde ozel sirketten, hatta
sirketten bahsedilmedigini; diizenlemenin sirketi degil, paylar1 esas aldig1 ifade edilmistir. Ayrica Kanun
maddesinde sirketin reddi 6nemli sebeplere binaen yapabilecegi belirtilmekle birlikte gerek¢ede bu ibare-
ler yerine “hakli sebep” ifadeleri kullanilmistir. bkz. Gerekge m. 491/1.

56

¥ Kanunun gerekgesinde de yer alan 6nemli sebebin esas sozlesmede somutlagmasi hali, devreden kisinin, sirketin

yaptig1 devir islemini kabul edip etmeyecegine dair 6n bir fikir olusmasina katki saglayacaktir, bkz. PEKDIN-
CER Tamer, “TTK Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Baglam, Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi”, Tiirk-
Alman Uluslararasi Sempozyumu (25-26 Haziran 2010), Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasas1 Huku-
kunda Giincel Gelismeler, Borsa Yaymlari, Istanbul, 2011, s. 213; ayrica bkz. TK 493/1 madde gerekgesi.
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hukuki islemle devrinde gegerli oldugu; lglincii ilke ise devrin sirketin onay
vermemesi halinde gegersiz oldugudur®. Anonim sirket bu hiikiim anlaminda,
onemli bir sebebi veya devredilen payi alternatifli bir silsile ¢er¢evesinde alma-
y1 devredene Onererek reddetme hakkina haiz olabilecektir.

Kanuna gore, esas sozlesmede yer alacak hiikiimler, pay sahipleri gevresi-
nin bilesimine yonelik ise, bu hiikiimlerin varligi sirketin isletme konusu veya
isletmenin® ekonomik bagimsizligi bakimindan payin devrinin reddini hakli
gosteriyorsa, onemli sebep sayilir (TK m. 493/2). Kanunda tahdidi olarak sa-
yilmayan, sadece ana ilke olarak sirketin biitlinliigiinii bozmamak esasina da-
yandirilan 6nemli sebepten ne anlasilmasi gerektigi doktrinde 6rneklendirilerek
izah edilmeye calisilmistir. Bu bakimdan 6rnek olarak, sirketin rakibi konu-
munda olan kigiler veya bunlarin yakinlarin pay alim talepleri; yabanc1 kisilerin
sirkete dahil olma istekleri; bir meslege veya aileye mensubiyetin arandigi hal-
lerde bu sartlar1 tasimayan kisiler; benzer sekilde bir bdlgeye mensubiyetin
arandig1 durumlar ve tek bir pay sahibinin belirli bir orani asan paylara sahip
olamamasi gibi hususlar sayilabilir®.

b. Kacinma Klozu

Kanunda anonim sirkete, paymi devreden ortaga, paylarini bagvuru aninda-
ki gergek degeri® ile kendi veya diger pay sahipleri ya da tigiincii kisiler hesabi-
na almayi teklif ederek de reddedebilme hakki da taninmistir (TK m. 493/1). Bu

% Bkz. 493/1 madde gerekgesi.
Kanun hitkmiinde gecen isletme ibaresinin hakli olarak sirket olarak anlagilmasi yoniindeki goriisii i¢in
bkz. AKIN, s. 39.

TEKINALP, Sermaye Ortakhiklari, N 9.127; bunlarin disinda, kisinin veya kisilerin sahip olmalart
gereken niteliklerin 6nemli oldugu haller (6rnegin, pay sahibi olmada YMM olmak gibi); ekonomik ba-
gimsizligin korunmasi, kontrol degisikligi (6rnegin sirketler topluluguna dahil olmanin engellenmesi i¢in
baglam hiikiimlerinin konulmasi) gibi hususlar 6nemli sebepler 6rnek olarak gosterilmektedir, bu konuda
bkz. AKIN s. 52 vd.; SEVI, s. 283; benzer 6rnek konular ve bu konularin igerigiyle ilgili mukayeseli tar-
tigmalar i¢in bkz. BOZKURT, Baglam, s. 83 vd.; Uzel, konuyla ilgili 6rnekleri, reddi hakli gosterecek
dayanaklar ve reddi hakli gostermeyecek dayanaklar olarak iki kategoride incelemistir. Tekinalp’in aksine
ailesel temele dayali sdzlesme hiikiimlerini; bolgesel veya cografi aidiyet esasina dayali hiikiimleri; va-
tandaglik sartina bagli hiikiimler olarak onemli bir sebep kabul etmeden, reddi hakli géstermeyecek daya-
naklar arasinda saymistir. Bkz. Uzel, s. 259 vd.

59

60

8 Burada bahis konusu olan gergek degeri kanun tanimlamamig, konu doktrin ve igtihatlara birakilmistir

(bkz. 493/1. madde gerekgesi).. Tekinalp, ger¢ek degeri, bilango esas almarak, anonim sirketin bir biitiin
halinde ve sirketin faaliyette bulunmasi temeline dayanarak belirlenen deger olarak tanimlamis. Bu dege-
re meveutsa good wjll (pestamaliye)’nin de dahil oldugunu ifade etmistir (TEKINALP, Yeni Baglam, N.
6-19). Bozkurt, gergek degerinin belirlenmesinin iktisat¢ilarin is olmakla birlikte, onlarin ¢alismalarindan
da hareketle, gergek degerin tespitinde 6nemli olan verimlilik degerinin belirlenmesinde pek ¢ok iktisadi
yonetimin kullanildigini, bunlardan biri olan “net aktif degerden “cok” diizeltilmis net aktif deger” yone-
timinin uygulanmasinin Tirk hukuku bakimmdan daha saglikli olacagini ifade etmistir (BOZKURT,
Baglam, s. 182-183).
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hiikiimle, pay senetlerini gercek degeri lizerinden devralma teklifinde buluna-
bilme imkani verilen anonim sirket, bir vesile kabul etmeyecegi devirlerden
kurtulabilecektir. Uluslararasi uygulamada ve doktrinde escape clause (kurtulus,
kagis klozu, kaginma klozu)® olarak adlandirilan bu hiikiimle, aile tipi anonim
sirketlerin bilhassa kapali anonim sirketlerin yabancilagsmasinin veya kendine
has 6zelliklerini kaybetmesin 6niine gecilmeye calisilmaktadir. Bu uygulamanin
kullanabilmesi icin esas sozlesmede sirketin pay1 devralacagina dair hiikmiin
bulunmasina gerek olmamasi®, sirket agisindan 6nemli bir kolaylik olarak gorii-
lebilecektir®.

Sirket pay devrini haber almasindan sonra herhangi bir gerekge ileri siirme-
den, devralanin sirkete onay i¢in bagvurmasi akabinde bu klozu kullanabilecek-
tir. Bu kullanim esnasinda sirket yonetimi, gerekli 6zeni gostererek, esit islem
ilkesine ve diirtistliik kurallarina uygun sekilde davranmak zorundadir®. Boyle-
ce sirket, ozellikle esas so6zlesmede onemli bir sebebin yazilmadig: hallerde de,
devredene yoneltecegi, kurucu yenilik doguran bir hak niteligi tasiyan beyanla
bahis konusu paylari alabilecektir®.

Anonim sirketin devredilen paylar1 kendi adina almak istemesi durumunda,
TK 379. madde hiikkmiinde bulunan “sirketin kendi paylarini iktisap” yasagina

62 Kagis klozuyla sirketin istenmeyen kisinin ortak olmasini; ortagin ise istemedigi yerde durmaktan kurtul-

dugunu, bu klozun kanunda yer almasinin, bir bakima, eTTK’da yer alan sebep gostermeden sirkete ortak
olunmasini reddetme hakkinim modern versiyonu olarak anonim sirketlerin adil isleyisine uygun bulun-
dugu yoniindeki goriisleri igin bkz. AKIN, s. 75; Bozkurt bu klozu, kagimma klozu olarak adlandirmus;
s6z konusu klozun kullanilmasiyla ilgili, esas sozlesmede bu kloza dair hiikiimlerin caiz olup olmasinin
gerekip gerekmedigi; sirketin alim teklifinin bir bedel ihtiva edip etmeyecegi; degerleme giderlerine ki-
min {istlenecegi gibi bazi sorunlarm oldugun ifade etmistir, daha fazla bilgi i¢in bkz. BOZKURT, Tamer,
“Yargitay Kararlar1 Ekseninde Anonim Sirketlerde Bagh Nama Yazili Paylarla Ilgili Bazi Sorunlar ve
Coziim Onerileri”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku
Enstitiisii Yayinlari, Sempozyum Tarihi, 17.12.2021, Ankara, 2021, s. 130.

& Tekinalp, esas sozlesmede, paylarin sirket tarafindan satin alimacagina iliskin hitkmiin yer almasina gerek

olmadigr halde, TK 492/1’in metne dahil olan kenar bashgi uyarinca sadece nama yazili paylarin anonim
sirketin onayiyla devredilebilecegine iliskin hilkmiin bulunmasinin yeterli olacagini; bdylece anonim sir-
ketlere kanuni bir 6n alim hakki tanindigini ifade etmistir. Bkz. TEKINALP, Yeni Baglam, N. 6-15; Al-
tay, madde gerekcesindeki, bu imkanin kullanilmasi igin esas s6zlesmede buna dair hiikiim bulunmasi ge-
rekmez degerlendirmesini hiikkmiin bulunmasi zorunlulugunu kabul edip, esas sozlesmede alim hakkina
iliskin hitkmiin bulunmasma gerek olmadig1 seklinde anlama goriisiin katildigini ancak bu konunun net-
lestirilmesini 6nerdigini ifade etmistir, ALTAY, s. 603; benzer goriis i¢in bkz. BOZKURT, Baglam, s.
137; bu hakkin kullanimi i¢in esas sézlesmede konuyla ilgili bir hiikmiin bulunmasina gerek olmadigini
TK m. 492/1 hitkmiini dikkate almadan yaptig1 degerlendirme i¢in bkz. UZEL, s. 305; benzer yonde bkz.
SEVI, s. 272.

Bkz. TK. m. 493/1 gerekgesi.
Kaginma klozu satlar1, uygulama alani ve sinirlart i¢in bkz. BOZKURT, Baglam, s. 139 vd.

64
65
66

ALTAY, s. 602; Bozkurt, bu beyani, 6nerinin (icabin) esash unsurlarini igermiyorsa, baglayici olmayan
Oneriye davet (icaba davet) olarak nitelendirmektedir bkz. BOZKURT, Baglam, s. 156.
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tabi olmadan, genel kurala istisnai bir uygulama olarak, gergek deger lizerinden
kendi adina ve alim yaptig1 kisiler hesabina hareket edebilecektir®. Burada devra-
lan alim igin esas olan ger¢ek degerin belirlenmesini girketin merkezinin yer aldi-
&1 asliye ticaret mahkemesinden talep edebilir. Mahkeme, sirketin gercek degerini
karar verecegi ana gore belirler. Devralan bir ay icerisinde 6grendigi bu degere
itiraz etmez ise sirketin devralma teklifini benimsemis sayilir (TK m. 493/5-6).

¢. Devralanin Paylari Kendi Adina ve Hesabina Alim Beyani

Anonim sirket, onemli sebep ve gercek degerden satin alma teklifi disinda,
devralanin, nama yazili paylar1 kendi adina ve hesabina aldigini agik bir sekilde
beyan etmemesi halinde, devralani pay defterine kayittan imtina edebilir (TK m.
493/3). Bu hiikiimle, doktrinde “saman adam®” adi verilen gergek olmayan
kisiler {izerinden pay sahibi olunmasi engellenmek istenmistir®. Bir bagka ifa-
deyle sirket, kanunun verdigi yetkiye dayanarak, goriiniirde sirket sartlarina
uygun olan kisi tarafindan, aslinda pay sahibi olunmasi istenilmeyen bir kisi
hesabina yapilan pay alimlarina mani olabilecektir.

Devralanin beyanda bulunmamasi durumunda, varsayimsal olarak devrin
arkasinda bir bagka kisi oldugu kabul edilir. Beyanin makul bir zaman dilimi
icerisinde yapilmamasi durumunda sirket, devralandan beyanda bulunmasini
isteyebilir. Bu teklif ve devralanin cevabi beyaninin ispat kolaylig1 bakimindan
yazili olmasi uygun olacaktir”.

