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H6102 SAYILI TURK TICARET KANUNU’NUN
ANONIM ORTAKLIK PAY DEVRINE GETIiRDIiGi
SINIRLAMALAR

Dog¢. Dr. Nihat TASDELEN'

I. GIRIS

Anonim ortaklikta kural, payin serbestce devredilebilirligi ilkesidir. Bu
ilke, anonim ortakligin bir sermaye ortakligi olarak benimsenmesinin (TTK
m. 124.2) 6nemli sonuglarindan biridir. Sermaye ortakliklarinda 6nem arz
eden, ortakliga getirilen sermayedir, zira ortaklik sermayesi, ortakliktan
alacakli olanlarin tek giivencesi olup; miktari ve taahhiit edilen sermaye
paymin ifa edilmesi onemlidir. Buna karsilik, kurulusta ortakliktaki pay
sahiplerinin ve pay devri ile eski pay sahibinin yerine payimn satin alarak
gegecek kisinin/kisilerin kural olarak kisiligi, kim oldugu 6nemli degildir'.

Payin serbestce devredilebilirligi ilkesinin uygulanmasinda; payin,
ciplak veya senede baglanmis olmasinin bir rolii bulunmamaktadir. Bu ilke,
ciplak paylarda, pay senede baglanmigsa pay senetlerinde ve ilmuhaber
¢ikarilmissa ilmuhaberlerde aynen gegerlidir”. Ilkenin uygulamada islevini
gormesi acisindan ¢iplak payin, pay senede baglanmissa pay senedinin veya
ilmuhaberin kanunun aradig1 sekilde devredilmesi® yeterlidir.
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Payin serbestce devredilebilirligi ilkesi, mutlak bir ilke degildir. Ortak-
ligin, pay sahiplerinin, ortaklikla ilgisi olan {igiincii kisilerin ¢ikarlarinin
korunmasi1 ve gozetilmesinin hedeflendigi hallerde, istenmeyen kisilerin
ortak olmalarmi engellemek i¢in gerek Tiirk Ticaret Kanunu'nda gerekse
0zel kanunlarda istisnalar dngoriilmiistiir. Bu kanuni yasak ve sinirlamalarin
yaninda, emredici hiikiimlere aykiri olmamak kaydiyla, ortaklik esas sézles-
mesiyle baglam gibi payin devrine dair sinirlama getirilmesi miimkiin kilin-
mistir (TTK m. 492-495). Bununla birlikte ortakliga, pay sahiplerine ve
ticilincii kigilere karsi dermeyani miimkiin bu kanuni ve sdzlesmesel istisna-
larin disinda, borglar hukukuna 6zgii sézlesmelerle, sadece ortaklikla pay
sahipleri veya pay sahipleri arasinda gecerli olan sinirlamalar da getirilebilir.

Bu calismada sadece TTK’da diizenlenen kanuni sinirlamalar tizerinde
durulacaktir. Bu smirlamalart incelemeye baslamadan once, bir hususa
deginmekte yarar gorliyoruz. Anonim ortakligin kurulusundan once pay
taahhiidiiniin devri (m. 352) ile ortakligin ve sermaye artiriminin tescilinden
once cikarilan ve gecersiz kabul edilen pay senetlerinin devrindeki gecer-
sizlik (m. 486.1), aslinda, ger¢ek anlamda payin devrine iligkin bir sinirlama
degildir. Zira bu asamalarda heniiz pay olusmadigindan, ne paydan ne de
gecerli bir pay senedinden bahsedilebilir. Ancak her iki halde de, ortakligin
tescille varlik kazanmasindan sonraki hak ve varsa bor¢larin devri hedef-
lendiginden, bunlarin paylarin devrine iligkin sinirlamalar kapsaminda ele
alinmasinda yarar vardir.

Ayrica bu ¢aligmada konunun basligindan da anlasilacagi iizere, sadece
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki siirlamalar incelenecektir. Anonim
ortakligin pay devrine dair bagka kanunlar kapsaminda da sinirlamalar s6z
konusudur. Bu baglamda Borg¢lar Kanunu’ndaki muvazaa (m. 19), SerPK.’-
daki sermaye piyasasi kurumlari igin getirilen sinirlamalar (m. 34 vd.), 5411
sayili Bankacilik Kanunu’ndaki (m.18), 3984 sayili Radyo ve Televizyon-
larin Kurulus ve Yayinlar1 Hakkindaki Kanunu’ndaki* (m. 29), 5684 sayili
Sigortacilik Kanunu'ndaki’ (m. 9,10), 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanunu’ndaki® (m. 7), 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalarinin

4 Bkz. 20.4.1994 tarih ve 21911 sayili RG.
3 Bkz. 14.06.2007 tarih ve 26552 sayili1 RG.
6 Bkz. 13.12.1994 tarih ve 22140 sayili RG.
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Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’daki’ (m. 7), 6446 sayili Elektrik
Piyasas1 Kanunu’'ndaki® (m. 11/4), 4628 sayili Enerji piyasasi Diizenleme
Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’daki’ (m. 6), 4632 sayih
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’ndaki'® (m. 8,13)
pay devrine getirilen smirlamalar zikredilebilir''. Bunlar ve Tiirk Ticaret
Kanunu’nda 6ngdriilen sézlesmesel sinirlamalar bu ¢alismanin disinda bira-
kilmustir.

II. 6102 SAYILI TURK TiCARET KANUNU’NDAKI
SINIRLAMALAR

A. Genel Olarak

6012 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun getirdigi sinirlamalara bakildi-
ginda, bu Kanun’un 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanun’undaki bazi smirla-
malar1 biinyesine almadigi gériilmektedir.

Anonim ortaklikta pay devirleri bakimindan bir sinirlama mahiyetinde
olan ve paylarin halka arzi halinde, paylart satilacak ortakligin konusu,
siiresi, kurucu ve idarecilerin kimlikleri, ayin sermaye durumunu, kurulusta
devralinan aym ve haklarin nevi, miktar ve bedelleri ile kuruculara ve
idarecilere temin edilen 6zel haklar konusunda bilgilenmesini saglamak ve
sermaye sahiplerini korumak amaciyla'? kanuna kars: hileyi onlemek igin
getirilen"’ “Halka Miiracaat” baslikli “Ani olarak kurulan anonim ortakhigin
pay sahipleri, ortakhigin tescilinden sonra bes yil iginde halka miiracaat
suretiyle paylarint elden c¢ikarmak isterlerse 281, 282, 283 ve 284 ’iincii

7 Bkz. 27.11.1994 tarih ve 22124 sayili1 RG.

8 Bkz. 30.03.2013 tarih ve 28603 sayili RG.

’ Bkz. 3.3.2001 tarih ve 24335 (miikerrer) say1ili RG.

1% Bkz. 7.4.2001 tarih ve 24366 sayili RG.

' Detayli bilgi i¢in bkz. Tasdelen, Pay Sahipligi; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 263 vd.

12 Domani¢, Hayri; Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK SERHI-II, Temel
Yayinlari, Istanbul 1988 (Serh IT), s. 1352.

Ulgen, Hiiseyin; Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortakligin Kurulustan Sonra
Malvarhgi Degerlerini Devir Almasi (Alman Hukuku ile Karsilagtirmali Olarak), Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1969, s. 14.
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maddeler hiikiimlerine riayet etmeye mecburdurlar” seklindeki eTTK 304
madde hitkkmii yeni kanuna alinmamistir. Bunun temel nedeni, yeni kanunda
halka arzin, kanuna karsi hileye mahal vermeyecek sekilde diizenlenmis
olmasidir. Yeni TTK’nin “Halka arzedilecek paylar” baglikli 346. madde-
sinde;

“(1) Esas sozlesmede taahhiit edilmis olup da taahhiit sahiplerince,
sirketin tescilinden itibaren en ge¢ iki ay i¢inde halka arzedilecegi esas
sozlesmede belirtilmis ve ayrica garanti edilmis bulunan nakdi paylarin
karsiliklar satistan elde edilen gelirden 6denir. Pay senetlerinin halka arze-
dilmesi sermaye piyasasi mevzuatina gore yapilir. Satig siiresinin sonunda,
paylarin itibari degerlerinin, varsa ¢ikarma priminin karsilig: sirkete, giderler
diistliikten sonra kalan tutar ise, pay senetlerini halka arzeden pay sahiplerine
Odenir.

(2) Halka arzedilip de siiresinde satilmayan paylarin bedellerinin
tamamu, siiresinde halka arzedilmeyen paylarin bedellerinin ise, yiizde yirmi-
besi iki aylik siireyi izleyen {i¢ giin i¢inde d6denir” seklinde yer alan diizen-
leme ile eTTK 304 maddesine dair kaygi verici hususlar bertaraf edilmistir.

6012 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun kapsamia alinmayan ikinci
diizenleme, 6762 Sayili Tirk Ticaret Kanunun 313. maddesindeki ortakliga
rehin verilen paylarin devri yasagidir.

“Idare meclisi azalarindan her biri, itibari kiymetleri esas sermayenin
en az ylizde birine muadil miktarda hisse senetlerini sirkete tevdie mecbur-
dur. Su kadar ki; esas sermayenin ylizde biri 5000 liray1 asarsa fazlasinin
tevdii mecburi degildir. Tevdi olunan hisse senetleri azanin umumi heyetce
ibrasina kadar vazifesinden dogan mesuliyete karst merhun hiikkmiinde olup
baskalarina devrolunamaz ve sirketten geri alinamaz.