Devralanin agiklama yapmasi ancak bu beyanin dogru olmamasi halinde,
sirket ii¢c sekilde davranabilir. Oncelikle sirket, agiklamanin yanls oldugunu
ispatlayabilecek ise, onay1 kabul etmeyebilir. Devralan karara kars1 iptal ve pay
defterine kaydin yapilmasi i¢in dava acabilir. Ikinci olarak, sirket beyanin dog-
ruluguna inanip onay vermis ancak sonradan beyanin yanlis olduguna dair delil-
ler ortaya ¢ikmigsa, TK m. 500 uyarinca yonetim kurulu kayd: silebilir. Bu ka-
rara karst devralan dava acabilir. Son olarak, beyanin gerecegi yansitmadigi
sonradan anlasilmig, ancak bu ara yonetim kurulu degisip, kaydin silinmesi
reddedilmisse, kaydin silinmesi davasini her pay sahibi veya eski yonetim kuru-
lu TK m. 493/3 ve 500’e dayanarak agabilir™.

®  Bkz. TK m. 493/1 gerekgesi.

Tekinalp, bu tiir kisiler i¢in “manken” ibaresini kullanmustir, bkz. TEKINALP, Yeni Baglam, N. 6-23.
AKIN, s. 73-74.

TEKINALP, Yeni Baglam, N. 6-23, 24.

TEKINALP, Yeni Baglam, N. 6-25.

68
69
70

71
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d. Kanuni Devir Halleri

Paylarin; miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi diizenleme-
leri veya cebri icranin uygulanmasi sonucu iktisap edilmeleri halinde, sirket,
paylar1 devralan kisiye sadece paylarin ger¢ek degeri ile devralmay teklif etmis
olmasi halinde onay vermeyi kabul etmeyebilir (TK m. 493/4)”. S6z konusu
hiikiimden goriilecegi lizere, sirket onay karar1 alirken gereken 6zen ve sadakat
borcu ile esit islem ilkelerine riayet etmelidir. Bu anlamda, eger sirket devre
onay vermeme kararinda ise elinde, kagis klozunu kullanmaktan baska imkan
kalmayacaktir”.

Kanuni devir hallerinde, esas sézlesmesel baglamin uygulanmasinda temel
ilke olarak alinan birlik teorisinin yerine, bir nevi bdlinme teorisinin kabul
edildigi ilgili madde hiikmiinden anlagilmaktadir™.

e. Haklarin Intikali

Borsada islem gormeyen nama yazili paylarin iizerlerinde baglam oldugu
takdirde bunlarin devredilmelerinin hiikiimlerini, konusu hukuki islemle devir
anlamina gelen iradi devir ile kanun da ifadesini bulan (miras, miras paylasimi,
esler arasinda bulunan yasal mal rejimi veya cebri icra gibi haller) konular i¢in
gegerli olan kanuni iktisap halleri (6zel iktisap halleri) seklinde iki basglikta de-
gerlendirmek miimkiindiir”.

Borsada islem gérmeyen bagli nama yazili paylarin devrinde, kural olarak,
s0z konusu devre sirketin onayin olmadig hallerde, paylarin miilkiyeti ve pay-
lara bagli biitiin haklar” devredende kalir (TK m. 494/1). Uzerinde baglam ol-
mayan nama yazili pay senetlerinin devri i¢in sadece ciro ve zilyetlik devri ye-
terliyken, bu tiir paylarda miilkiyet, ancak anonim sirketin kurucu ve makable

"2 Kanuni devir halleri olarak ifade ettigimiz bu konulardan dogan nama yazili pay senedinin ger¢ek degeri

tizerinden alinmasina iligkin hak, doktrinde gesitli kavramlarla izah edilmistir. Arslanli, kanuni sufa hakki
(ARSLANLI, Pay Sahipligi, s. 286; PULASLI, s 216; YILDIZ, Siikrii / OZBAY, Ibrahim, “Bagh Nama
Yazili Paylarin TTK m. 418 f. 4’de Yazili Sebeplerle Kazanilmasinda Yonetim Kurulu Uyeleri ile Pay
Sahiplerine Taninan Gergek Degerden Satin Alma Hakki”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar
Sempozyumu, Bildiriler-Tartismalar, XXII, 15 Aralik 2006, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Ens-
titiisii, s. 10; ALTAY, s. 586; istira (alim); SEVI s. 221, satin alma hakki kavramlarini kullanilmistir.

AKIN, s. 122.
AKIN, s. 123.
BOZKURT, Yeni Baglam, s. 202.

Paylara bagl biitiin haklardan, mali ve yonetsel tiim haklarin anlagilmasi gerektigini; bunun pay sahipli-
gindeki bolinmeyi ortadan kaldirmay1 amaglayan TK m. 493/1’in ruhuna uygun diisecegine iliskin gorii-
st igin bkz. AKIN, s. 113.

73
74
75
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Istanbul Medeniyet Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (IMHFD) ¢ Cilt: 10 - Say1: 2 - Eyliil 2025



Borsaya Kote Olmayan Bagli Nama Yazili Paylar, Bu Paylarin Bulundugu Anonim Sirketlere ... 1177

samil nitelik tasimayan onay karari ile gegerli olur”. Bu durum nama yazili
hisse sentlerinin ciroyla devri™ konusunda istisnai bir hiikiim olarak karsimiza
cikmaktadir. Devrin sirket tarafindan onanmasiyla, miilkiyetin disinda pay/pay
senetlerine bagli malvarlig: ile yonetim ve denetime bagli haklar da devralana
intikal eder. S6z konusu haklarin, onayin gerceklesmesine bu sekilde baglanma-
s1 birlik teorisini ortaya ¢ikarmakta, eTTK doneminde oldugu gibi haklarin kul-
laniminda bir pargalanma olmamasini saglamaktadir’.

Goriilecegi lizere, bagli nama yazili paylarin devri sonrasi haklarin gecisiy-
le ilgili olarak doktrinde {iretilen teorilerden birlik teorisi kabul edilmistir. Paym
boliinmezligi ilkesine dayanan teoriye gore®, pay senetlerinden dogan haklar
olarak nitelendirilebilen, pay sahipligi, mal varlig1 ve iiyelik haklar1 gibi haklar
senetten ayr1 olarak devredilemez. Bu sebeple, talep ve sorumluluklar bakimin-
dan bir biitiin olusturan s6z konusu haklarin, pay sahibi, ortaklik veya esas s6z-
lesmelerdeki diizenlemelerle boliinerek, parcalanarak zamanla bagimsizlastiri-
lamayacagi; boylece bazi kisilerin {iyelik hakki sahibi, bazilarin ise mal varligi
haklarinin sahibi seklinde diizenlenmesinin miimkiin olmayacag: ifade edilmis-
tir®,

6742 sayili Ticaret Kanununun yiiriirliikte oldugu dénemde, bagli nama ya-
zil1 paylar i¢in gecerli olan boliinme teorisi, nama yazili paylar lizerindeki bag-
lamin, devri etkilemeyecegi esasindan hareketle izah edilmistir”. Nama yazili
paylardan dogan haklar, yonetim haklar1 (katilim) ve mali haklar olarak ikiye
ayrilabilmektedir. Iste s6z konusu bu paylarin, usuliine uygun olarak devredil-
mesine ragmen, sirket tarafindan bir sebebe istinaden pay defterine kaydedil-
memesi halinde, bahsi ge¢cen malvarligi haklari ve miilkiyet devralana gegmek-

" Burada ifade edilen onay kararmin kurucu oldugu; makable samil olmadigi, kanunun miilkiyetin gegisini

bagvuru an1 degil, sirketin onay1 kabul ettigi an1 dikkate aldig1 yoniindeki goriisii i¢in bkz. AKIN, s. 112;
Uzel, s. 66; Erdem, sirketin onay verene kadar devredenin pay sahipliginin askida hiikiimsiiz oldugunu;
onayin verilmesiyle devralanin gegmise etkili olarak pay sahipligi sifatin1 kazanacagini ifade etmektedir,
bkz. ERDEM, s. 112.

Bagl nama yazli paylarda ciro ile devrin yapilmas: sonucu, devralan, sirkette bagvuru hakkina ve devre
onay verilmesine yonelik bir beklentiye (beklenen hakka) kavusur, bkz. SEVI, s. 258; BOZKURT, Bag-
lam, s. 204-205.

TK m. 493/1 gerekgesi.

Maddenin gerekcesinde bu teori, “paysahipligi haklarmin biitiinliigli” ilkesi olarak da adlandirilmustir,
bkz. TK m. 497 Gerekgesi.

PULASLL s. 173; NARBAY, Safak, Anonim Ortakhikta Pay Defteri, Seckin Yayincilik, Ankara, 2003,
s. 303; teorinin diger ozelikleri ve degerlendirmeler i¢in bkz. ALTAY, s. 609-610; AKSOY, s. 308-309;
BOZKURT, Baglam, s. 205; SEVI, s. 284; AKIN, s. 14.

SEVI, s. 284.
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te; bu gecis ayni zamanda ortak olmakla ilgili bir beklentiyi de dogurmakta;
paydan dogan yonetim haklari ise devredende® kalmaya devam etmektedir®.

Kanuni devir halleri olan, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal re-
jimi hiikiimleri veya cebri icra durumlarinda paylarin miilkiyeti ve bunlardan
neset eden malvarligina dair haklar derhal; genel kurula katilma haklariyla oy
haklar1 ise ancak sirketin onayi ile birlikte devralana intikal eder. Sirket, onay-
lamaya dair talebi, bu talebi aldigi tarihten itibaren en geg ii¢ ay i¢inde reddet-
memisse veya ret haksiz bir nitelik tasiyorsa onay verilmis sayilir (TK
m.494/2,3)*. Bir baska ifadeyle, paylarin miilkiyeti devralana hemen; iptal ve
butlan davasinin ikame edilmesi, oy hakki, bilgi edinme hakki gibi genel kurula
katilma hakkindan dogan haklarin askida kalmasi kabul edilmistir. Bu durumda,
bir bakima pay sahipligi konusunda boliinmenin meydana geldiginde bahsedile-
bilir. Kanun, sirketin insicamini bozmadan, sdz konusu ii¢ devir halinde, devre-
denin haklarin1 korumak i¢in makul kabul edilebilecek bir tarzda genel diizen-
lemenin aksine boliinmeye miisaade etmistir™.

Paylarin devrinin sirket tarafindan onanmamasi halinde devralan, reddin ip-
talini, sartlar1 varsa eda davasi niteligindeki tazminat davasini, ispat yiikii ken-
dinde olmak ftizere bes yillik zaman agim siiresinde agabilir. Davanin kazanil-
masi halinde, devralan geriye etkili olarak talep tarihinden itibaren ortak sifatini
kazanir. Devralan bu davada cesitli sebepler ileri siirebilir. Ornek olarak, ret
sebebinin esas sOzlesmede gosterilmemis olmasi; 6nemli sebebin sartlarinin
yerine gelmemesi; reddin ti¢ aylik siire gegtikten verilmesi; asirt miktarda temi-
nat istenmesi gibi haller verilebilir®.

& Narbay, devrin gergeklesmesinden itibaren miilkiyeti kazanan ancak sirketin baglam sebebiyle devri

onaylamamasindan dolay1 sadece mali haklar1 kazanan devralani, “maddi pay sahibi”’; maddi olarak pay
sahibi olmayan ancak pay defterinde halen pay sahibi goriinen devredeni ise “pay defteri hissedar1” olarak
adlandirmaktadir, bkz. NARBAY, Pay defteri, s. 305.

Bu teori hakkinda yerli ve yabanci literatiirden yararlanarak yapilan agiklamalar igin bkz. PULASLI s.
179-182; BOZKURT, Baglam, s. 202, dpn. 726; AKIN, s. 15; Doktrinde birlik ve boliinme teorilerinin
disinda, intikal teorisi, askiya alma teorisi, miilkiyeti terk etme teorileri de mevcuttur, bu teorilerin genis
izahi i¢in bkz. PULASLI, s. 174-179; AKIN, s. 15-17; ayrica “ihbar teorisi” ad1 verilen baska bir teori
i¢in bkz. AKSOY, s. 307.

Kanunun, burada, anonim sirketin ger¢ek degerden satin alma teklifinin neticelenmesine (TK m.493/4)
kadar pay sahipligi haklarinda “askida boliinme” kuralinin benimsedigi belirtilmistir., bkz. TEKINALP
(PORPY/CAMOGLU), N. 1155.

TEKINALP, Yeni Baglam, N. 6.27.
TEKINALP, Yeni Baglam, N. 6. 38-42.

84

85

86

87

Istanbul Medeniyet Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (IMHFD) ¢ Cilt: 10 - Say1: 2 - Eyliil 2025



Borsaya Kote Olmayan Bagli Nama Yazili Paylar, Bu Paylarin Bulundugu Anonim Sirketlere ... 1179 I

2. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Paylarda Sozlesmesel Baglam

Anonim sirketlerin {ilke ekonomisine daha fazla katki saglayabilmeleri, kiigiik
sermaye sahiplerini yatirim sahalarina ¢ekmek ve bu vesileyle kazanclari artirarak
aile biitcelerine katki saglamak, bir nevi yastik alt1 birikimleri atil halden, ekonomik
fayda tiretir hale getirmek adina teskil edilen halka agik anonim sirketler, bu faali-
yetlerini, seffaf, denetlenebilir ve sermaye piyasasi araglarinin seri bir sekilde alinip
satildig1 borsalarda gegeklestirmektedirler. Bu anlamda, borsada islem goren bagh
nama yazili paylarm durumu 6zel bir 6nem arz edecektir.

Ticaret Kanununda borsaya kote edilmis nama yazili paylarda kanunen iki
halde baglam sisteminin uygulanacag ifade edilse bile, Borsada alim-satim
uygulamasinin hangi usul ve esaslara tabi olarak gerceklestirilecegini izah eden
Yonerge farkli bir sey soylemektedir®. Gergekten Kotasyon Yo6nergesinin 8/1-¢
hiikkmiine gore, Borsada iglem gorecek sirketin paylart iizerinde, pay iizerinde
hak sahibinin s6z konusu haklarin1 kullanmasina mani olacak kayitlarin yer
almamasi ve girket esas sdzlesmesinde, paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayici
hiikiimler ihtiva etmemesi gerektigi ifade edilmektedir. Kanun ile Yonerge ara-
sindaki bu farklilasma her ne kadar yonergelerin, kanuna aykir1 olamayacagi ve
bu anlamda kanunun tercih edilecegi genel hukuk mantig: igerisinde kabul edi-
lecek olsa bile, uygulamanin Yonerge dahilinde olacagi realitesi kargisinda du-
rum biraz daha ¢6ziimii zor hale gelmektedir.

a. Iktisap Stnirimin Asilmast

Anonim sirket, borsada islem goren (kote edilen)® nama yazili paylarin ik-
tisab1 halinde, esas sozlesmede hiikiim olmasi sartiyla sermayenin belirli bir
yiizdelik {ist sinirinin agilmis halinde, devre onay vermeyebilir (TK m. 495/1).
Bu hiikiim yabancilagsmay1 dnlemek adina, borsaya kote edilen paylarin borsa-
dan alinmasi sartina tabi olmak kaydiyla daha onceden belirlenmis yiizdesel
stirin asilmasi durumunda sirket yonetim kuruluna bir hak olarak tanmmustir®.

% Bu konuyla alakali olarak, Borsa Istanbul A.S. tarafindan 29.09.2023 revizyon tarihli 14.7.2015-

13.11.2015 Onay tarihli, 04.YON.01 Kodlu Kotasyon Yonergesi ¢ikarilmstir.

Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi (R.G.19.10.2014/ S. 29150) ne
gore kotasyon, sermaye piyasasi araglarinin Borsada iglem gormesi adina Borsa kotuna alimmasini ifade
eder (m.4/1) Yonetmelik) Yine ayn1 Yonetmelige gore, sermaye piyasasi araglarmm yonetim kurulunca
kotasyona alinabilmesi; ihragginin faaliyet siiresi, hukuki ve finansal vaziyet, 6zsermayesi, sermaye piya-
sas1 unsurunun piyasa degeri, halka a¢ilmada s6z konusu agiklik orani, ihra¢ miktar1 ve benzeri kistaslar
dikkate alinarak gerceklestirilir (m. 14/1,3); Akin bu hiikiimlerle, TK’nin borsaya kote olan paylarin teda-
viil yetenegini 6nceledigini, bu sebeple gerek baglam hiikiimlerinde gerekse paylarin miilkiyetinin iktisa-
binda daha az sinirlayici ve daha liberal bir yaklagim sergilendigini ifade etmektedir, bkz. AKIN, s. 16.

TK m. 495/1 gerekgesi.
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Burada, sirketin, payin iktisabinda {ist sinirin asilmasindan bahisle ret karari
verebilmesi i¢in; esas sozlesmede yer alan bir hiikiimle, sermayeyi (esas veya
cikarilmig sermaye) esas alan bir iist sinir belirlenmesi ve s6z konusu sinirin
asilmasi halinde yonetim kuruluna onay vermemeyi bir sorumluluk veya takdir
hakki kullanarak ret karar1 verme yetkisi taninmalidir®.

b. Devralanin Paylari Kendi Adina ve Hesabina Alim Beyani

Borsada islem goren nama yazili paylar1 devralan kisi, talepte bulunmasina
ragmen, s0z konusu paylar kendi adina ve hesabina aldigin1 beyan etmez ise,
sirket pay defterine, paylarin kaydini1 yapmayabilir (TK m. 495/2). Bu hiikmiin,
birinci fikrada devralana taninan imkanin dolanilmasina engel olmak i¢in ko-
nulmustur®.

¢. Kanuni Devir Halleri

Kanuni devir halleri olarak kabul edilen nama yazili paylarin, miras, mira-
sin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
devredilmeleri durumunda, devralanin pay sahibi sifatin1 kazanmasi sirket tara-
findan, aynen borsaya kote edilmeyen paylarda oldugu gibi reddedilemez (TK
m.495/3).

d. Haklarin Intikali

(a) Borsada Devir

Borsaya kote edilmis kaydilestirilmis*® nama yazili paylarin borsada iktisap
edilmeleri* durumunda, Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenlemelerine uygun
olarak, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)*, devredenin kimligini ve devredilen
paylarin sayisini sirkete bildirir veya sirketin bu bilgilere teknik erigimi saglar
(TK m. 496). Kayit altinda bulunan sermaye piyasasi araglari iizerindeki hakla-

8 TEKINALP, Yeni Baglam, N. 7.13.

% Bkz. TK m.495/2 gerekgesi.

% SerPK’ya gore kaydilestirme, senede baglanmayan sermaye piyasasi araglarmim elektronik ortamda
kaydinin tutulmasidir. Bu anlamda kayit altina alinan sermaye piyasasi araglari, nama veya hamiline yazi-
I1 olmalarina bakilmaksizin isme agilmis hesaplarda takip edilir (SerPK m. 13/1,2).

* Borsada iktisap, paylarmn islem gordiigli piyasada araci kurum vasitasiyla satin alinmasi anlamina gelir.

Borsada gergeklestirilen alim-satim islemlerinin ayrintilari i¢in bkz. AKIN, s 152.

% Merkezi Kay1t Kurulusu, anonim sirket seklinde bi¢imlenmis bir yap olarak, sermaye piyasasi araglarinin

kaydilestirilmesi konusundaki islemler yiiriitmek; bu araglar1 ve bunlara bagh haklari, elektronik ortamda,
iiyeler ve hak sahipleri olarak kayden takip etmek, merkezi saklamasini yapmak ve Kurul tarafindan ser-
maye piyasasi mevzuatlt kapsaminda kendine yiiklenen diger vazifeleri gergeklestirmek amaciyla kurul-
mus bulunan 6zel hukuk tiizel kisiligini sahip sirketi ifade eder (SerPK m. 3/p).
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rin tglincii kisilere yonelik olarak dermeyan edilebilmesinde MKK’ya yapilan
bu bildirim tarihi baz alinir (SerPK m. 13/5).

Pay defterinin gercek durumunu gdstermesini saglamak amaciyla konulan
bu hiikmiin uygulanmasiyla sirket, paylarin yeni sahibini isim olarak bilmese
dahi, pay defterinde ismi yazili kiginin artik paylari sahibi olmadigini anlaya-
caktir. Boylece sirket, paya bagli haklar (oya bagli haklar hari¢) konusunda
kiminle muhatap olacagin bilecek, ona gore hareket edecektir. Sirket, pay dev-
rine iligkin bilgileri, MKK yaninda araci kurumlardan da alacaktir. Bu sekilde
paylarin devri hakkindaki bilgilerin dogrulugunu bir nevi teyit etmis olacaktir®.

Borsaya kote nama yazli paylar, borsada devredildikleri durumda, paylar-
dan dogan haklar, devir islemi ile birlikte devralana geger (TK m. 497/1)%. Bu
durumda halka ag¢ik ortaklik® niteligi de tasiyan sirket, borsada gergeklestirilen
islemler sonrasinda satin alinan paylarin, pay defterine kaydedilmesinden imtina
edemez (SerPK m. 137/3)*

Bununla birlikte, devralan sirket tarafindan tanina kadar, genel kurula ka-
tilma ve buna bagli oy hakki ile oy hakkina iligkin diger haklardan istifade ede-

% TK m.496 gerekgesi.

Kanunda, paylardan dogan haklarin devir islemi ile birlikte devralana gececegi belirtilmekle birlikte,
devrin gecig anindan ne anlagilmasi gerektigi net olarak agiklanmamustir. Tekinalp, paylardan dogan hak-
larin gecisi igin, devir islemi ve MKK’ya bildirimin gerekli oldugunu; bunlardan sonradir ki miilkiyetin
“ipso iure” devralana gegecegini genel olarak ifade etmis, gecis anina iliskin bir agiklamada bulunmamis-
tir. (bkz. TEKINALP, Yeni Baglam, N. 7-23, b; buna mukabil, Akin, haklarin gegisinde dikkate alinmas1
gereken anin, satim s6zlesmesinin akdedildigi an degil, Takasbank’taki (borsada alic1 ve satici adina araci
kurumlarin yaptiklar alim-satim s6zlesmelerinde takas ve saklama iglemlerini gerceklestiren sermaye pi-
yasas1 kurulusu) netlestirme iglemi (borsada araci kurumun miisterisinin hesabina satim tutarini/hisseyi
aktarmasi) sonrast gergeklesen tasarruf isleminin tamamlanmasi ani oldugunu hakl olarak ifade etmistir
(bu konularda daha fazla agiklama i¢in bkz. AKIN, s. 152 vd.

Halka agik ortaklik, bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu finansmani Kurul’un izniyle
toplayanlar harig, paylar1 halka arz edilmis veya halka arz edilmis sayilan anonim sirketleri ifade eder
(SerPK m.3/e).

Bozkurt, bu hilkmiin iyi kaleme alinamadigini, burada bahsi gegen. “borsada gergeklestirilen iglemler
“ifadesinden, bu piyasada islem goren nama yazili paylarin borsada satin alinmasinda, devir sinirlamala-
rina tabi olmayacaginin beyan edildigini sdylemektedir. Yazar ayrica, eski Kanun déoneminde kullanilan,
“pay defterine kayittan kaginma” ibarelerinin burada yer almasinin yanlig anlamalara neden oldugunu;
hitkmiin vurgulamak istedigi hususun, borsada satilan nama yazili paylar {izerindeki baglama iliskin ku-
rallarin uygulanamayacagi yoniinde bulundugunu; “pay defterine kayittan kaginamama” halinin ise ano-
nim sirketin basvuru halinde veya MKK kayitlarini esas alarak basvuru olmasa bile kaydi paylarin devrini
pay defterine yazabilecegi seklinde anlamustir., bkz. BOZKURT, Yeni Baglam, s. 296-299; Akin da bu
hiikmiin, tstiinkorii kaleme alindigini; TK yiiriirliige girdikten alt1 ay sonra yapilan s6z konusu diizenleme
ile degisik bir anlayisinin ortaya konulmak istendigini; SerPK ile TK hiikiimlerinin birlikte nasil uygula-
nacagmin bir sorun olarak ortaya ¢iktigini belirtmistir, bkz. AKIN, s. 127; Uzel, bu hiikkmii, payin iktisa-
binin borsa igi olmas1 durumunda, iigiincii kisinin en azindan oydan yoksun pay sahibi olarak kaydedil-
mesini; taninma talebi sonrasinda ise pay defterine kaydin yapilmasi zaruretinin bulundugu seklinde yo-
rumlamaktadir, bkz. UZEL, s. 75.
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mez, bunlar1 kullanamaz'®. Bu esnada devralan, pay defterine, oy hakkindan
yoksun pay sahibi olarak yazilir. Bunlar genel kurulda temsil edilemez. Devra-
lan taninma talebinin reddedilmesi halinde, ret kararina karsi agtigi davayr ka-
zanmigsa sirket, mahkeme kararinin kesinlesmesinden itibaren oy hakkini ve
bundan dogan haklari tanimak zorundadir. (TK m. 497/2,3.4).