Idare meclisinin muvafakatiyle rehin makaminda olan hisse senetleri,
bir licilincii sahis tarafindan da tevdi edilebilir.

275 nci madde hiikmii mahfuzdur” seklindeki diizenlemesi, basta kap-
samindaki miktar olmak tizere, bir¢ok noktada kanunda yer verilme amacin-
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daki islevinden uzaklastigi i¢in maruz kaldigi elestiriler'® de etkili olmus
olmali ki yeni kanunda yer bulamamustir.

6012 Sayili Tirk Ticaret Kanununun kapsamina alinmayan {igiincii
diizenleme, 6762 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunun 404. maddesindeki ayin karsi-
l1g1 paylarin devir yasagidir.

Ortaklik sermayesinin korunmasi baglaminda; ortakliga ayin olarak
getirilen sermaye unsurlarinin gercek degeri ne ise o deger lizerinden ser-
mayeye dahil edilmesini saglamak ve boylece ortakligi, pay sahiplerini ve
ortaklik alacaklilarin1 korumak amaciyla getirilen “Ayin karsiligi olan hisse
senetlerinin sirketin tescilinden itibaren iki yu ge¢meden baskalarina devri
hiikiimstizdiir” seklindeki hiikiim yeni kanuna alinmamaistir. 6012 Sayil1 Tiirk
Ticaret Kanunu, ortakliga sermaye olarak konulan mal ve haklara kurucular
tarafindan kotii niyetle fazla deger bigilmesi ihtimalini bertaraf etmistir; zira
kanunun “Deger bicme” bigme baglikli 343. maddesine gore,

“(1) Konulan ayni sermaye ile kurulus sirasinda devralinacak isletme-
lere ve ayinlara, sirket merkezinin bulunacagi yerdeki asliye ticaret mahke-
mesince atanan bilirkisilerce deger bicilir. Degerleme raporunda, uygulanan
degerleme yoOnteminin somut olaym oOzellikleri bakimindan herkes i¢in en
adil ve uygun se¢im oldugu; sermaye olarak konulan alacaklarin gergek-
liginin, gegerliginin ve 342 nci maddeye uygunlugunun belirlendigi, tahsil
edilebilirlikleri ile tam degerleri; ayni olarak konulan her varlik karsiliginda
tahsis edilmesi gereken pay miktar ile Tiirk Liras1 karsiligi, tatmin edici
gerekgelerle ve hesap verme ilkesinin icaplarma gore aciklanir. Bu rapora
kurucular ve menfaat sahipleri itiraz edebilir. Mahkemenin onayladig1 bilir-
kisi karar1 kesindir”.

Maddeye yonelik elestiriler i¢in bkz. Domani¢, Serh II, s. 491; imregiin, Oguz;
Anonim Ortakliklar, Yasa Yaymcilik A.S., Istanbul 1989, s. 204; Kara Ticaret Hukuku
Dersleri, Onikinci Basi, Filiz Kitabevi, Istanbul 2001, s. 332; Camoglu (Poroy/
Tekinalp); Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 9. Basi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul, 2003, s. 324; Ansay, Tugrul; Anonim Sirketler Hukuku, Altinc1 Baski, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1982, s. 100; Eris, Gonen; A¢iklamali-
Ictihatli En Son Degisikliklerle Birlikte Tiirk Ticaret Kanunu Ticari Isletme ve Sirketler,
Ikinci Cilt Ticaret Sirketleri- Madde 174-556, 3. Baski, Ankara, Seckin Yaymcilik A.S.,
2004, s. 1797.
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B. Pay Devrinin Yasaklandig1 ve Simirlandig1 Haller

1. Kanuni Baglam (TTK m. 491)

Anonim ortaklikta payin serbestce devredilebilirligi ilkesine kanun
koyucu tarafindan getirilen sinirlamalardan biri" TTK m. 491°de yer almak-
tadir'®. Isvigre BK. m. 685 hiikmiinden'’ alinan ve kanuni baglam olarak
nitelendirilen bu hitkkme gore;

“(1) Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar, ancak sirketin
onayi1 ile devrolunabilir; megerki devir, miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklessin.

(2) Sirket, sadece, devralanin 6deme yeterliligi slipheli ise ve sirketce
istenen teminat verilmemisse onay vermeyi reddedebilir”.

Kanun koyucunun bu hiikiimle ortakligin sermayesini, bu vesileyle
ortakliktan alacakli olan {igiincii kisileri ve ortaklar1 korumak istedigi soy-
lenilebilir. Fikranin gerekg¢esinde de hiikmiin, 6denmemis pay bedelinin
giivencesi oldugu vurgulanmaistir.

Devredilmek istenen payin bedeli olan sermaye borcu tamamen 6den-
memisse, ortaklik esas sozlesmesinde hiikiim olmazsa bile'®; pay devri
ortakligin onay1 ile gerceklesecektir. ikinci fikradan anlasildig: iizere ortak-
lik her haliikarda onay vermekten kaginma imkanina sahip degildir. Aksine
sadece pay1 devralanin, devraldig1 paym kalan sermaye borcunun 6denmesi

Bu husus maddenin birinci fikrasinin gerekcesinde “Hiikiim kanuni devir sinirlamasini
diizenlemektedir. Anonim sirkette ilke, nama yazili payin serbestce devredilebilmesidir.
Bu ilkenin Kanunda 6ngoériilen tek istisnasi bedellerinin tiimii 6denmemis nama yazili
paylardir. ...” seklinde ifade edilmistir.

Bu maddenin eski kanundaki karsiligi TTK. m. 418/I1I’de yer alan “Hisse senetlerinin
karsiliginin tamamen Odenmemis olmasi halinde sirket teminat talep ve teminat
gosterilmedigi takdirde kayittan imtina edebilir” seklindeki diizenlemeydi.

Isv.BK. 685 maddesindeki diizenleme, “Karsiliklari tamamen ddenmemis pay senetleri,
ancak ortakligin izni ile devredilebilir; su kadar ki mirasin gegisi, mirasin taksimi, kari
koca mallarinin idaresine iliskin hiikiimler ve cebri-icra yoluyla pay senetlerinin
devrinde izin gerekmez.

Ortaklik sadece devir alanin 6deme giiciiniin siipheli olmas: ve talep edilen teminatin
gosterilmemesi halinde, kayittan kaginilabilir” seklindedir.

Birinci fikranin gerekcesine bkz.
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konusunda, 6deme yeterliligi siipheli ise sirket teminat isteyebilecek ve
istenen teminat verilmezse ortaklik onay vermeyi reddedebilecektir'. Dola-
yistyla devredilen paylarin salt bedellerinin 6denmemis olmasi, sirkete onay
vermeme hakkini bahsetmez. Devralanin 6deme giiciine sahip olmasi ve
diirlist olmas1 halinde sirketin devir islemine onay vermesi gerekir. Aksine
hareket, kanuna ve diiriistliik ilkesine aykirilik teskil edecektir’®. Doktrinde
o0deme yeterliligi kavraminin siibjektif bir tespiti gerektirdiginden bedeli
kismen 6denmis paylarin devrinde ortakligin ¢cogunlukla teminat isteyecegi
ifade edilmistir’'. Eger devralanin 6deme giicii hakkinda siiphe yoksa ve
buna ragmen ortaklik teminat talep ediyorsa, onay verilmemigse devralan
tarafindan onayin verilmesi veya reddedilmisse reddin iptali i¢in dava
acilabilecegi kabul edilmektedir™.

TTK’daki diizenlemeden anlasildigi iizere; ortaklik onayinin aranmasi,
devredilen payin sermaye borcunun tamaminin 6denmemis olmasina baglan-
mistir. Onayi verilmemesi ise ortaklikga talep edilen teminatin gdsterilme-
mis olmasini gerektirir. Teminatin talep edilmesi ise, payt devralanin 6deme
yeterliliginin siipheli olmasina baghdir. Sunu da belirtmek gerekir ki,
ortaklik bu teminati istemeye mecbur olmadigi gibi, teminati keyfi olarak da
talep edemez; bunun i¢in devralanin 6deme giici ve diirlistliigli tereddiit
yaratmalidir™. Yonetim kurulu, devredenin borglarmi ifa edip etmedigini;
devralanin da 6deme kabiliyetine sahip bulunup bulunmadigi konusunda
geregi gibi arastirma yapmalidir. Aksi halde, teminat istemeden payin dev-
rine onay vermesi suretiyle herhangi bir zarara sebebiyet vermigse, bu
zarardan sorumlu olacaktir™*.

Fikranin gerekgesinde bu durum “Ikinci fikra, sadece devralanin 6deme yeterliliginin
siipheli olmasi olasiliginda sirketin talep edilen teminatin verilmemesi halinde sirketin
devir islemini onaylamay1 reddedebilecegini hiikme baglamistir”

2 Birinci fikranin gerekgesine bkz.

Kendigelen, Abuzer; Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 2.
Basi, XII Levha Yaymcilik A.S., s. 399.

Defferrard, Francine; Le Transfert des action nominatives liée non contées, Fribourg
Suise, Edition Universitaires, 1999, s. 187, 188; Tekinalp, Baglam, s. 34.