Kote olunmus nama yazili paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halin-
de'*, paylardan kaynaklanan haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan
taninmasi i¢in, devralanin sirkete bagvuruda bulunulup talebin onaylanmasiyla
devralana gecer (TK m. 497/1) Sirket, devralanin, pay sahibi olarak taninmasi
talebini, talebi aldig1 tarihten itibaren yirmi giin i¢inde reddetmezse devralan,
pay sahibi olarak taninmis olarak kabul edilir (TK m. 498).

(b) Pay Defterine Kayit

Bagli nama yazili paylarin miilkiyetini ve ticari defterler arasinda sayilan
pay defterine (TK m. 64/4) kayit beklentisini elde eden devralan kisi, anonim
sirkete miiracaat ederek pay defterine kaydini isteyebilir. Sirket bagvuru iizeri-
ne, s6z konusu paylarin kanuna ve esas sézlesmeye uygun bir bigimde, diizgiin
ciro zinciri ile mesru hamil olarak devralindigina, bir bagka ifadeyle usuliine
uygun olarak devredildigine kanaat getirirse, pay defterine kaydi gerceklestire-
bilir (TK m. 499/2)'%. Bu kayit kurucu degil agiklayicidir'®.

Sirket pay defterine, nama yazili pay senedi sahipleri diginda, senede bag-
lanmamis pay ve intifa hakki sahiplerini de, ad, soyad, unvan ve adresleri ile bir-
likte kaydeder. Sirket bu siirecte, pay senedinin varligi halinde, bu kaydi senet
tizerine de isaret eder. Boylece sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitl
olan kisi, pay sahibi ve intifa sahibi olarak muhatap alinir (TK m. 499/1-3).

Borsaya kote edilen ve MKK tarafindan kayd1 tutulan nama yazili paylarin,
pay defterine kayit hususunda SerPK hiikiimleri ile diger diizenlemeler ayn
tutulmustur (TK m. 499/4).

1" Maddenin gerekgesinde, TK 494. maddede yer alan “paylarin biitiinligi” (birligi) ilkesinden ayrildigini;

bu farkli anlayisin sebebinin, borsaya kote paylarin devri sonrasi, sirketin, devri kabul etmemesinin bor-
saya giiveni sarsacagl, belki tamamen ortadan kaldiracagi; bu sebeple miilkiyetin iktisabinin reddedilme-
sinin sisteme uymayacagi; oysa sadece hamile yazili paylarin degil, nama yazili paylarinda borsada yeri
olmasi gerektigi ifade edilmistir, bkz. TK 497/Genel Gerekgesi.

% Borsa dist iktisap, borsaya kote paylarin alinip-satildigi pazarin haricinde alici ve saticinin yiiz yiize

bulunup, birbirleri ile goériiserek yaptiklar1 alim-satim islemini anlatir (AKIN, s. 154).
NARBAY, Pay defteri, s. 209.

Kaydin agiklayict olduguna iliskin bilgiler i¢in bkz. TK m. 499 Gerekgesi.
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Paylar1 devralanin yanlis beyani neticesinde, pay defterine yapilan gercek ola-
mayan kayit, sirket tarafindan ilgililerin goriisleri alinarak silinebilir. Silinmeye dair
bilgiler yazili olarak s6z konusu kisilere yazili olarak bildirilir (TK m. 500).

III. BAGLI NAMA YAZILI PAYLARIN YER ALDIGI ANONIiM
SIRKETE TMSF’NIN KAYYIM OLARAK ATANMASI

A. Genel Olarak TMSF’nin Gorev ve Sorumluklari

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'™, 5411 sayili Bankacilik Kanunu
ve ilgili diger mevzuat ile verilen yetkiler kapsaminda tasarruf sahiplerinin hak
ve menfaatlerinin korunmasi gayesiyle, mevduatin ve katilim fonlarinin sigorta
edilmesi, Fon’a devredilmis bankalarinin idaresi, mali yapilarin kuvvetlendiril-
mesi, gerektigi hallerde yeniden yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi, satimi,
tasfiyesi, Fon’a ait alacaklarin takip ve tahsiline dair islemlerin idaresi ve sonug-
landirilmasi, Fon varlik ve kaynaklarinin yonetilmesi ve Kanunla kendisine
tevdi edilen diger vazifelerin ifas1 amaciyla kurulan idari ve mali 6zerklige sa-
hip bir kamu tiizel kisisi olarak kurulmustur (BanK. m. 111/1)**.

104 TMSF, Temmuz 1983 tarihinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde, tasarruf

mevduatin sigorta etmek amaciyla kurulmustur. Ulkemizde yasanan 1994 tarihli ekonomik kriz sonrast
yetkileri genisletilmis, bu anlamda bankalarin mali taraflarini giiglendirme ve liizumu halinde yeniden ya-
pilandirma gorevi verilmistir. Fon, 1990 yillarin sonunda, énce Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Ku-
ruluna (BBDK) baglanmis, ardindan da 6zerk bir yapiya kavusturulmustur. 2005 yilinda kabul edilen
5411 Sayili Bankacilik Kanunu (R.G. 01.11.2005./ S.0 25983 (Miik.) kapsaminda yetkileri genisletilmis-
tir. 2016 darbe tesebbiisiinden sonra 01.09.2016 tarihli 674 Sayili KHK (sonrasinda 10.11.2016 tarihinde
6758 sayili diizenleme ile kanunlagtirilmistir) ile terér orgiitlerine aidiyeti, iltisaki ve irtibath sebebiyle
Ceza Muhakemesi Kanunun 133. maddesi geregince kayyim atanan/atanacak sirketlerdeki kayyimlik go-
rev ve yetkilerinin Fon’a devredilmesine karar verilmis ve s6z konusu KHK ile el konulan sirket ve mal
varliklarinin  satis ve tasfiyesine yonelik hiikiimler diizenlenmistir (Fonun tarihgesi i¢in bkz.
www.tmsf.org.tr); bu Kanun sonrast TMSF’nin artan kayyimlik gorevleri dolayisiyla daha ayrmtili dii-
zenlemeler yapilmistir, 6nce 7145 sayili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun ile (R.G. 31.7.2018/S. 30495) konuyla alakali Gegici 1. madde eklenmistir. Bu
diizenlemeye son olarak 7539 sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun (R.G.
04.02.2025/ S. 32803) 7. maddesiyle eklenen Gegici 2. madde ile daha ayrintili diizenlemeye gidilmistir.

Fonun hukuki niteligi konusunda Ayhan, Fonun &zel sigorta yapmayacagini, buna yetkili olmadigini;
Fon’un Bankalar Kurulunca tespit edilen tutarlar kapsaminda, “garanti” etmek vazifesi verilen, bu sebeple
riskleri istlenen, buna mukabil kar amaci giitmeyen ve riski baska kuruluslara paylagtirma imkani olma-
yan bir kamu tiizel kisisi olarak tanimlamistir, daha fazla bilgi i¢in bkz. AYHAN Riza, “Tasarruf Mevdu-
at1 Sigortasi ve Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu’nun Hukuki Niteligi”, Ankara Hac1 Bayram Veli Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 1, S. 2, Ankara, 1997, s. 11-12; Tekinalp, bankalarin yonetim ve
denetiminin, temettii hari¢ ortaklik haklari ile devredilmesi agamasinda banka paylarinin miilkiyet duru-
munda bir degisikligin olmadif1 gegici donem bakimindan Fon’u, 6zel hukuk anlaminda hiiviyete sahip,
malvarligi degerleri lizerinde de islem yapabilme yetkisine sahip bir kayyima benzetmistir. Bu ¢ercevede
ayrica Fon’u, kanunen atanan, vesayet makamina bagl olmadan hareket eden, bankanin yonetim ve dene-
timini gergeklestiren, temettii hari¢ ortaklik haklarini kullanan, tek basina genel kurula katilan, bankanin
malvarligi degerleri lizerinde de etkide bulunabilen, genis yetkili, ayrik halde bulunan bir kayyim olarak
tarif etmistir, bkz. TEKINALP, Unal, “Bir Bankanin Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na Devri ve Hukuki
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TMSF’nin gorev ve sorumluluklarin1 dort ana baslik altinda ele almak
miimkiindiir. Bunlar 6zetle; tasarruf sahiplerinin haklarini giivence altina almak
gayesiyle mevduati ve katilim fonunu sigorta etmeyi konu edinen mevduat ban-
kaciligi; kendisine gesitli sebeplerden dolay1 devredilen bankalarin liizumu ha-
linde mali yapilarini giiclendirmek, yeniden yapilandirmak, devretmek, satmak
veya tasfiye etme iglemlerini esas alan banka ¢éziimleme ve geri kazanim gore-
vi; terdr Orgiitlerine aidiyeti, iltisaki veya irtibati nedeniyle CMK hiikiimleri
geregi kayyim atanan sirketlerde/varliklarda kayyimlik vazifesini ifa etmek;
BBDK tarafindan yapilan denetimler neticesi, sorumluluklarini yerine getire-
mediklerinden tasfiye edilmesine karar verilen tasarruf finansman sirketleri-
nin'®, buna iligkin islemlerini yiriitiilmesini ifade eden tasarruf finansman sir-
ketlerinin tasfiyesi gorevi olarak belirtilebilir'’.

B. Anonim Sirkete TMSF’nin Kayyim Olarak Atanmasi

Kapali ve halka agik anonim sirketlere'®, TMSF’nin kayyim olarak tayini
iki temel gerekge tizerinden yapilmaktadir. Bunlardan birincisi, 6758 sayili Ka-
nun’unun‘® 19/1. maddesine gore dogrudan yapilan atamadir. Bu hiikme gore;
s0z konusu madde yliriirliige girmeden once teror orgiitleriyle aidiyeti, iltisaki
sebebiyle 5271 sayili CMK’nin 133. maddesi geregince kayyim atamasi*’ yapi-

Sonuglar1”, Bankacilar Dergisi, S. 45, 2002, s. 81; TMSF’nin hukuki niteligi konusunda tartigmalar
mevcut olmakla birlikte, Fon’un iist kurul benzeri yap1 olarak kuruldugu, ancak kayyimlik gorevlerinin
artmas1 sonrasinda holding benzeri bir yapi teskil ettigi ifade edilmektedir, bkz. FEDAI, Recep, “Bir Ka-
mu Orgiitlenmesi Modeli Olarak Fon Tipi Yénetim: Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu”, Yasama Dergisi,
S. 40, Temmuz- Aralik 2019, s. 74.

106 . . L S e
Bu sirketlerin temel faaliyeti tasarruflarin finansmanidir. Tasarruf finansmani ise bir sozlesme dahilinde,

onceden anlagilmis sartlarin gergeklesmesi kosuluyla konut, ¢atili ig yeri veya tasit alimi igin faizsiz fi-
nans temelinde belirli bir zaman zarfinda tasarruf edilmesi, bu anlamda miisterilere finansman kullandi-
rilmast ve birikmis tasarruflarin idaresi olarak ifade edilmistir (7292 sayilh Kanun ile degisik (R.G.
07.03.2021 T. 31416 say1l1) Finansman Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri
Kanunu (R.G. 13.12.2012/ S. 28496) m. 3/1).

17 https://www.tmsf.org.tr/tr/tmsf/info/gorv.yetki.tr (¢cevrimici, E.T. 01.08.2025).

1% flkesel olarak gergek kisiler i¢in ihdas edilen kayyimlik miiessesinin, gegici veya devaml olarak temsil ve idare
giictinden yoksun tiizel kisiler icinde de mevzu bahis olacagi; bu anlamda ticaret sirketlerinde siirekli veya gegici
temsil sorunlarnin ¢dziimiinde, tiizel kisiyle birlikte kamunun yararinin da s6z konusu oldugu; bu sebeple kay-
ymmhga iliskin hitkiimlerin (bilhassa yonetim kayyimlig), tiizel kisilere de uygulanmasmin gerektigi yontindeki
goriisii icin bkz. CAMOGLU, Ersin, “Anonim Ortaklikta Yonetim Kayymmu Atanmasi”, iBD, C. 91, S. 5, Eyliil
2017, s. 16; anonim sirketlere kayyim atanmasimnin istisnai bir durum oldugu ve kanunda belirtilen sebeplere bi-
naen olmas gerektigi yoniindeki goriisii igin bkz. BOZKURT, Tamer, “Yonetimsel Yetersizlikler Nedeni ile
Anonim Sirketlere TMK m. 427/4 Geregince Yonetim Kayymmi Atanmasi Sorunsali”, Tiizel Kisilik Pencere-
sinden Anonim Ortakhk Sempozyumu, Istanbul, 2021, s. 305.

1% S5z konusu Kanun, 7539 sayih Kanuna eklemeler yapilmis, ancak bu hiikiimlerde yer alan o devirler

6578 sayili Kanun ile yapilmustir.

1o Vesayet organlar1 arasinda sayilan kayyim (MK m. 396), belirli isleri yiiriitmek veya bir malvarligini

yonetmek amaciyla tayin edilir. Medeni Kanunun vasi konusundaki hiikiimleri, aksi ongoriilmedikge kay-

Istanbul Medeniyet Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (IMHFD) ¢ Cilt: 10 - Say1: 2 - Eyliil 2025



Borsaya Kote Olmayan Bagli Nama Yazili Paylar, Bu Paylarin Bulundugu Anonim Sirketlere ... 1185 I

lan sirketlerde gérev yapan kayyimlarin yetkileri hakim veya mahkeme tarafin-
dan TMSF’ye devredilmektedir*'. Maddenin gérev devri i¢in atif yaptigi, “Sir-
ket yonetimi i¢in kayyim tayini” baslikli CMK m. 133/1 hiikmiinde; bir sirketin
faaliyeti kapsaminda sugun islenmekte oldugu konusunda kuvvetli siiphe neden-
lerinin mevcudiyeti ve maddi gercegin ortaya ¢ikarilabilmesi icin liizumu halin-
de, sorusturma ve kovusturma asamalarinda, hakim veya mahkeme'?, sirket
islerinin yiiriitiilmesi amaciyla kayyim tayin edebilir. ilgili mercii bu atama
kararinda, idare organinin karar ve islemlerinin gegerliliginin kayyimin onayina
bagh kilindig1 veya idare organinin yetkilerinin ya da idare organimin yetkileri
ile beraber sirket paylar1 veya menkul kiymetler yonetim yetkilerinin biitiiniiyle
kayyima tevdi edildigini agikca belirtilir. Kayyim tayinine iliskin karar, ticaret
sicili gazetesinde ve diger uygun araglarla ilan edilir (CMK m.133/1).

Bir diger atama sekli ise, el konulan, tasinmaz, hak ve alacaklarin yoneti-
min gerekmesi halinde, s6z konusu malvarligi degerlerinin idaresi maksadiyla
kayyim tayin edilebilir hiikkmii mucibince yapilan atamadir (CMK m. 128/10).
Burada yapilan atama, aslinda Devlete gecmis malvarliklarinin yonetilmesine
iliskin bir tayindir. TMSF, bu gdrevlendirme sonrasi artik kisilerin miilkiyetin-
den ¢ikmus sirketleri, basiretli bir tacir gibi yoneterek veya siirdiiriilebilir olma-
yan sirketlerin ise tasfiye ederek iilke ekonomisine kazandirma yiikiimliligi

altina girmektedir'.

Devletin anonim sirketlere, TMSF araciligiyla ceza hukuku anlaminda bir
koruma tedbiri niteliginde™ olan kayyim atamasinin 6tesinde daha agir bir mii-

yim hakkinda da tatbik edilir (MK m.402-3). Vesayet makami olan Sulh Hukuk Mahkemesi tarafindan
temsil ve yonetim kayyimi atanabilir Yonetim kayymmi kendi igerisinde kanun geregi atanan kayyim ve
istek tizerine atanan kayyim olarak iki agidan diizenlenmistir (MK m. 426-428).

111 Ersoy, sirketlerin TMSE’ye devrine, bu konuda kanuni diizenleme yapilmadan 6nce cesitli gerekgelerle

kast ¢ikmaktaydi. Bankacilik Kanunu’na gére, TMSF’nin tasarruf sahiplerin lehine taraf oldugunu, dola-
yistyla tarafsiz olamayacagini; Bankacilik Kanunu’nun 162. maddesine gére, TMSF’nin zimmet suglarin-
da BBDK ile birlikte miidahil olabilecekleri; bu anlamda TMSF’nin hem taraf hem de kayyim olarak
atanmasinin imkan dahilinde olmadigini ifade etmistir, bu konuda bkz. ERSOY, Ugur, “Bir Koruma Ted-
biri Tiirti Olarak Sirket Yonetimi Tgin Kayyimm Tayini (TCK m. 133)”, AUHFD, C. 65, S. 4, 2016, s.
3413.

Sorusturma asamasinda Cumhuriyet Savcisinin talebi tizerine Sulh Ceza Hakimi; kovusturma agamasinda
ise yargilamayi yiiriiten mahkeme tarafindan kayyim tayin edilir (CMK m. 162).

112

" TMSF’min kayyimlik faaliyetlerine iliskin genel bilgiler bashg: altindaki agiklamalar igin bkz.

www.tmsf.org.tr/tr/Tmsf/Kayyim/kayyim.genel (¢evrimici, E.T. 02.082025).

L Sirketlerin karlarmi artirabilmek igin bazen legal yollarin disinda, illegal yollardan da kar elde etmeye

calistiklarinin bilinen bir gergek oldugu; bu amagla uygulamada “paravan sirket” denilen sirketleri kur-
duklari ve gelir elde ettikleri veya sugtan kaynaklanan degerleri aklamaya amagladiklart; hukuk diizeninin
de buna izin vermedigi; bunlara mani olmak adina devletin miidahalesinin CMK’da diizenlendigi yer ve
konulus amaci esas alindiginda 6zel bir el koyma tiirii olarak kabul edildigine iliskin goriisleri i¢in bkz.
ERSOY, s. 3393, 3400.
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eyyide olan biitlinliyle devir konusu yapilmasi, ¢esitli agilardan hak ihlali olup
olmadig1 bakindan degerlendirilebilir. Oncelikle konuyu, 6zel hukuk temelinde
faaliyet gdsteren anonim sirketlere, anayasal koruma altinda olan ¢aligma ve
sozlesme Ozgirliigiiniin ihlali agisindan incelemek gerekecektir. Bu anlamda
Anayasanin 48. maddesi, herkesin calisma ve sozlesme Ozgiirliigiine sahip bu-
lundugunu; 6zel tesebbiis kurmanin serbest oldugunu; Devletin, 6zel tesebbiisle-
rin ulusal ekonominin gereklerine ve sosyal hedeflere uygun yiiriimesini, giiven-
lik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini saglayacak tedbirleri alacagi ifade edilmistir.

Anonim sirketlerin, 6zel bir tesebbiis olarak TMSF’ye devrinin, ilk bakista
anayasa ihlali olabilecegi diisliniilebilecek olsa bile, meseleye yine Anayasanin
baska hiikiimleriyle cevap aradigimizda farkli neticeye ulasmak miimkiin ola-
caktir. Bilindigi lizere Anayasaya gore, temel hak ve 6zgiirliikler, Devletin tilke-
si ve milletin boliinmez biitlinliigii bozmak, varligini tehlikeye diistirmek, temel
hak ve ozgiirliikler basta olmak {izere temel toplumsal yasamin hayatiyet arz
eden hususlar1 ortadan kaldirmak niyetiyle kotiiye kullanilmayacaktir (Ana.
m.14).

Benzer sekilde, bir sirkete ortak olmak, bir bagka deyisle pay sahibi olmak
bir miilkiyet hakkinin goériiniimii olduguna gore, bu hakkin kisitlanmasi veya
kaldirilmasi da, Anayasa’da yer alan miilkiyet hakkinin ihlali olarak goriilebile-
cektir (Ana. m. 35). Gergekten, soz konusu maddeye gore, herkes, miilkiyet ve
miras haklaria sahip olacag: belirtilmistir. Bununla birlikte hilkkmiin devamin-
da, bu haklarin toplum yararia aykir1 olarak kullanilmayacagi; kanunla kamu
yarar1 gozetilerek sinirlandirilabilecegi de ifade edilmistir.

Goriilecegi iizere anonim sirketlerin TMSF’ye devrinin, gerek tesebbiis
hiirriyetinin, gerekse miilkiyet hakkinin ihlali oldugu diisiincesinin kabulii, yine
Anayasa’nin farkli hiikiimleri karsisinda kanaatimizce uygun olmayacaktir'.
Ayrica, tesebbiis ve miilkiyet haklarini, hakkin genel tanimi ve MK anlaminda
hakkin kétiiye kullanilmasi agisindan da degerlendirdigimizde de aymi kanaate

ulagsmak miimkiin olacaktir. Gergekten hakkin genel tanimina baktigimizda,

s Anayasa Mahkemesi, bireysel basvuru yagan kisinin sahibi oldugu anonim sirkete el konulmasi ve yone-

timine kayyim atanmasimnin miilkiyet hakkiin ihlali oldugu yoniindeki iddiasini, oybirligiyle kabul etmis;
Ana. 35. maddesinde koruma altina alinan miilkiyet hakkinin ihlal edildigini ise oy ¢okluguyla reddetmis-
tir. Yiiksek Mahkeme gerekgesinde, sirket hisselerinin muvazaal olarak devredildiginin tespitinde takdir
hatasi ve keyfilik bulunmadigini; bu durumda sirket hakkinda uygulanan elkoyma ve kayyim tedbirlerinin
basvurucuya asir1 yiik tahmil etmedigini; miilkiyet hakkinin korunmasindaki kisisel menfaat ile bahse ko-
nu tedbirlerin uygulanmasindaki kamusal menfaat arasindaki adil bir dengenin bagvurucu aleyhine bo-
zulmus olmadigina kara vermistir., 2018/27526 basvurulu numarali 14.9.2023 tarihli karar i¢in bkz. (R.G.
9.11.2023/S. 32364).
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hakkin, hukuk tarafindan taninan ve korunan bireysel ¢ikarlar olarak ifade edil-
digini gérmekteyiz'*®. Bu anlamda, suglarin islenmesinde gordiigii roller sebe-
biyle sirketlerin tesebbiis ve miilkiyet hakki, devlet tarafindan korunan bir men-
faat olmaktan ¢ikmakta ve kayyima devriyle sinirlandirilmaktadir, Ayrica te-
sebbiis ve miilkiyet haklarinin kullanimi, hukuk genel teorisi kapsaminda MK
m.2 anlaminda hakkin kotiiye kullanimi ilkesine de aykirr olamayacaktir'’. Bu
kapsamda sirketlerin, ortaklarina kar saglama amacini gergeklestirirken ayni
zamanda sugun ve suglunun finansmaninda aracilik faaliyeti yapmalari'®, ka-
naatimizce hakkin suistimali olacak ve hukuk diizeni tarafindan himaye edilme-
yecektir.

TMSF’nin, anonim sirketlere kayyim olarak atanmasi her ne kadar hukuka
uygun oldugu ifade edilse bile, kayyim olarak aldig1 kararlar hukuka uygunlugu
bakimindan muhakeme edilebilecektir (Ana. m.125). Bu anlamda Fonun sorum-
luluguna kars1 agilacak davalarda hangi yargi kolunun goérevli oldugu tartisil-
makla'*® beraber konuyla ilgili son ¢ikan Kanun, bu hususta gérevin idari yargi-
da olduguna hiikmederek tartismayr en azindan uygulama bazinda bitirmistir
(7539 sayili Kanun m. 7/Gegici m. 2/3).

116 . - oo g
Hak tanimi1 konusunda, irade, menfaat ve karma goriis teorileri savunulmus; bunlardan karma goriis genel

olarak kabul gdrmiistiir, bkz. OGUZMAN M. Kemal/BARLAS Nami, Medeni Hukuk, Giris-
Kaynaklar-Temel Kavramlar, 27. Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul, s. 133; KAYIHAN Saban, Huku-
kun Temel Kavramlari, G6zden Gegirilmis ve Giincellenmis, Onikinci Baski, Seckin Yayincilik, Anka-
ra, 2024, s. 267; benzer tanim menfaat teorisi lizerinden Gozler tarafindan da ifade edilmektedir, bkz.
GOZLER Kemal, Hukuka Giris, Giincellenmis 21. Bask1, Ekin Yayinevi, Bursa, 2024, s. 439.

" Bu maddesinin birinci fikrasinda; herkesin haklarin1 kullanirken ve borglarini ifa ederken diiriistlitk

kaidelerine uymak zorunda oldugu belirtilmis; ikici fikrasinda ise, bir hakkin agik¢a sekilde suistimalinin
hukuk diizeni tarafindan himaye edilemeyecegi ifade edilmistir.