Ikinci fikranin gerekgesine bkz.

21
22

23

2 Pulagh, Hasan; Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Daymlarhh Hukuk Yaymlari, Ankara

1992, s. 121; Defferrard, a.g.c., s. 187; Benz, Ulrich; Aktienbuch und Actiondrwechsel,
Diss, Zurich 1981, s. 74.
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Kanun koyucunun payi devralan agisindan aradigi 6deme yeterliligi
siiphesi ve buna bagli teminatin istenmesi, paym devri aninda aranmistir.
Payin devrine onay verildikten sonra, devralanin 6deme giicii hakkinda
siiphe dogsa da artik teminat istenemez.

Teminatin tiiri hakkinda, kanun hiikmiinde bir agiklama bulunmamak-
tadir. Ancak, paym bakiye borcunu karsilamak ve ddemeye yeterli olmak
kaydiyla, ayni veya sahsi teminatin verilebilecegi kabul edilmektedir®.

Kanun metninden agik¢a anlasildig iizere, payin devri, miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
gerceklemis ise ortakligin onay1 aranmamaktadir. Ayrica ortaklik onayinin
aranmadig1 bu devir hallerinde teminat istemek de miimkiin olmamalidir®®.
Ancak bu hallerde de bir yoniiyle ortaklik agisindan bir imkan, diger
boyutuyla payn intikal ettigi kisi a¢isindan elde edilen pay sahipligi sifatinin
devamia getirilen bir simirlama durumuyla karsilasmaktayiz. S6zi edilen
payin iktisap hallerinde borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetlerinin
intikalinde anonim ortakligin, pay1 kazanan kisiye gercek degerini ddemeyi
onererek onay vermekten kaginmasi miimkiindiir (TTK md. 393/4).

2. Pay Taahhiidii Devrinin Hiikiimsiizliigii (TTK m. 352)

Maddeye gore, “(1) Pay taahhiidiiniin, sirketin tescilinden 6nce devri,
sirkete kars1 gecersizdir”.

Pay taahhiitlerinin devrine getirilen bu yasagin nedenine dair, maddenin
gerekcesinde devir nedeniyle kurucularin degismesi ve buna baglh olarak
kurucularin belirlenmemesine binaen kurulusa iligkin gesitli yiikiimliiliiklerin
uygulanmasinda ortaya ¢ikabilecek giicliiklere isaret edilmistir.

Pay taahhiidiiniin devrine bagli olarak sirketin bir zarari meydana
gelmisse, sirket zararini, buna sebebiyet veren ilgiliden isteyebilecektir.

2 Pulash, Baglam, s. 122; Defferrard, a.g.c., s. 188; Benz, a.g.e., s. 75; Honsell,

Heinrich/Vogt, Nedim Peter/Watter, Rolf, Kommentar Zum Schweizerischen
Privatrecht Obligatonenrecht II Art. 530-1186 OR, Basel und Frankfurt,
Helbing&Lichtenhahn, 1993, s. 661.

Krafft, Mathias-Charles; La Dissociation Des Droits De L’action Nominative,
Lausanne, Vaudoise, 1963, s. 160; Kendigelen, Ilk Tespitler, s. 399.

26
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Madde hiikmii, pay taahhiitlerinin ortakligin tescilden once devrini

yasaklamamaktadir’’. Ortakligin tescilinden dnce, pay taahhiitlerinin devrini
ortakliga kars1 gegersiz saymaktadir™. ileride kurulacak ortakliga karsi, pay
taahhiidiiniin ilk sahibi, devreden kisi olacaktir, pay taahhiidii devralan sahsa

27

28

Bu hiikkmiin karsiligr olan eTTK.’nin TTK. 302. maddesinde katilma taahhiidiiniin
devredilmesini agik¢a hiikiimsiiz sayan diizenleme nedeniyle ortakliga karsi hiikiimsiiz
kabul edilen katilma taahhiidii devrinin, taraflar arasinda gecerli olup olmayacagi
konusunda farkli goriisler olmakla beraber, baskin goriis ekonomik diigiinceler, taraflarin
menfaatleri ve sozlesme 6zgiirliigii gibi gerekgelerle taraflar arasindaki devrin gegerli
oldugu yoniindeydi (Imregiin, AO., s. 352; Ulgen, Hiiseyin, “Anonim Ortakliklarda
Katilma (=lstirak) Taahhiidiiniin Devri Sorunu”, ikt. ve Mal Der., C.XXIII, Sy. 5, 1976-
77, s. 202; Moroglu, Erdogan; Ozellikle Anonim ve Limited Ortakliklarda Oy Sozles-
meleri, 2. Baski, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara 1996, s. 55 dn. 165; Anonim Ortak-
liklarda Esas Sermaye Artirimi, Giincellestirilmis ve Genisletilmis 2. Baski, Vedat
Kitapgilik, Istanbul 2003 s. 102; Karayalcin, Yasar; Ozel Hukukta Meseleler ve
Goriisler «Hukuki Miitalaalary IV (1988-1991), Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma
Enstitiisii, Ankara 1992, s. 154; Kendigelen, Abuzer; Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde
Intifa Hakki, Istanbul, 1994, s. 61; Ceker, Mustafa; Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve
Kullanilmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2000, s. 134; Dag,
Uner; Anonim Ortaklikta Oy Hakkmin Kazanilmas: ve Kullanilmasi, Istanbul, Beta
Basim Yayim Dagitim A.S. Yayim, Istanbul 1996, s. 49 vd.; “Anonim Sirketlerde
Katilma Hakkinin Devri Sorunu ve Bu Hakki Devralan Sahsin Sirket Karsisindaki
Hukuki Durumu”, Prof. Dr. Hayri DOMANIC’e Armagan, MITOS Yaymlari TEM
Yapim Yaymcilik Ltd. Sti., Istanbul 1995, s. 54,57; Doganay Ismail; Tiirk Ticaret
Kanunu Serhi, Birinci Cilt-Madde 1-419, Tiimden G6zden Gegirilmis ve Genigletilmis
Dérdiincii Bas1, Beta Bastm Yayim Dagitim A.S., Istanbul 2004, s. 907; Eris, Sirketler,
s. 1740. Bu goriislin aksine Arslanl, katilma taahhiidii devrinin taraflar arasinda da
gegersizligini beyan etmektedir (Anonim Sirketler C. I, Umumi Hiikiimler, Fakiilteler
Matbaas, Istanbul 1960, s. 210). Domani¢ de aym goriisii benimsemektedir. Yazar,
taraflar arasinda da gecersiz olan devrin tescilden sonra gecerli hale gelebilmesi i¢in
ortakligin onaymi yeterli gormemekte; devir isleminin yeniden yapilmasi gerektigini
belirtmektedir (Serh II, s. 1347). Ancak yazar, ayni eserin bagka bir sayfasinda TTK. m.
302’ye dayali devirleri taraflar arasinda gecerli kabul etmekte, bir pay senedine bag-
lanmaksizin tescilden dnce yapilan pay devirlerinin tescil ile muteber hale gelecegini, bu
halde devrin sirketi de baglamast i¢in temlikin tescilden dnce paylarin devrinin hiikiim-
siizliigiinii diizenleyen TTK. m. 302’deki hiikiimsiizliigiin sadece ortakliga karsi oldu-
gunu agiklamaktadir (a.e., s. 1289, 1290).

Maddenin gerekgesine bkz.
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gecmeyecek; sermaye borcundan taahhiitte bulunan sorumlu olacaktir®.
Aslinda pay taahhiidiiniin kapsamina genis anlamda sermaye borcuyla bir-
likte, pay sahipligi hakki da girmektedir. Zira, anonim ortakligin kurulusu-
nun tamamlanmasi sartiyla pay senetlerinin verilmesini talep hakki da bu
kapsamdadir’. Bu anlamda; devir, kurulacak ortaklik igin baglayici olma-
yacaktir’'. fleride kurulacak ortakliga karsi hiikiimsiiz olan devir islemi igin,
sozlesme 6zgiirliigii semsiyesinin altina girmek de miimkiin degildir’.

Taraflar arasinda gercgeklestirilen katilma taahhiidii isleminin gegerli-
ligi, islemin genel hiikiimler gercevesinde, alacagin temliki ve bor¢ varsa
borcun nakli hiikiimlerine gore yapilmasina baglhdir’. isvigre Federal Mah-
kemesi de kararlarinda®, katilma taahhiidiiniin bir irade beyan1 oldugunu ve
bununla miiteahhidin, taahhiit ettigi meblagi, belirli sayida paydaslik
hakkinin taninmasi karsiliginda iizerine aldigini belirtmesi de, katilma
miiteahhidi ile kurucular arasindaki iligkinin aynen senede baglanmamus
paylarda oldugu gibi, hak ve borglarin ayr1 ayri devredilmelerini; diger bir
deyisle alacagin temliki ve borcun nakline gore devredilmelerinin gerekli-
ligini belirtmistir™.

Katilma taahhiidii devrinin taraflar arasinda gegerli kabul edilmesinin,
devir islemine onay verilmesi durumu harig, pratikte ortaklik agisindan bir
onemi yoktur’®. Devir islemine onay verilirse, devralanin ileride varlik
kazanacak ortaklik nezdinde pay sahipligi sifatindan bahsedilebilecektir. Iste
burada, yani katilma taahhiidii devrinin onaylanmasi noktasinda bir baska
sorun karsimiza ¢ikmaktadir. Onay1 kim verecektir? Onay1 kurucular vere-
bilir mi? Yoksa kurulusun tescilinden sonra onay ortakliktan mi talep edil-
melidir?