"8 Hak sahibinin hakkini kullanmada tamamen Ozgiir olmadigy; biitiin haklarin, taninmalarindaki gayeye

uygun olarak kullanilmasinin gerektigi; gayeye aykirt kullanilmanin diiriistliik ilkesi ile bagdagmadigy;
neticede bu durumun hakkin kétiiye kullamimi anlamma geldigi iliskin agiklamalari igin bkz. OGUZ-
MAN/BARLAS, s. 247.

Tekinalp, bankalarin TMSF’ye devredilmesinin azlig1 ve borsada islem goren kiiciik yatirimciy zarara
ugratacagini; devre sebebiyet vermeyen bu kesim bakimdan devrin Anayasa’nin, 2, 36, 39, 40 (3) madde-
lerine ve TMSF’nin kurulus gayesine aykiri oldugu kanaatindedir, bkz. TEKINALP, Bankanin
TMSF’ye Devri, s. 82-83.

119

2 fstanbul BAM dairesi bir kararinda gorevli mahkemenin idare mahkemesi olduguna hiikmetmistir, bkz.

BAM. 12. HD, E. 2021/1624, K. 2022/410, 17.03.2022; Istanbul BAM, 43. HD. E. 2024/794, K.
2024/1059, 11.07.2024 (Kazanci Bilgi Bankasi). Bir yerel mahkeme bu konuda gorevli mahkemenin Sulh
Ceza Hakimligi olduguna karar vermistir, karar igin bkz. Istanbul 2. ATM, E. 2021/341, K.2021/468,
24.06.2021; yargi yeri ile ilgili gorev tartigmalar1 Uyusmazlik Mahkemesine kadar gitmis, Mahkeme go-
revli yargi kolu olarak adli yargiy1 gostermistir, bkz. Uyusmazlik Mahkemesi Karar1, HB, E. 2020/622, K.
2020/708, 23.11.2020 (Lexpera Bilgi Bankasi).
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C. TMSF’nin Kayyim Olarak Atandig1 Sirketlerde Gorev ve Yetkileri

Anonim sirketlerde, bilindigi iizere yonetim ve temsil yetkisi yonetim kuru-
luna aittir (TK m. 365). Bir anonim sirkete TMSF onay makami olarak atanmis-
sa, onay olmadan yapilan islemler gecersiz sayilacaktir. Eger TMSF, yonetim
yetkilisi olarak tayin edilmisse, anonim sirketin ydnetim kurulunun goérevleri

biitiiniiyle sona erer, gorevleri ve yetkileri TMSF’ye gegecektir'”.

Genel olarak medeni hukuk anlaminda, temsil ve yonetim kayyimlig1 s6z
konusudur. Bununla birlikte, TMSF’nin kayyimlik uygulamasinin ortaya ¢ikar-
dig1 baz alt tiir kayyimlik da ortaya ¢ikmustir. Bunlar, tam kayyimlik (paylarin
timi lizerinde kayyimlik-); denetim kayyimligi; paylarim %50°nin altindaki
hisselere yapilan kismi kayyimlik (pay/hisse kayyimligl) ve gercek kisilerin
sahsi malvarliklar tizerindeki kayyimlik seklindedir'”. Burada teorik tarafi agir
basan temsil ve yonetim kayyimligi ele alinacaktir.

1. Temsil Kayyim

Temsil kayyimligi, tiizel kiginin temsilinde kanuni veya fiili bir engelin bu-
lunmasi halinde, vesayet makami tarafindan s6z konusu meseleyi ¢ézmek adina
yapilan gegici olarak gerceklestirilen kayyim atanmasi seklinde ifade edilebilir.
Burada aslinda tiizel kiginin idare ve temsil organi mevcut olmakla birlikte,
belirgin bir noktada var olan ¢ikar ¢atigmasi, temsilcinin yetkilerini kullanmasi-
na mani olmaktadir. Bir bagka ifadeyle, temsil anlaminda olusan bosluk, temsil
kayyimligi ile doldurulmaktadir (MK m. 426)"..

Kanuni diizenlemelerden ve uygulamadan anlasilacagi iizere, anonim sir-
ketlerin, TMSF’ye devirlerinde, temsilde kanuni veya fiili bosluklarin varligin-
dan degil, temsilcilerin su¢ veya suga iligkin eylemlerinden bahsetmek gereke-
cektir. Bu sebeple, Fonun anonim sirketlere kayyim olarak atanmasi, genel ola-
rak salt temsil kayyimi seklinde degil, yonetim yetkili kayyim temelinde olacak-
tir'*, Bununla birlikte, yonetim yetkisiyle birlikte tensilin de oldugunu unutma-
mak gerekecektir.

2 ROKER Niilifer, “CMK Madde 133 uyarinca Sirket Yénetimi Ig¢in Kayyim Tayini”, Fasikiil Hukuk
Derygisi, C. 10, S. 100, Mart 2018, s. 459.

Bkz. https://mww.tmsf.org.tr/tr/Tmsf/Kayyim/kayyim.veri. (¢evrimici, 03.08.2025).

CAMOGLU, s. 18.

Benzer goriis icin ERSOY, s. 3403.
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2. Yonetim Kayyim

Yonetim kayyimi, teorik olarak yonetim organi bulunmayan tiizel kisilerin
bu eksikligini gidermek i¢in atanan kayyimi ifade etmektedir (MK m. 427/4).
Bu anlamda y6netim organinin uzun siire calisamamasi da organ yoklugu olarak
kabul edilip, kayyim atamasina konu olabilir'”. Bununla birlikte anonim sirket-
lere 7539 sayili Kanun kapsaminda kayyim olarak TMSF’nin atanmasinda ise
bir yonetim organi yoklugundan, bir bagka ifadeyle kanuni veya fiili bosluktan
s0z edilemeyecektir. Gergekten burada var olan durum, yokluk veya bosluk
meselesi olarak ele alinmayacak, bu hallerden farkli bir baglamda, yonetim
organinin sahip oldugu haklan ké&tiiye kullanmasindan suga veya sugluya aract
olmasi iizerinden degerlendirilecektir. Dolayisiyla, bir tiizel kisi olarak anonim
sirketlere Fonun yonetim yetkili kayyim olarak atanmasini, MK anlaminda de-
gil, 7539 sayili Kanun ¢ergevesinde daha genis yetkilerle donanmis olarak ger-
ceklestirildigini kabul etmek gerekecektir.

Yukarida yapilan agiklamalar altinda TMSF’nin klasik bir kayyimmin &te-
sinde yetkilere sahip olacagini ifade edebiliriz. Bu anlamda bir anonim sirket
yonetim kurulunun, sirketin konusunun ger¢eklesmesi i¢in her tiirlii is ve islem-
lere iligkin karar alma yetkisine sahip oldugu (TK m. 374)", konularda, siste-
min 6zl geregi sdz konusu yetkilere sahip olacaktir. Fon, bunlarin disinda da
sirkete kayyim olarak atanmasina sebep olan hususlari ortadan kaldiracak genis-
likte bir yetkilendirmenin bir geregi olarak yonetim yetkisinin yaninda, denetim
yetkisine'’, hatta tek kisilik ortakliklarda genel kurulu bizzat kendisi olustura-
caktir Bir bagka ifadeyle sirketin, bir nevi organ -kayyimi olarak kabul edilecek-
tir.

% CAMOGLU, s. 17.

1% By anlamda yonetim kurulunun Kanunda belirtilen vazgecilemez ve devredilemez yetkileri ise sunlardir:

sirketin yonetimi ve bunlarla alakali emirlerin verilmesi; idare organizasyonun teskili; muhasebe ve fi-
nansa denetime iliskin liizum eden diizenin kurulmasi; midiirlerin ve benzer yetkiye sahip kisilerin idare
isleri; idareyle ilgili kisilerin, kanunlara, esas s6zlesmeye, i¢ yonergeye ve talimatlara uygun hareket edip
etmediklerinin kontrolii; pay, yonetim kurulu karar defteri gibi gerekli defterlerin tutulmasi, genel kurla
sunulmasi, genel kurulun yapilmast ile ilgili iglemlerin gergeklestirilmesi; borca batiklik s6z konusu ol-
mast halinde, mahkemeye bildirimde bulunulmas: (TK m. 375). Bunlara ek olarak baska bazi gérevleri
olarak: Ortakligin sona ermesi ve tasfiye ile alakali vazife ve yetkiler (TK m. 536 vd.); Kanunun emrettigi
tescil ve ilana dair iglemlerin yapilmasi (TK m. 455, 471); Bagli nama yazili paylarin devrine izin veril-
mesi, devralanin pay defterine kaydi (TK m.492); Imtiyazli pay sahipleri kurulunun liizumu halinde top-
lantiya ¢agrilmasi ((TK m. 454) gibi konular: ifade edebiliriz (bu konuda daha fazla bilgi i¢in bkz., BAH-
TIYAR, s. 183-186; KAYIHAN, s. 311-312.

2" TEKINALP, Bankanin TMSF’ye Devri, s. 84.
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D. TMSF’nin Kayyim Olarak Atanmasi Sonrasi1 Anonim Sirketin ve Bagh
Nama Yazilhi Paylarin Durumu

Anonim sirketlere kayyim atanmasiyla yonetim ve denetim bakimindan
Fonun kontroliine girmekte, sistemin geregi bir anlamda sirketin fiil ehliyeti ve
dolayisiyla yonetim vesayet makami olan kayyima ge¢mektedir. Bu durum,
hem sirket organlarini hem de pay sahiplerini haliyle etkileyecektir.

TMSF’nin kayyim goreviyle atandigi sirketlerde sahip oldugu yetkilerin,
klasik yonetim yetkisinin de iizerinde oldugunu sdyleyebiliriz. Fona devredilen
bankalara kiyasen, kayyim olarak atandigi sirketlerin esas sdzlesmelerinde bu-
lunan diizenlemelerin, TK hiikiimlerine tabi olmadan, genel kurul toplantisi
yapmadan degistirilmesine ve tescilin yaptirtlmasina Fonun yetkili oldugunu
ifade edebiliriz (5411 sayili BanK. m. 109/1).

1. Kayyim Atanmasi Sonrasi Anonim Sirketin Organlari ve Paylarin
Genel Durumu

a. Organlarin Durumu

TMSF’nin kayyim olarak atandigi anonim sirketler veya malvarlig1 deger-
leri, agilan sorusturma ve kovusturma neticelenene kadar, Fon’un gozetiminde,
yine Fon tarafindan tayin edilen yoneticilerce basiretli tacir gibi ticari teamiille-
re uygun olarak idare edilir (7539 sayili Kanun m.7/Gegici m.2/1)"*.

7539 sayili Kanunun ilgili hikkmiinde, bu Kanunda TMSF’ye verilen kay-
yimlik gorevi ile yine soz konusu gorevle alakali satis veya tasfiye islemlerinde,
5411 sayil1 Bankacilik Kanunu ile temettii hari¢ ortaklik haklar ile yonetim ve
denetim TMSF tarafindan devralinan sirketler ve bunlarin varliklan ile ilgili
olarak Fona verilen yetkilerin kiyasen uygulanacagina hitkmedilmistir. Buradan
hareketle, anonim sirketlere Fonun kayyim olarak atanmasiyla, faaliyetlerini
siirdiirmeye devam edecegi, bu anlamda tiizel kisiligini muhafaza ettigini; sirke-
tin miinfesih sayilmayacagi, ancak bazi organlarin halinde degisimler olacagi;
bu anlamda yukarida bahsettigimiz gibi yonetimin Fona gegecegi'®, ve bu go-

128 Konuyla ilgili TMSF Yo6nergesinde, yoneticilerin Fon tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir. Bu Y 6-

nergenin ilgili maddesine goére, yonetim organi, murahhas iiye, genel miidiir, murahhas miidiir veya ayni
yetkilere haiz idareciler Fon Kurulunca; diger idareciler ise yonetim organinca tayin edilir ve gorevden
alinir bkz.”10/!1/2016 Tarihli ve 6578 Sayili Kanunun 19 uncu ve 20 nci Maddelerinin Uygulanmasina
Iliskin Usul ve Esaslar” Yénergesi m. 4/2 (Yénerge 30.06.2022 tarihli 2022/301 sayili Fon Kurulu karar
ile uygulamaya girmistir.