2 Arslanl, AS 1, s. 210.

3 {lgen, Katilma Taahhiidii, s. 199.

3 Domanig, Serh II, s. 1346; Ansay, AS, s. 264; Kendigelen, Intifa, s. 61; Ceker, Oy
Hakki, s. 134; Doganay, TTK. Serhi I, s. 907; Dag, Katilma Hakkinin Devri, s. 65 vd.

32 {lgen, Katilma Taahhiidi, s. 198, 199.

3 {lgen, Katilma Taahhiidii, s. 204.

¥ BGE 64 11281, 15 II 625 (Ulgen, Katilma Taahhiidii, s. 204 dn. 36’dan naklen).

35 Ulgen, Katilma Taahhiidii, s. 204, 205.

3 Tekinalp U.; Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligmimn
Esaslari, 2. Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2012, s. 246.



6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu nun Anonim Ortaklik Pay Devrine ... 3361

Kanun maddesindeki “ortaklik” ibaresinin bu konuda teorisyenleri
etkiledigi soylenilebilir. IMREGUN, “pay ortaklik tescil ile tiizel kisilik
kazanmadan once dahi devredilebilir. Ancak, bu devir ortada heniiz ortaklik
bulunmadig1 cihetle, pay sahipleri defterine kayit edilemez ve bu nedenle
ortakliga kars1 hiikiimsiizdiir (TTK m. 302). Bununla beraber, tescilden dnce
yapilan devir taraflar arasinda gecerlidir ve tescilden sonra pay sahipleri
defterine kayit olunmakla, ortaklik acisindan gegerli hale gelir” seklindeki
beyaniyla agikca olmasa bile, pay defterine kaydi aramas1 ve pay defterinin
tutulmasi yiikiimliiliigiiniin de tescilden sonra anonim ortakliga ait oldugu
diislintildiigiinde, yazarin, onayin ortaklik tarafindan verilecegini zimnen
kabul ettigi soylenilebilir’’. Bizce ortakligin onay1, sermaye artirimi esna-
sinda yeni paylarin alinmasi i¢in yapilan taahhiitlerin devrinde s6z konusu
olabilir’®. Ciinkii bu durumda var olan ortaklik, paylarin tescille olusumun-
dan sonra pay sahiplerinin yonetim kurulu tarafindan pay defterine kaydiyla
onay verebilir. Kurulusta kurucular onay verebilir mi? Verirlerse bunun
hukuki bir etkisi olur mu? Kanaatimce ortaklik tiizel kisilik kazanmadigin-
dan bu asamada kurucularm verecegi onayin kendi basina bir hukuki degeri
olmayacaktir. Pay taahhiidiiniin devrine kurucularin verecegi onay, kurulus
agamasinda bir islem gibi degerlendirildiginde (m. 355), onay isleminin
gelecekte varlik kazanacak ortakligi baglayabilmesi, onay isleminin ortak-
likca kabul edilmesine bagl olacaktir. Ortaklik tarafindan kabul edilmesi,
isleme ortakligin onay vermesi anlamindadir ve ortaklik tiizel kisilik kazan-
diktan sonra gergeklesen bir durumdur. Bu nedenle kurulus asamasinda
kurucularin verecegi bir onayin tek basina hukuki bir sonu¢ meydana getir-
meyecegini, ortaklikga kabul edilmemesi halinde kendilerini sorumluluk
altina sokacagi kanaatindeyim; zira bu asamada bir anonim ortaklik s6z
konusu degildir. Anonim ortaklik TTK’nin 355. maddesi geregi tescille
varlik kazanacaktir. TTK 335/1°deki “Sirket, kurucularin, kanuna uygun
olarak diizenlenmig bulunan, sermayenin tamamini édemeyi, sartsiz taahhiit

7 imregiin, AO, s. 352; Eris de ortakligin tescilinden énce devredilen ve ortakliga kars:

hiikiimsiiz olan devir isleminin, ortakligin tescilinden sonra ortaklik¢a benimsenmesi ve
pay defterine yazilmasi durumunda; ortakliga karsi gegerlilik kazanacagini belirtmek-
tedir (Sirketler, s. 1740).

3% Aymi y6nde bkz. Dag, Katilma Hakkinmn Devri, s. 54 dn. 4; 63 vd.
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ettikleri, imzalarinin noterce onaylandigi esas sozlesmede, anonim sirket
kurma iradelerini aciklamalariyla kurulur” hilkkim uyarmca kurulan ve 6n
ortaklik olarak ifade edilen ortakligin niteligi hakkinda Kanunda, gerek-
¢esinde bir agiklama mevcut degildir. Maddenin gerekcesinde bu asamada
s06z konusu olan 6n ortakligin, adi ortaklik olmadig: bir elbirligi miilkiyeti
oldugu belirtilmektedir. Oysa adi ortaklik iligkisi, yapisal olarak bir elbirligi
miilkiyetidir’’. Hukukumuzdaki diizenlemeler irdelendiginde, 6n ortakligin,
BK.’nin 620/2 maddesi geregi adi ortaklik oldugu rahatlikla ifade edile-
bilir*. On ortaklik iliskinin, adi ortaklik oldugu doktrinde benimsenmek-
tedir”'. Dolayisiyla bu asamadaki pay taahhiidiiniin devri, adi ortaklik payi-
nin devridir*. Bu tiirden bir payin devri, BK’nun 632. Maddesi geregi diger
biitiin ortaklarin rizasiyla miimkiindiir. Ancak bu devir, sonradan tescille
varlik kazanan anonim ortakligi baglamamaktadir. Anonim ortaklik varlik
kazandiginda, ortaklik tarafindan paylar ortaklik sdzlesmesine dayali kuru-
cular adina pay defterine kaydedilecektir. Burada ortaklik agisindan pay
sahibi, pay taahhiidiinii devreden kurucu olacaktir. Pay taahhiidiinii devralan

39 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 127.

40 Tekinalp, Unal; Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku, s. 87. Sozii edilen
maddenin 2. Fikras1 “Bir ortaklik, kanunla diizenlenmis ortakliklarin ayirt edici nitelik-
lerini tagimiyorsa, bu boliim hiikiimlerine tabi adi ortaklik sayilir” seklinde kaleme
alindig1 ve gerekcesinde de deginmedigi halde doktrinde bu hiikmiin sadece ticari ortak-
liklardan kisi ortakliklar i¢in gecerli oldugu, sermaye ortakligi olan anonim ve limited
ortakliklarda uygulanamayacag ileri stiriilmiistir (Pulash, Hasan; 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanununa Gore Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet Yayinevi, Ankara
2012, s. 328). Bu diisiinceye katilma olanagi bulunmamaktadir; zira fikranin gerekgesine
bakildiginda, eski bor¢lar kanununda bu hitkmiin karsilig1 olan diizenlemede bulunan
Ticaret Kanunu ibaresinin ¢ikarildigi ve yerine “kanunla” ibaresinin getirildigi diisiiniil-
diigiinde, kanun koyucunun ticaret ortakliklari arasinda bir ayrima gitmesinden sz
etmek miimkiin olmadig1 gibi, ticaret ortakliklarin disindaki ortaklik iligkilerini de kap-
samda diisiindiigii anlasilmaktadir.

41" Kirca, i./Sehirali Celik, F. H./Caglar, M.; Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Vakfi Yaymi, Ankara
2013, s. 288; Kirca, Ismail; “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda Anonim Sirketlerde
Kurulus ve Organlar, Yeni Tirk Borglar Kanunu ve Yeni Tirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu, TOBB Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Istanbul 2013, s. 322; Bilgili, F./
Demirkap, E.; Sirketler Hukuku, 9. Basi, Dora Yayincilik, Bursa 2013, s. 473.

2 Kirca/Sehirali Celik/Caglar, a.g.c., s. 372, 373.
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ortakliga yabancidir. Bu kisiyi, tescille varlik kazanan ortaklik pay defterine
kaydederse pay sahipligi sifatin1 kazanacaktir. Dolayisiyla burada pay
taahhiidiiniin devrine ortaklik onay verirse, ortaklik agisindan hukuki 6nem
tastyacaktir. Bu nedenle ortaklik onay vermelidir.

TTK m. 352 ile getirilen katilma taahhiidiiniin devri yasagi, iradi
islemler icin gegerlidir. Miras yoluyla, esler arasindaki mal rejimlerine
dayali gegislerde, keza icra veya iflas yoluyla devralinmalarda yasak s6z
konusu olmaz"”. Yargitay eTTK doneminde verdigi bir kararinda kurucular
arasinda devre konu olan katilma taahhiidiiniin bu maddenin kapsaminda
olmadigna karar vermistir**.

3. Anonim Ortakhgmm Tescilinden Once Pay Senetlerinin
Cikarilmasinin (Dolayisiyla Devrinin) Gecgersizligi (TTK m.
486)

Pay senedi, anonim ortakligin ticaret siciline tescilinden sonra ¢ikari-
labilir. Daha 6nce ¢ikarilan pay senedi, TTK m. 486 geregi gecersizdir. “Pay
senedi bastirilmas1” basliklt hitkkme gore, “(1) Sirketin ve sermaye artiri-
minin tescilinden once ¢ikarilan paylar gegersizdir; ancak, istirak taahhii-
diinden dogan yiikiimliiliikler gecerliliklerini stirdiiriir.