129 Sirketin Fona devriyle yonetim Fona gectigi gibi, sirket sahiplerinin tasarruf haklar kisitlanmaktadir.

Yargutay, sirketin kayyima gegecegi diisiincesiyle paylarim {iglincii kisiye devredilmesini muvazaal nite-
lemesiyle kabul etmemis, ayrica bu kisilerin tasarruf yetkisinin kisitlandigini ifade etmistir, bkz. Yar. 11.
HD. E. 2021/5329, K. 2024/2570, 28.3.2024 (Kazanc1 Bilgi Bankast).
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revleri basiretli bir tacir gibi yiirlitmesinin gerekecegi; burada s6z konusu organ-
larin ortadan kalkmadigi, adi Gstiinde kayyimin, bunlarin yerine “kaim” oldugu
ifade edilebilir.

Anonim sirkete kayyim atanmasiyla, yonetim TMSF’nin uhdesine gegecek-
tir. Fon bu gorevi bizzat yerine getirebilecegi gibi kendi sececegi yoneticiler
eliyle de yiiriitiilebilir. Yonetim kurulunun kag kisiden olusacagina Fon Kurulu
karar verecektir.

TMSF’nin kayyim olarak atandig1 anonim sirketlerde, genel kurullarin yet-
kileri ise TK hiikiimlerine tabi olmadan, Fon tarafindan yerine getirilir. (7539
sayili Kanun m.7/Gegici 2/1). Kanunun s6z konusu hiikmiinden genel kurulun
hukuken ortadan kaldirildig1 diistiniilebilecegi gibi, hukuken ortadan kaldiril-
may1ip kayyim tedbiri devam edene kadar Fonun uhdesinde kalacagi da ileri
stiriilebilir. Burada kanaatimizce genel kurullar, 6zellikle birden fazla ortakli
sirketlerde, ortadan kalmayip sorusturma ve kovusturmanin sonuna kadar, kay-
yimin goreviyle paralel olarak askida hiikiimsiizliik gibi pasif bir sekilde devam
edecektir. Fonun ne zaman kayyimlik gdrevi sona erecek, o zaman genel kurul
tekrar viicut bulacaktir.

7539 sayili Kanunda yer alan diizenlemeye benzer bir hiikiim de, 5411 sa-
yil1 BanK’da bulunmaktadir. S6z konusu maddeye gore; faaliyet izni kaldirilan
veya Fona devredilen bankalarin esas sozlesmeleri, TK hiikiimlerine tabi bu-
lunmaksizin, Fon tarafindan genel kurul yapilmadan degistirilebilir ve tescil
ettirilebilir (5411 sayili BanK m. 109/!).

b. Paylarin Durumu

Anonim sirketin kayyim olarak TMSF’ye devri, onun paylarin sahibi olacagi
anlamima gelmemektedir. Aksine pay sahiplerinin paylara malik olma hususiyetleri
devam eder. Fon, burada temettii hari¢ sadece ortaklik haklarimi kullanan, yonetim
haklarina haiz kayyim konumundadir. Boliinme teorisine benzer bir yaklagimin
sonucu, yonetime katilma haklart olarak sayilan, genel kurula katilim, teklifte bu-
lunma, bilgi edinme hakki, oy kullanma ve iptal davasi agma gibi haklar Fona ge-
cer. Kanunda yalnizca temettii hari¢ denilmesine ragmen, malvarliksal haklari ihti-
va eden bu kavramin i¢ine; tasfiye payi, riichan hakki, bedelsiz paylar1 edinme hak-
ki, tesislerden faydalanma, mevcutsa hazirlik donemi faizi gibi haklarda da girer.
Bu haklarin sahibinde kalmasi, sirketin Fon tarafindan yonetilirken ekonomik ola-
rak zarara ugramamasim temine yoneliktir. Aym1 zamanda Fon, bu sorumlulugunu

% TEKINALP, Bankanin TMSF’ye Devri, s. 83.
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ifa etmek adna, kendisine devredilen yonetim haklarini, pay sahiplerinin menfaatle-
rini de disiinerek, sirketin mali yapisim1 ekonomik olarak daha saglam hale getir-
mek i¢in kullanmak zorundadir'®.

Paylarin, Fonun yonetimine girmesiyle, payin niteliginde ve pay sahibine
sagladig1 mali haklarda herhangi bir degisiklik olyacaktir. Bir baska ifadeyle,
paym tzerindeki haklarda, bir degisim, silinme, yok olma, gegersiz olma ve
doniisiim s6z konusu degildir. Bu anlamda, rehin ve intifa haklari, hacizler,
tedbirler ve benzeri haklar mevcudiyetlerini aynen devam ettirirler. Fonun ida-
resine gecen bu paylarin degeri, sirkete kayyim atanmasi sebebiyle azalsa bile,
bu hal, onlarin hukuki varliklarimin ortadan kalktigi anlamina gelmeyecektir.
Zira paydan dogan haklar tiimiiyle ortadan kalkmis olsaydi ilgili kanun hiikiim-
lerinde kayyima devredilen paylarin sagladigi “temettii” hakki devirden harig
tutulmazdi. Bdylece temettii hakkinin hari¢ tutulmasiyla, intifa ve rehin hakki
gibi pay lizerindeki ylikler bakimindan “temettli” teminat altina alinmistir. Buna
ek olarak, paylar {izerinde bulunan ayni haklarinda kaldirildigin1 diigiinmek
uygun degildir. Bu anlamda ihtiyari tedbirler, hacizler ve hapis haklari icinde

soz konus ilke gegerli olacaktir'®.

Netice olarak, daha 6nce belirtigimiz iizere bdliinme teorisi kapsaminda,
pay sahipleri, paylarina malik olmaya devam ederken, paydan dogan mali hak-
lardan yararlanabileceklerdir. Fon ise yonetsel haklari kullanarak sirketi idare
edecektir.

Bununla beraber, sirketin TMSF’ye kayyim olarak degil de, biitiiniiyle miisadere
kapsaminda devredildiginde sonug¢ degisecektir. Bu takdirde miisadere karari; sirket-
lerin satis1 ve tasfiyesi, yonetim kurulu veya kayyim temsilcileri ya da Fon tarafindan
gerceklestirilir. Satis ve tasfiye 5411 sayili BanK ve Fona verilen yetkiler kapsaminda
yapilir (7539 sayili Kanun m.7/Gegici m. 2/1). iste anonim sirketin Fona bu sekilde
devri sonrast bagl nama yazil paylar da dahil tiim paylarmin sahipleriyle ilisigi kesi-

133

lir. Bir bagka ifadeyle paylarin miilkiyeti Fona intikal edecektir™.

¢. Baglh Nama Yazili Paylarin Durumu

TMSF’nin kayyim olarak yonetmeye basladigi anonim sirketlerin, paylar
arasinda olabilecek olan bagli nama yazili paylarin, paylar iizerindeki haklar ve

31 TEKINALP, Bankanin TMSF’ye Devri, s. 82.

TEKINALP, Bankamin TMSF’ye Devri, s. 83, 85.
Bu konuda bkz. Yar. 11. HD, E. 2018/2201, K. 2019/7869, 05.12.2019 (Kazanc1 Bilgi Bankas).
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paydan dogan mali haklar gibi, bu donemde de varliklarim siirdiiriip siirdiire-
meyecegi konusunu farkli sekillerde cevaplamak miimkiin olacaktir.

Bagli nama yazili paylarin sahibi bulunan sirketin Fonun yonetimine geg-
mesiyle, s6z konusu paylar iizerindeki baglamin, bir bakima baginin ¢oziilecegi,
bir baska ifadeyle ortadan kalkacagi sOylenebilir. Bilhassa suga ve sucluya yar-
dim etmek, sugluyu korumak, onu olusturulan yapmin igine almak ve burada
himaye etmek adina kullanilan baglam, s6z konusu fiil ve faillerle dolu sirkete
kayyim atanmasinin temel mantigina, ruhuna, ratio legis’e aykiri olarak kabul
edilip Fon tarafindan yok kabul edilebilir. Bu anlamda s6z konusu kabul, kanaa-
timizce hukuka uygun bir karar olacaktir.

Baglamin kayyim diizeninde gegerli kabul edilmeyecegi, baglamin dogru-
dan pay sahipliginden dogan mali haklardan olmamasi iizerinden izah edilebilir.
Soyle ki, TMSF, bilindigi iizere kayyimi oldugu sirketin yonetiminden sorumlu
olacak ve temettii hakkina halel getirmeyecektir®. Bu anlamda temettii hakki-
nin yeni kayyim diizeninde kabul edildiginin belirtilmesi, mali haklarin da mev-
zuat tarafindan tanindiginin bir delili olmaktadir. Buna mukabil, paylar tizerin-
deki baglami bir mali hak olarak nitelendirmek miimkiin olmayacagindan, bu
bakindan da baglam, kayyim diizeninde gegerli olarak kabul edilmeyecektir. Bir
bagka ifadeyle, burada baglamin, kanuni diizenlemeler anlaminda temettii hak-
ki1 kabul ettigini agik¢a beyan edip, yonetsel ve baglam gibi diger benzeri
haklardan bahsetmemesi dolayisiyla baglaminda, hayli hayli dikkate alinmaya-
cagini soyleyebiliriz.

Buna karsilik baglamin, gegerliligini kayyim sistemi igerinde de siirdiirece-
&1 savunulabilir. Gergekten baglam, mali bir hak olmasa dahi, paym bir niteligi
olarak, payin devrinde onemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda baglam, sirket
yOnetimine, bir nevi sirkete kimin ortak olup olamayacagina karar verme yetkisi
tanimaktadir. Pay sahibinin, mali haklarmi kisitlayamamakla birlikte, payim
devretmek istemesi halinde, bu hakkina kisitlama gelebilecektir. Bagli nama
yazil1 pay sahibinin, payini devretmek istemesine kadar, bu paylarin diger pay-
lardan herhangi bir farki olmayacak, ne zaman ki payini devretmek isteyecek o
zaman durum, pay sahibinin aleyhine bir sonu¢ dogurabilecektir.

Bu bakimdan bagli nama yazili paylar, kayyimin sahip olacag: yetkilerin
kullanimina bir engel teskil etmeyecektir. Fon bu yetkiye dayanarak, paylarin

3 6758 sayili Kanun m.29/; 5411 sayili BanK. m. 107/2; ayrica bkz. Tekinalp, Bankanin TMSF’ye Devri,

s. 81.
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devrine karar verdiginde, kimin ortak olup olmayacagina iligkin bir degerlen-
dirme hakkina sahip olacaktir. Aynmi sekilde, sirketin bir kismi ii¢lincii kisilere
devredildiginde de, bu kisimda kalan bagli nama yazili paylar i¢in benzer deger-
lendirmelerde bulunulabilecektir. Bahis konusu durum, Fonun etkinligini artira-
bilecek, kayyim atanmasiin amacina hizmet edebilecek, suca ve sucluya kari-
san kisilerin sirkete ortak olmasina bu sekilde mani olunabilecektir. Iste bu ac1-
lardan Fona devredilen veya Fonun yonettigi sirketlerde nama yazili paylar
iizerindeki baglamin devam ettigi ifade edebilecektir.

TMSF yonetimindeki paylar iizerinde, intifa, rehin, ihtiyati tedbir, haciz gi-
bi yiik ve ayni haklarin taniniyor olmasina kiyasen'® nama yazili paylar tizerin-
de baglamin da gegerli olacagi sdylenebilir.

Burada nama yazili paylar iizerinde baglamin devam etmesine ragmen kul-
lanilamayacagi, bir nevi askida olacagini ifade etmek miimkiindiir. Bu anlamda,
paydan dogan haklarin TMSF’ye gectigi ancak kullanilamaz oldugu, 6rnegin oy
sozlesmelerinin de gecici olarak kullanilamaz hale geldigi ancak tamamen orta-
dan kalkmadig1 ifade edilebilir'®.

Yukarida yapilan agiklamalardan da goriilecegi iizere, TMSF yonetiminde
baglamin devam ettigini de, ortadan kalktigini da s6ylemek mesnetsiz bir agik-
lama olmayacaktir. Bununla birlikte bu konuda agik bir diizenleme yapilana
kadar kanaatimizce mesele, Fonun inisiyatifi kapsaminda degerlendirilerek ce-
vaplandirilabilecektir. Bu anlamda baglamin, Fona devirle hukuken ortadan
kalkmadigini, ancak askida kaldigini; baglamin Fonun uygulamayi tercih etme-
siyle askidan indigini s6ylemek uygun olacaktir.