(2) Paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin
odenmesi tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde pay senetlerini bastirip pay sahip-
lerine dagitir. Yonetim kurulunun hamiline yazili pay senetlerinin bastiril-
masina iliskin karari tescil ve ilan edilir, ayrica sirketin internet sitesine
konulur. Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilir. [Imiihaber-
lere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir.

(3) Azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirlip tiim nama
yazili pay senedi sahiplerine dagitilir.

$ Kirca/Sehirali Celik/Caglar, a.g.e., s. 375; Dag, Oy Hakki, s. 54 vd.; Katilma
Hakkinin Devri, s. 56, 69 vd.

4 Y. 11. HD.’nin 16.2.1990 t. ve E. 935, K. 961 sayili kararindan “ ... TTK.nun 302 nci
maddesinin sirketin ticiincii kisilerle tescilden onceki islemleri gecersiz saydig1 ve dava
konusu olaym igiincii kisilerle degil, kurucu ortaklar arasinda meydana geldigi ve bu
nedenle anilan maddenin uygulanma alani bulunmadigi ...” (Eris, AS, s. 160).
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(4) Tescilden once pay senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan zararlar-
dan sorumludur”.

Anonim ortaklikta pay, ancak ortakligin tesciliyle olusabilmekte ve pay
olugmadik¢a da senede baglanmasi miimkiin goriilmemektedir. Yani pay
taahhiidii, pay senedine baglanamamaktadir. Bunun i¢indir ki; ortakligin
tescilinden 6nce pay senedi ¢ikarilamaz. Ayni durum ilmuhaber icin de
gegcerlidir. Cikarilma yasagina tabi olan pay senetlerinin devrinden de bah-
sedilemez. Pay olusmadig1 igin gecersiz olan pay senetlerine dayali, paymn
devri diigliniilemez. Tipki pay taahhiidiiniin devrinde oldugu gibi, devir
gegersizdir. Ayn1 durum, sermaye artirimi sebebiyle ihdas edilecek paylar
temsilen ¢ikarilacak pay senetleri igin de gegerlidir®. Sermaye artirimu, tica-
ret siciline tescille kesinlesmedikge pay senedi ¢ikarilamaz, devredilemez*.

Buradaki devrin hiikiimsiizliigli, kanaatimizce katilma taahhiidiiniin
devrinden sonuglar itibariyle daha agir bir durumdur. Pay taahhiidiindeki
taraflar arasinda devir gegerli kabul edildigi halde; burada buna da olanak
yoktur. Ciinkii varlik kazanmamis bir ortakligin pay senetleri s6z konusu
olamaz. Hiikiimsiizliik tescille de gegerlilik diizelmez. Ortakligin varligindan
(ticaret siciline tescilinden) dnce diizenlenen bu belgelerdeki imzalarin bir
fonksiyonu bulunmamaktadir. Varlik kazanmayan bir anonim ortakligin
yonetim kurulu olamayacagina gore, hi¢ kimse ortaklik temsilcisi sifatiyla
¢ikarilan bir belgeyi pay senedi olarak imzalayamaz; imzalansa bile boyle
bir belge, kiymetli evrak olarak hiikiim ifade etmez'’. Ayrica bu tiirden bir
belge, ortaklik tescil edilmediginden, ortakligin tescil tarihini tasimasi
yoniinden de eksik sekil sartlarina sahip olacaktir (TTK m. 487). Bu tiir

Y. 11. HD.’nin 21.9.1993 t. ve E. 6484, K. 4774 sayili kararindan “Anonim ortakhigin
sermaye artirmmi iglemleri kesinlesmeden ¢ikarilarak satilan pay senetleri ‘Gegici pay
senedi’ basligini tasisa bile, bu senetler gecersizdir. Bu nedenle bu senetleri satin alan
kisilerin ortakligin tespiti davasinin dinlenme olanagi bulunmadigindan, acilan ortakli-
gin tespiti davasinin reddi gerekir” (Eris, AS, s. 571).

46 Domanig, Serh I, s. 1289; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 101; Bahtiyar, Mehmet;

“Anonim Ortaklikta Sermaye Artirnmimin Tescili ve Tescilin Islevi”, BATIDER, C.

XVIII, Sy. 4, 1996, s. 12, 13.

47 Arslanl, AS 1, s. 173, 179.
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belgeler ortakligin varlik kazanmasiyla da pay senedi niteligini kazanamaz*®.

Yeniden, hem ortaklik tescil tarihinin yazilmasi, hem de yetkili yonetim
kurulu tiyelerinin imzalarinin atilmasi suretiyle pay senedinin diizenlenmesi
gerekir.

Tescilden 6nce pay senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan zararlardan
sorumludur®® (TTK m. 486/4). Buradaki sorumluluk, zararin bu tiir pay
senetlerinden dogmasi hailin de kapsamaktadir.

Gegersiz olan pay senedinin devrinde, ligiincii kisilerin iyi niyetli
olmas1 da sonucu degistirmez. Ciinkii burada herhangi bir pay ve dolayisiyla
pay1 temsilen ¢ikarilan senedin varligr mevcut degildir.

4. Anonim Ortakhgin Kendi Paylarim Satin Almas1 Yasag (TTK
m. 379)

TTK m. 379 gore, bir anonim ortakligin kendi paylarini, esas veya
c¢ikarilmig sermayesinin onda birini agan veya bir islem sonunda asacak olan
miktarda, ivazl olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez’’. Bu hiikiim, bir
ticlincii kiginin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap ya da rehin olarak
kabul ettigi paylar i¢in de gecerlidir (1.f). Belirtilen oranda paylarin iktisap
veya rehin olarak kabul edilebilmesi i¢in genel kurulun bu konuda yonetim
kuruluna yetki vermesi gerekir. Yonetim kuruluna en ¢ok 5 yil igin
verilebilecek yetkide iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibari

8 Domanig, Serh II, s. 1290; Erdem, Erciiment; Anonim Sirketlerin Cikardig1 Senetler ve

Sermaye Piyasast Hukukuna Giris (Ders Notlar1), DEUHF Yaymi, Ankara 1995, s. 9.
Anonim ortakligin tescilinden 6nce diizenlenen ve hiikiimsiiz olan pay senetlerinin
katilma taahhiidiinden dogan yiikiimliiliiklere bir etkisi olmamaktadir. Ortakligin ticaret
siciline tescilinden dnce, pay senedinin diizenlenmesinden herhangi bir zarar dogmussa,
senetleri diizenleyenler bu zarardan sorumludur (TTK. m. 412/I). Doganay, ortakligin
tescilinden 6nce ¢ikarilan pay senetlerini hiikiimsiiz kabul etmekle birlikte, ortakligin
sonradan bu senetleri muteber sayabileceginden bahsetmektedir (TTK. Serhi I, s. 1231
dn. 68).

Buradaki sorumlulugun, haksiz fiil sorumlulugu oldugu ifade edilmistir (Kirca/Sehirali
Celik/Caglar, a.g.c., s. 376).

Halka agik ortakliklar, Sermaye Piyasast Kurulunun belirleyecegi sartlar gergevesinde
kendi paylarini satin almasi ve rehin olarak kabul etmesi miimkiindiir (SPK. m. 22).

49

50
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deger sayilar;, odenecek bedelin alt ve tist sirt gosterilmelidir (2.f)".
Ayrica iktisap edilecek paylarin bedelleri diigiildiikten sonra, kalan sirket net
aktifi, en az esas veya cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme
uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olma-
lidir (3.f). Belirtilen gercevede iktisap, bedelleri tamamen 6denmis paylar
icin miimkiindiir (4.f.). Bu diizenleme, ana sirketin paylarinin yavru sirket
tarafindan iktisab1 halinde de uygulanir (5.1).

Maddedeki pay iktisap ve rehin yasagi, ortaklik sermayesini olusturan
%90 oranindaki paylar i¢indir. Ayrica yasak, senede baglanmis olsun olma-
sin, nama, hamiline, ger¢cek nama ve bagli-nama yazili paylar i¢in uygulana-
caktir’’. Yakin ve ciddi bir kaybin®® 6nlenmesi s6z konusu oldugunda ortak-
ligin kendi paylarini iktisap etmesi i¢in genel kurulunun yetki vermesine
gerek olmadigi 381 maddede diizenlenmistir (1.f). Ancak bu durumda yone-
tim kurulu ilk genel kurula; iktisabin sebep ve amaci, iktisap edilen paylarin
sayilari, itibarl degerlerinin toplami ve sermayenin ne kadarini temsil ettigi,
bedeli ve 6deme sartlar1 hakkinda yazili bilgi vermelidir (2.f).

“Kanuna kars1 hile” baslikli 380. maddede, kendi paylarini iktisap
etmek amaciyla, ortakligin baska bir kisiyle yaptigi, konusu avans, 6diing
veya teminat verilmesi olan hukuki islemler batil kabul edilmistir. Ancak
butlan hiikmiiniin, kredi ve finans kurumlarinin isletme konular1 i¢ine giren
islemlere ve sirketin veya onun bagl sirketlerinin ¢aliganlarina, sirketin
paylarimi iktisap edebilmeleri icin, avans, 6diing ve teminat verilmesine
iligkin hukuki islemlere uygulanmayacagini, bu istisnai iglemlerin, sirketin,

31 Genel kuruldan yetki, hicbir sebep gosterilmeden sadece gereginde kullamlmak iizere

istenebilir. Ancak, genel kurul yetkinin kullanilmasini belli amaglara baglayabilir. Genel
kurulun belirleyecegi amag (yetkiyi kullanma sebebi) kanuna, ahlaka ve adaba aykirt ve
borsa ticareti yapmaya yonelik olamaz. yetkiye dayali iktisabin sebebi sirketin, paysa-
hiplerinin ve ¢alisanlarinin korunmasidir (bkz. Maddenin gerekgesi). Ayrica detayl bilgi
icin bkz. Tekinalp, Unal; Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 3. Basi, Vedat Kitap-
cilik, Istanbul 2013, s. 88 vd.

2 Maddenin gerekgesine bkz.

3 Maddenin gerekgesinde yakin ve ciddi tehlikelere Srnek olarak, sirketin, kendi paylarim

iktisap edememesi durumunda borca batik bir kisiden alacagin tahsil edilememesi, hisse
senetlerinin borsada ani diismesi veya diisebilecek durumda bulunmasi, sirket hakimi-
yetinin bagka bir grubun eline gegmesi veya gececek olmasi halleri verilmistir.
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kanuna ve esas sozlesmesine gore ayirmak zorunda bulundugu yedek akge-
leri azaltiyor veya 519 uncu maddede diizenlenen yedek akgelerin harcan-
malarina iligkin kurallari ihlal ediyor ve sirketin 520 nci maddede 6ngdriilen
yedek akgeyi ayirmasina imkan birakmiyorsa, gegersiz oldugunu diizenle-
mistir (1.f)**. Ayrica, sirket ile {igiincii kisi arasinda yapilmis bulunan ve bu
kisiye, sirketin kendi paylarini; sirketin, sirkete bagli bir sirketin veya sirke-
tin paylarinin ¢ogunluguna sahip oldugu sirketin hesabina alma hakki tani-
yan ya da boyle bir yiikiimliiliikk 6ngoren bir diizenlemenin, eger bu paylari
sirket alsaydi islem 379 uncu maddeye aykiri kabul edilecek idiyse batil
oldugunu diizenlemistir.

S6zi edilen bu madde, 379. maddenin etkisiz kalmasini ve dolanil-
masini engellemeyi amaglamigtir. Maddedeki hiikmiin uygulanabilmesi i¢in
yasaklanan iglemin, sirketin hisse senetlerinin alinmasini amaglamasi yeter-
lidir. Bunun bir anlagsmaya baglanmasi gerekli olmadig1 gibi, iktisap iglemi-
nin kredinin, avansin veya teminatin verilmesinden Once saglanmasi sart
degildir™.

Anonim ortaklik, bedelleri tamamen 6denmis olan kendi paylarini ivaz-
s1z iktisap edebilir (md.383). Iktisabin ivazsiz olmasi durumunda bedelle-
rinin tamami1 6denmis olmasi sartryla ortaklik, higbir sinirlamaya tabi olmak-
sizin paylarimi iktisap edebilir'®. Sunu da belirtmek gerekir ki, ivazsiz

3 Bu durum kanunun gerekgesinde ... s6z konusu destek islemini sirketin kendi paylarim

iktisap etmesine es bir islem olarak varsaymustir. Sirket, kendi paylarini iktisap etseydi,
Kanunun 520 nci maddesindeki yedek akgeyi ayiracakti. Burada bu yedek akgeyi
ayirmayacak ancak bir hesap yapacakti. S6z konusu yedek akce sermayeden iade anlami
tagimadan ve kanunen ya da esas sdzlesme uyarinca ayrilmasi gerekli olup, paysahip-
lerinin tasarrufuna birakilmamis bulunan yedek akcelere dokunmadan ayrilabiliyorsa
destek istemi gecerlidir. Aksi halde batildir. Bu hesap zihinsel olarak yapilacak yoksa
antlan yedek akge ayrilmayacaktir. “Hiikiimdeki paysahiplerine 6deme yapmak icin
kullanilamayacak”™ ibaresi ile harcanmasi, kanunen ve esas sdzlesme ile bir amaca
baglanmis yedek akgeler kastedilmistir. “Odeme yapmak” terimi, kar olarak dagitmak,
sermayeye ekleyerek bedelsiz pay vermek ve benzeri 6demeleri kapsar” seklinde ifade
edilmigtir.

> Maddenin gerekgesine bkz.

¢ Kendigelen, ilk Tespitler, s. 272.
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iktisapta pay bedellerinin tamami édenmis olsa da, ortaklik tek bagina biitiin
paylarini iktisap edemez; yasaktir (m.338/3).

Anonim ortakliga, kendi paylarmi satin alma yasagi konulmasinin
amaci, ortakligin sermayesinin korunmasidir’’. Anonim ortakhiga kendi
paylarini satin alma olanagi verilirse, bu durum bazi sakincalar1 beraberinde
getirecektir. Idarecilerin spekiilasyon yapma ihtimali dogacaktir, ortaklik
iglerinin bozuldugu donemlerde, paylarda sun’i deger artis1 yaratilarak
ticiincil kisiler yaniltilabilir. Ortakligin kendi paylarmi satin almasi demek,
sermayenin iadesi anlammna geleceginden™, ortakliktan alacakli olanlarin
yaninda bazi pay sahiplerinin de zararina olacaktir. Paylar1 satin alinanlar
sermaye paylarini alacaklar, paylari satin alinmayanlar ise sermaye payini
kaybetme riskiyle kars1 karsiya olacaktir’®. Bunun yaninda, paymn degerinde
olumsuz yonde meydana gelebilecek degisiklikler, tiglincli kisilerin maruz
kalabilecek risklerin ortaklik tarafindan iistlenilmesi anlamina geleceginden
ortaklik ve biitiin pay sahipleri de bundan zarar gorebilir®.

37 Ortakhgin kendi paylarmi iktisap yasagimi diizenleyen Eski TTK. nin 329. Maddesinin

konulus amacryla ilgili, 4.5.1956 tarihli ve E.1/150-K.50 say1lt TTK. Adliye Enclimeni
Mazbatasinin 380. sayfasinda “Hiikkmiin gayesi sirketin kendi hisse senetlerini temelliik
ederek veya rehin alarak, sirket varligini bunlar karsiliginda sarf edip, tiglincii sahislarin
durumlarin1 tehlikeye diisirmesine engel olmaktir” seklinde agiklanmaktadir (Bkz.
Erem, Turgut S.; Anonim Sirketler Hukuku, Ikinci Baski, Kutulmus Matbaas, Istanbul
1969, s. 150 dn. 70; Elbir, Halid Kemal; Tiirk Ticaret Kanunu ve Alakali Mevzuat,
Yenilenmis ikinci basi, [smail Akgiin Matbaasi, Istanbul 1958, s. 145).

58 Hirs Ernest; Ticaret Hukuku Dersleri, Ismail Akgiin Matbaasi, Istanbul 1948, s. 282;
Arslanh, AS 1, s. 103,132, 133; Von Steiger, Fritz; Isvicre’de Anonim Sirketler
Hukuku, ¢ev. Tahir Caga, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul 1968, s. 176,177; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), a.g.e., s. 478; Domanic, Serh II, s. 579; imregiin, AO., s. 275; Erem,
AS, s. 149; Ansay, AS, s. 267; Tekinalp, Unal; “Holdingin Pay Senetleri Yavru
Ortaklik Tarafindan Satin Almabilir mi?” ikt. ve Mal. Der. C. 15, Sy. 10, 1968/1969, s.
417. Tekinalp, bu yasagmn gerekgesini, “AO’nun kendi paylart ile ¢esitli borsa oyun-
larma girmesini 6nlemek, rizikonun bazi pay sahiplerinin sirtindan almip AO.’ya
yiliklenmesine miisaade etmemek, yani esit islem ilkesine aykiri davraniglari bertaraf
etmek ve rizikosuz hakimiyet saglamak yollarmi tikamaktir” seklinde ifade etmektedir
(Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., s. 453); Bilgili/Demirkaps, a.g.c., s. 473.

¥ Ansay, AS, s. 267.

8 Teoman, Omer; Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Banka

ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1983, s. 55, 56.
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379. maddede, hilkkme aykir1 olarak paylarin iktisap edilmesinin ve
rehnin kurulmasinin yaptirimi hakkinda bir diizenlemeye yer verilmemistir.