IV. TMSF TARAFINDAN ANONIM SIRKET PAYLARININ UCUNCU
KiSILERE DEVRI VE SONUCLARI

TMSF, sirketin veya malvarligini olusturan degerlerin; mali durum, ortak-
lik yapisi, piyasa sartlar1 veya diger meseleler sebebiyle kismen ya da tamamen
satigsina veya tasfiyesine karar verebilir (7539 sayili Kanun m. 7/Gegici m. 2/1).
Bu satis haliyle bir bakima paylarin devri anlamima gelecektir. Fon s6z konusu
devirlerde pay sahibinin rizasini arayabilecegi gibi dogrudan devir yoluna gide-
bilir. Ancak haliyle burada da, gerek pay sahiplerinin, gerekse sirketin menfaati
ile kamunun menfaatini dikkate almak zorundadir. Goriilecegi lizere burada

1% Tekinalp, Bankanin TMSF’ye Devri, s. 83.

16 Tekinalp, Bankanin TMSF’ye Devri, s. 85.
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inisiyatif tamamen Fonun elinde olacaktir. O da bu inisiyatifi en makul sekilde,
biitiin taraflarin menfaatlerini azami 6l¢iide koruyarak kullanmak mecburiyetin-
dedir.

A. Devrin Sebepleri

TMSF tarafindan kayyim olarak yonettigi anonim sirketin devredilmesinin
temel sebebi, sirketin faaliyetini yiirlitmesinin pay sahiplerine ve kamuya fayda
saglamaktan uzaklasmasidir. Faydanin saglanmadig1 yerde, dogal olarak zararin
varligindan s6z edilmeye baslanacaktir. Bu halde de, basiretli tacir gibi hareket
etmek zorunda olan Fon', zararin daha da biiylimesine mani olmak adina sirke-
tin, ya devrine ya da tasfiyesi yoluna gitmek zorunda olacaktir

Bir baska ifadeyle, Fonun kayyim olarak atandig1 sirketlerin mali vaziyeti,
ortaklik yapisi, piyasa sartlar1**® veya diger meseleler sebebiyle var olan duru-
mun siirdiiriilebilir olmadiginin belirlenmesi halinde, CMK m. 128/10 hiikmiin-
de ifade edilen malvarligi degerlerinin satilmasina veya tasfiyesine TSMF’nin
iligkili oldugu Bakanlik tarafindan karar verilebilir. S6z konusu sirketin satim
ve tasfiye islemleri, yonetim kurulu veya Fon tarafindan gerceklestirilir (6578
sayili Kanun m. 20/1).

B. Devir Sonras1 Bagh Nama Yazih Paylarin Durumu

TMSF tarafindan kismen veya tamamen yapilan satiglarla devredilen nama
yazili paylarin durumu, bu paylarin devir dncesi kayyim yonetimindeki kabuliin
durumuna gore sekil alacaktir. Soyle ki, eger s6z konusu donemde, paylar tize-
rindeki baglamin gecersiz hale geldigi kabul edilirse, sirketin {iciincii kisilere
devir sonrasi bu simirlama tekrar viicut bulmayacaktir. Bunun aksine, baglamin
en azindan kayyim siirecinde ortadan kalkmadigi, askida bulundugu kabul edi-
lirse, kayyim déneminin sona ermesiyle, baglam tekrar uygulanabilir hale gele-
cektir'®

Baglamin sirket devirlerinde 6nemi, devrin kismen mi, yoksa tamamen mi
yapilip yapilmadigina gore de ortaya ¢ikacaktir. Devir kismi olarak gerceklesti-
rildigi takdirde, soz konusu kisim igerinde bagli nama yazli paylar var ise, bu
durumda mesele, Fonun takinacagi tavra gore ¢oziilecektir. Fon, kayyimlik dé-

7 Usul ve Esaslar Yonergesi m.4,6.

% Usul ve Esaslar Yonergesi m. 7/1,2.

¥ By anlamda Mecellenin 24. maddesinde yer alan, “Mani zail oldukda, memnu avdet eder” (engel ortadan

kalkinca, yasak geri gelir) hitkkmii dikkate degerdir.

Istanbul Medeniyet Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (IMHFD) ¢ Cilt: 10 - Say1: 2 - Eyliil 2025



| 119 Orhan KUZU

neminin sona ermeye basladigini, basiretli bir tacir olarak kayyim atanmasina
sebep olmayanlarinda menfaatlerini korumasinin gerektigi diisiincesiyle, sirke-
tin esas sozlesmesinde yer alan hassasiyetleri dikkate almaya ve bu sebeple
baglami uygulamaya karar verebilir.

Buna mukabil, sirketi tamamen devretmeye karar verirse, bu durumda bag-
lamin ortadan kalkip kalkmadigi veya askida olup olmadigi dnemini yitirecek-
tir. Zira sirketin bu sekilde devrinde, devralan eger sirket veya baska bir tiizel
kisi ise, devralan sirketin esas sdzlesmesi veya tiiziigii veyahut vakif senedi baz
almacak; oralarda yer alan hiikiimler gegerli olacak ve biiyiik ihtimal baglam
ortadan kalkacaktir.

SONUC

Anonim sirketlerin sahip oldugu nama yazili paylar iizerinde esas sozles-
meyle veya kanunla konulan sinirlama anlamina gelen baglam, bu paylarin de-
vir serbestisine engel olabilmektedir. Baglam uygulamasinin en temel amaclar
olarak, istenilmeyen kisilerin sirkete ortak olmasina engel olmak, bdylece sirke-
tin ortaklari arasindaki insicamini bozmamak, yabancilagmaya mani olmak ve
sermayenin korunmasini saglamak seklinde sayilabilir.

Baglamin kabuliine ve uygulanmasinin, anonim sirket paylarinin devrini
bilhassa borsada yapilan islemlerde olumsuz etkileyebilecegi; paylarin borsada
ve borsa dis1 piyasalardaki degerini diisiirebilecegi gibi elestiriler yapilmaktadir.
Bununla birlikte payin serbestge devredilmesindeki yarar ile kisitlamalardaki
yarar1 dengelemenin uygun olacagi sylenebilir.

Kanuni ve sozlesmesel baglam olarak adlandirilan iki kanuni tiir vardir. Bu
tirler disinda. dnceki baglam, sonraki baglam; sebep gosterilmeden kayittan
ka¢inma imkan1 saglayan baglamlar, belirli sebeplerden dolay1 kayittan imtina
imkani veren baglamlar ve diger sebeplerden dolay1 kayittan kaginma hakki
veren baglamlar ile sekli baglam ve maddi baglam ayirimlar: da vardir.

Borsaya kote edilememis nama yazili paylar lizerinde baglam hiikiimleri
ihdas edilebilir ancak 6nemli sebebi ileri siirerek kayittan imtina edebilir. Bura-
da gegen 6nemli sebep ifadesini, Gerekgede yer aldigr iizere hakli sebep olarak
disiinmek uygun olacaktir.

Kotasyon Yonergesinin 8/1,¢ hitkkmiine gore, TK hiikmiinden farkl: olarak,
Borsada islem gorecek sirketin paylari lizerinde, pay tizerinde hak sahibinin s6z
konusu haklarmi kullanmasina engel olacak kayitlarin yer almamasi1 ve sirket
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esas sozlesmesinde, paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayici hiikiimler ihtiva
etmemesi gerektigi ifade edilmektedir. Kanun ile Yonerge arasindaki bu farkli-
lagsmanin yasal bir diizenleme ile giderilmesi gerekecektir.

Borsada islem goren bagli nama yazili paylarin miilkiyetinin gecis ani,
alim-satim sozlesmesinin yapildigi an degil, Takasbank’taki netlestirme iglemi
sonrasi gergeklestirilen tasarruf igleminin tamamlanmasi an1 olarak kabul edebi-
liriz.

Anonim sirketlerin TMSF’ye devrinin, gerek tesebbiis hiirriyetinin, gerekse
miilkiyet hakkinin ihlali oldugu diislincesi, yine Anayasa’nin farkli hiikiimleri
ile MK m.2 anlaminda hakkin ké&tiiye kullanimi karsisinda kanaatimizce uygun
olmayacaktir.

Anonim sirketlere TMSF’nin yonetim yetkili kayyim olarak atanmasi, MK
anlaminda atanan kayyimin yetkilerini asar tarzda, 7539 sayili Kanun ¢ergeve-
sinde daha genis yetkilerle techiz olarak gergeklestirildigini sdyleyebiliriz. Fonu
bu bakimdan organ-kayyim olarak vasiflandirabiliriz TMSF’nin kayyim olarak
atandig1 anonim sirketlerde, genel kurullarin hukuken ortadan kaldirilmig olup
olmadig: tartisilabilir. Bu konuda kanaatimiz, birden fazla ortakli sirketlerde
ortadan kalmayip, bir nevi askida kalma halini yasayacaktir. Fonun kayyimlik
gorevinin bitimiyle eger sirket tasfiye edilmemisse veya tglincii kigilere devre-
dilmemigse tekrar hayat bulacaktir.

Anonim sirketin kayyim olarak TMSF’ye devri sonras1 bir nevi boliinme
teorisi uygulamasi gibi paylar sahibinde kalmaya devam eder. Bunula birlikte
yonetsel haklar, Fonun uhdesine geger. Yalniz mali haklar basta temettii hakk1
olmak iizere pay sahiplerinde kalmaya devam eder.

Nama yazili paylar iizerindeki baglama hiikiimlerinin, sirketin Fonun yone-
timine gegmesiyle, s6z konusu paylar iizerindeki baglamin, bir bakima baginin
coziilecegi, bir baska ifadeyle ortadan kalkacag ifade edilebilir. Ozelikle. suga
ve sugluya yardim etmek, sugluyu korumak, himaye etmek adina kullanilan
baglam, Fon tarafindan yok kabul edilebilir.

Buna mukabil baglamin, gecerliligini baz1 sebeplere istinaden kayyim sis-
temi igerinde de siirdiirecegi savunulabilir. Gergekten baglam, mali bir hak ol-
masa dahi, payin bir niteligi olarak, paymn devrinde 6nemi ortaya koymaktadir.
Fonun kayyim olarak kayyim atanmasiyla, sirkete kimin ortak olup olamayaca-
gina karar verme yetkisine sahip olacak, Fonun etkinligini artirabilecek, kayyim
atanmasinin amacina hizmet edebilecek, suca ve sugluya karisan kisilerin sirke-
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te ortak olmasina bu sekilde engel olunabilecektir. Iste bu acilardan, Fona dev-
redilen veya Fonun yonettigi sirketlerde nama yazili paylar tizerindeki baglamin
devam ettigi ifade edebilecektir. Ayrica Fon yonetimindeki paylar iizerinde,
intifa, rehin, ihtiyati tedbir, haciz gibi yiik ve ayni haklarin tanimiyor olmasina
kiyasen nama yazili paylar iizerinde baglamin da gegerli olacagi sdylenebilir.

Bununla birlikte, bu konuda agik bir diizenleme yapilana kadar kanaatimiz-
ce mesele, Fonun inisiyatifi kapsaminda degerlendirilerek cevaplandirilabile-
cektir. Bu anlamda baglamin, Fona devirle hukuken ortadan kalkmadigini, an-
cak askida kaldigini; baglamin Fonun uygulamay tercih etmesiyle askidan in-
digini soylemek miimkiin olacaktir.

TMSF tarafindan kismen veya tamamen yapilan satislarla devredilen nama
yazili paylar, 6nceki donemde, paylar iizerindeki baglamin gegersiz hale geldigi
kabul edilirse, sirketin ii¢ilincii kisilere devir sonrasi da bu sinirlama tekrar varlik
kazanamayacaktir. Bunun mukabil, baglamin askida bulundugu kabul edilirse,
kayyim yetkisinin sona ermesiyle, baglam tekrar uygulanabilir hale gelecektir.
Ayrica TMSF tarafindan sirket kismen devredilirse, bu bdliim igerinde baglh
nama yazli paylar bulunuyorsa, Fon, basiretli bir tacir olarak kayyim atanmasina
sebep olmayanlarin haklarin1 korumak adina baglami uygulamaya karar verebi-
lir.

Buna mukabil, Fonun sirketi tamamen devretmesi halinde, devralan eger
sirket veya bagka bir tiizel kisi ise, devralan sirketin esas sdzlesmesi veya tiizii-
gii veyahut vakif senedi temel alinacak; orada bulunan hiikiimler gegerli olacak,
muhtemelen baglam ortadan kalkacakti.
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