Tiirk Ticaret Kanunun “Aykir iktisap hélinde elden ¢ikarma” baglikli
385. maddesi “379 ila 381 inci maddelere aykir1 bir sekilde iktisap edilen
veya rehin olarak alinan paylar, iktisaplar1 veya rehin olarak kabulleri
tarihinden itibaren en ge¢ alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilir ya da {izerlerindeki
rehin kaldirilir” seklinde 379 ila 381. maddelere aykiri iktisap edilen payla-
rin ve kurulan rehin igsleminin akibetini diizenlemistir. Doktrinde ortakligin
kendi paylarini iktisap yasaginin, elden ¢ikarma yaptirimi diginda etkin bir
yaptirima baglanmamis olmasinin iktisap yasagini biiyiik 6l¢iide etkisizlesti-
recegi ifade edilmistir®. Ayrica 379. maddenin gerekgesinde hiikmiin emre-
dici niteligine isaret edilmesine ragmen, yaptirnmin bu sekilde ongoriilmesi
de elestirilmistir®®. Ortaklik bunu yapmayacak ise, 386. maddede elden
¢ikarilmayan paylarin, sermayenin azaltilmasi yoluyla yok edilmesini 6ngor-
miistiir. Bu durumda uygulanacak yaptirimin gegersizlik olmadigi rahatlikla
savunulabilir. Sayet gecersizlik yaptirimi s6z konusu olsaydi, ortakligin
yasaga aykir1 paylar iktisap ettigi ve rehnettigi paylart elden ¢ikarmasina
gerek olmazdi. Gegersiz olan islemden dolayi, sebepsiz zenginlesme hiikiim-
leri gergevesinde sorunun ¢oziimii gerekirdi. Ancak sunu belirtmek gerekir
ki, yukarida verilen agiklamalardan da anlagildig1 iizere, 380. maddeye ayki-
riligin yaptirnminin agikg¢a batil olarak diizenlemesi, 385. madde hiikmiiyle
uyusmamaktadir.

Isvigre Hukukundaki mehaz hiikiim de acikca hiikiimsiizliikten bahset-
memektedir. Dolayisiyla doktrinde ve Federal Mahkeme kararlarinda yapti-
rmmin mutlak butlan olmadigi kabul edilmektedir; sadece sartlari varsa
tazminat talebine mesnet olabilir.*’. Bu durum bizim hukukumuz acisindan
da savunulabilir. 379. maddeye aykir iktisap edilen ve rehnedilen paylarin
elden ¢ikarilmasma veya yok edilmesine ragmen giderilmeyen bir zarar
varsa buna sebebiyet verenlerin sorumluluguna gitme imkani saglamak
gerekir.

81 Moroglu, Erdogan; 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, 7.

Baski, XII Levha Yaym, Istanbul 2012, s. 174.
Moroglu, Degerlendirme ve Oneriler, s. 174, 175; Kendigelen, 11k Tespitler, s. 275.
3 Von Steiger, a.g.c., s. 178, BGE 43 11 293; 60 I1 313 (a.g.c., 5.178, dn. 71).
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Alman Hukukunda, ortakligin kendi paylarin1 kazanmasi gecersizdir ve
bundan dogan zararlardan ydnetin kurulu iiyeleri miiteselsilen sorumludur.
Yasagin dolanilmasi amaciyla ortakligin payini kendisi i¢in bagl isletme-
lere® veya iigiincii kisilere aldirtmasi da yasaktir™. Ancak yasagmn ihlal
edilmesinin yaptinmimi, APOK. § 56/I1 gecersizlik olarak gdrmemekte,
sadece bu sekilde elde edilen paylarin, pay defterine kayd1 yapilmamaktadir.

Burada irdelenmesi gereken bir husus da kanuni sartlar ¢ergevesinde
anonim ortakligin elinde bulunan paylara dair ortakligin riichan hakkini kul-
lanip kullanamayacagidir. 389. maddeye gore “Sirketin iktisap ettigi kendi
paylart ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin paylari, ana
sirketin genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alin-
maz. Bedelsiz paylarin iktisab1 harig, sirketin devraldig1 kendi paylar1 higbir
pay sahipligi hakki vermez. Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina
ait oy haklar1 ile buna bagli haklar donar”. Madde metninden ortakligin
iktisap ettigi kendi paylar1 igin riichan hakkina sahip olmadig: ifade edile-
bilir®. Maddenin gerekgesinde de ortakligin sadece, soz konusu paylardan
kaynaklanan bedelsiz paylar1 iktisap edebilecegi aciklanmis; riichan hakkinin
kullanilmasi da dahil olmak iizere hiikiimle ilgili bir kisim sorunlarin, kanuni
¢oziimlerin sakincalar1 gdz Oniine alinarak ictihada ve Ggretiye birakildig
ifade edilmistir. Ancak bu ifade maddenin lafziyla bagdasmamaktadir.

Payin devir yasaginin kapsamina kural olarak devren kazanmalar gir-
mektedir. Bu husus 388. maddenin gerekg¢esinden de acik¢a ifade edilmistir.
Buna ragmen bazi 6zel devir halleri ile aslen iktisap hallerinin de kapsamda
olmadigi 382. maddeden anlasilmaktadir. Bu maddeye gore, bir ortaklik, 379
uncu madde hiikiimleri ile bagli olmaksizin; yani yiizdelik oran, genel

8 APOK § 17°de bagl isletmeler ifade edilmistir. Buna gore hukuken bagli olmamakla

beraber, bir igletmenin, iizerinde dogrudan dogruya veya dolayisiyla hakimiyet saglaya-
cak bir sekilde etkili oldugu isletmeler bagl isletme kabul edilmektedir (bkz. Teoman,
Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 66, 67).
% Hoffmann-Becking, M.; Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4
Aktiengesellschaft, 2. neubearbeitete und erweiterte Auflage, Miinchen, C. H. Beck’sche
Verlagsbechhanlung, 1999, s. 113.
Tekinalp, ortakligin riichan hakkini kullanamayacagini ifade etmistir (Tekinalp,
Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 93.).
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kuruldan izin alma, bedelin tamamen 6denmis olmasi®’ ve 6denecek bedelin
kaynagina dair sartlar aranmaksizin,

Esas veya cikarilmig sermayesinin azaltilmasina iligkin 473 ila 475
inci madde hiikiimlerini uyguluyorsa,

Killi halefiyet kuralinin geregiyse (birlesme, boliinme ve mirasla
intikal gibi yollarla iktisap edilen paylarda oldugu gibi),

Bir kanuni satin alma yiikiimiinden doguyorsa (6zellestirme kanunu
veya diger bir kanunun herhangi bir hitkkmii dolayisiyla iktisap edilen
paylarda oldugu gibi),

Bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket
alacaginin tahsili amacina yonelikse,

Sirket, menkul kiymetler sirketiyse kendi paylarim iktisap edebilir.
Ancak kiilli halefiyet kuralinin geregi ve bedellerinin tiimii 6denmis
olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin tahsili amaciyla
ve bedellerinin tamami 6denmis olmak sartiyla ortaklik, kendi
paylarini ivazsiz iktisap etmisse, ortaklik i¢in herhangi bir kayba yol
acmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her hélde iktisaplarindan
itibaren ii¢ y1l i¢inde elden ¢ikarilmalidir; megerki, sirketin ve yavru
sirketin sahip olduklar1 bu paylarin toplami sirketin esas veya
¢ikarilmig sermayesinin yiizde onunu agmasin (m.384).

Acaba ortakhigin kurulusunda ve sermaye artiriminda bu yasak s6z
konusu olabilir mi? Kanaatimce ortakligin kurulusunda bu yasaga yer
olmamasi gerekir; zira kurulmamis olan bir ortakligin, olugsmayan paylarin
kazanmasi diisiiniilemez. Bunun yaninda sermaye artirnmida anonim ortak-
lik kendi paylarimi taahhiit edebilir mi? Bu sorunun cevabi 388. maddede yer
almaktadir. Bu hususlar agagida ayri bir baglikta ele alindigindan burada
iizerinde durulmayacaktir.

Payin devrine getirilen bu yasagin, yavru ortakligin ana ortakligin
paylarmi1 kazanmasinda ve karsilikli katilmalarda (iki anonim ortakligin
birbirlerinin pay sahibi olmalar1 durumunda) payn kazanilmasinda uygula-
nip uygulanmayacagina gelince:

67
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Isvigre Borclar Kanunu, 1991 tarihli degisiklikle “bir ortakhigin yavru
ortakliga cogunluk saglayacak sekilde katilmasi: durumunda yavru ortakligin
ana ortakhigin pay senetlerini iktisap etmesi, ortakligin kendi paylarim
iktisabina iliskin hiikiimlere tabidir. ...” (m. 659b) hitkmiinii getirmistir®®.

Yukarida isaret edildigi lizere Tiirk Ticaret Kanununun 379. Maddenin
5. Fikrast s6z konusu maddedeki bu diizenlemenin, ana sirketin paylarinin
yavru sirket tarafindan iktisab1 halinde de uygulanacagim belirtilmistir. Bu
hiikiimden 6nce de doktrinde konu ele alinmistir. Eger ana ortaklik, yavru
ortaklik tizerinde, yavru ortakligin paylarinin ¢ogunlugunu elinde bulundur-
dugu icin iizerinde hakimiyet sahibi ise®, yavru ortakligm ana ortakhigin
paylarin1 almasi durumu, ana ortaklik agisindan bir nev’i yatirilan sermaye-
nin iadesi sayilacagindan yasak uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir’.
Bunun yaninda ana ortakligin, sahip oldugu paylar, yavru ortaklik iizerinde

8 isvigre Federal mahkemesi 1943 yilinda, yavru ortakligin ana ortakligm paylarindan

dogan oy hakkini, ana ortakligin genel kurulunda kullanip kullanmayacagiyla ilgili
verdigi bir kararinda “... yavru ortaklik sermayeye giiglii bir bi¢imde katilma nedeniyle
ya da diger araglara ana ortaklik tarafindan, bundan bdyle bagimsiz bir iradesinden s6z
edilmeyecek bigimde hakimiyet altinda bulunduruluyorsa, o zaman ana ortaklik yavru
ortakligin miilkiyetindeki kendi paylari1 da yonetme yetkisine sahip demektir. Bu
durumda s6z konusu paylar gercekte ana ortakligin paylar1 olarak ortaya ¢iktiklarindan
isv. BK. m. 659, f. 5’teki yasagin kapsamma girerler” sonucuna varmistir (BGE 72
11284/85, Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 63’ten naklen).

Alman Hukukunda bir isletmenin diger bir isletme {izerinde dogrudan veya dolayli
olarak oy ve sermayesi bakimindan ¢ogunluga hakim olma durumu, fiili (isletmenin
paylarm satin alip; genel kurulda istirakine bagli oy haklarini kullanarak yonetiminde
etkili olma gibi) veya hukuki (s6zlesmeye dayali-hakimiyet veya karin devri s6zlesmesi
yapma gibi) sekilde goriilebilir (bkz. Aytag, Ziihtii; “Bagl Isletmeler Hukuku ve Tiirk
Hukukunda Gériiniimii”, BATIDER, C. VIII, Sy. 4, s. 107, 117 vd.).

Aytag, a.g.m., s. 121; Poroy, Yavru Ortakligin, TTK. 329. madde hitkmiinden kurtulma
gayesinin olabileceginden bahsettikten sonra, 1937 tarihli APOK.’un 65. paragrafindaki
¢ozlim tarzinin mantikli olmasindan bahsetmektedir. S6z konusu paragrafa gore, anonim
ortaklik sadece kanunda belirtilen hallerde kendi paylarini satin alabilir. Paragrafin 5.
bendine gore yavru ortaklik da ayni hitkkme tabidir (POROY, Reha, “Holding’ler”, III.
Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi (13-18 Mayis 1963) Ankara, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1964, s. 442). Von Steiger, hakim durumda olan ortaklik
ile yavru ortakligin iktisadi bakimdan ayni sey oldugunu, bu nedenle, yavru ortakligin,
ana ortakliktan pay almasinin caiz olmadigini ifade etmektedir (a.g.e., s. 177 dn. 70).

69

70



6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu nun Anonim Ortaklik Pay Devrine ... 3373

hakimiyet kurmasina yeterli degilse, bu tiir kazanimlar1 yasagin kapsaminda
degerlendirmemek gerekir.

Bir anonim ortakligin kendi paylarini kazanmasimin kapsamina karsi-
likli katilmalardaki’' kazanmalarin girip girmedigi de tartismalidir. Konu
hakkinda eski Ticaret Kanunu déneminde iki goriis ileri siiriilmiistiir.

Ik goriis, karsilikli katilmalarda kopiik sermayenin yaratildigini, ayni
sermayenin iki kez kullanildigini, bu durumun pay sahipsiz anonim ortak-
liklarin olusumuna yol agtigini, bilangonun ag¢ikligi ve samimi olmasi ilke-
sinin ihlal edildigini, genel kurulda kullanilan haklarda haksizliga sebebiyet
verdigini, alacaklilarin yaniltildigini, sinirli sorumlu ilkesinin giivencesi olan
bircok hiikmiin dolanildigim1 gerekce gostererek ve maddedeki kanuni
diizenlemeye dayamlarak yasagn uygulanmasim benimseyen goriistiir’>. Bu
goriise gore, karsilikli katilmada, paylarmin biiyiik kismina sahip oldugu ve
kontrol ettigi bir yavru ortaklik paylarinin, anonim ortaklik¢a satin alinma-
sinda, kanuna karsi hilenin ve bir bakima bu hallerde ortakligin kendi
paylarini, dolayli olarak kazanmasi s6z konusudur”.

Diger goriise gore, karsilikli katilmada, kanuna karst hile olugsmadikca
veya hakkim kétiiye kullanilmasi s6z konusu olmadikga, kazanmalar gecerli
kabul edilmelidir. Ancak her somut olayda, olayin &zelliklerine gore bu iki
husus arastirilmalidir. Somut olaydan bu iki husustan birinin varligi tespit
edilirse katilma gegersiz, aksi halde gegerli kabul edilmelidir’*. TEOMAN,

" Karsihkli katilmamin ne anlama geldigi hususunda ¢TTK.’da bir diizenleme bulunma-

maktaydi. APOK § 19’ a gore, sermaye ortakligi niteligi tagtyan ve merkezi yurt icinde
olan isletmelerden her birinin karsilikli olarak, digerinin paylarinimn dortte birinden fazla-
sina sahip olmasi durumunda karsilikli katilma sdzkonusu olur (bu hususta bkz.
Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 67 vd.; Aytag, a.gm., s. 108). 6102 Sayili
TTK.’nin 197. maddesine goére “Birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip bulu-
nan sermaye sirketleri karsilikli istirak durumundadir. Bu paylarin yiizdelerinin hesap-
lanmasinda 196 nc1 madde uygulanir. Anilan sirketlerden biri digerine hakimse, ikincisi
ayn1 zamanda bagl sirket sayilir. Karsilikli igtirak durumundaki sirketlerin her biri
digerine hakimse ikisi de bagl ve hakim sirket kabul olunur”.

Bu goriisle ilgili bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., s. 457.

3 Von Steiger, a.g.e., s. 177 dn. 70; imregiin, AO, s. 280; Dag, Oy Hakk, s. 120.
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Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., s. 458; “Holdingin Pay Senetleri Yavru Ortaklik
Tarafindan Satin Alinabilir mi?” Tkt. ve Mal. Der. C. 15, Sy. 10, 1968/1969, s. 419, 420.
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anonim ortaklik tarafindan kazanilan paylar kapsamina bir holdinge bagh
yavru ortaklik tarafindan edinilen paylarin girip girmeyecegi konusunda,
Isvigre Hukukunda “ana ortakligin yavru ortakliga katilma orami biiyiik,
onemli degilse ve diger araglarla da bunun egemenlik altinda tutulmasi
ongoriilmemisse, oy hakkinin kullanilabilecegini, aksine katilma orani
onemli derecede ise, edinme gecerli bile olsa bu haktan yararlanamaya-
cagini, ayni seyin ana ortakligin yavru ortakligi diger araglarla tiimii ile
egemenlik altinda bulundurmasi ve bundan béyle bu sonuncusunun bagimsiz
bir iradesinden s6z etmenin olanaksiz bulundugu durumlarda gegerli oldugu”
seklinde konuyu ikili bir ayrim yaparak inceleyen SIEGWART’a atifta
bulunmus ve bu goriisiin Tiirk Hukukunda benimsenebilecegini ifade etmek-
tedir”.

5. Anonim Ortakhgin Kendi Paylarimn Taahhiit Yasag (TTK
m. 388)

Anonim Ortakligin Kendi Paylarin1 Taahhiit Yasagi, TTK’nin 388.
maddede yer almaktadir. Maddeye gore, ortaklik kendi paylarimi taahhiit
edemez (1.f). Ugiincii kisinin veya bir yavru sirketin kendi adina fakat sirket
hesabina sirketin payini taahhiit etmesi, sirketin kendi payin1 taahhiit etmesi
sayilir (2.f). Ortakligin bu iki fikraya aykirt hareket etmesi halinde, kurulusta
kurucular, sermaye artirnmlarinda ydnetim kurulu iyeleri taahhiit etmis
sayilir ve bu kisiler pay bedellerinden sorumlu olurlar. Kanuna aykiri taah-
hiitte herhangi bir kusurlar1 bulunmadigini ispat eden kurucular ve sermaye
artinmlarinda yonetim kurulu {iyeleri sorumluluktan kurtulurlar (3.f.).
Birinci ve tiglincii fikra hiikiimleri ana sirketin paylarini taahhiit eden yavru
sirketlere kiyas yoluyla uygulanir. S6z konusu paylar yavru sirketin yonetim
kurulu iiyeleri tarafindan taahhiit edilmis kabul olunur. Uyeler pay bedelle-
rinden sorumludur (4.1).

Maddede kurulustaki pay taahhiidiiniin kapsamda oldugu ifade edilmis
ve maddenin gerek¢esinde “Kurulusta, anonim sirketin heniiz var olmadigi

> Teoman, Omer; “Sirketce Devralinan Paylarm Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir.

Kuralinin (TK. m. 329, f. 3, ¢. 2) Anlam1”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku -Tiim Makalelerim-
Cilt I, 1971-1982, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul, s. 272. Bu agiklamadan
anlasilacag: Isvigre Hukukunda da bu konu tartismalidir. Isvigre Hukukunda yazarlar ve
goriisleri hakkinda bkz. Tekinalp, Yavru Ortaklik, s. 418.
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icin kendi paylarini taahhiit edemeyecegi diisliniilebilir. Ancak ¢esitli dani-
siklilik yollariin bulundugu, bunun bir 6rneginin de maddenin ikinci fikra-
sinda yer aldig1 gézden kacirilmamalidir” seklinde bir agiklamaya yer veril-
migstir. Yukarida da belirttigimiz gibi, ortakligin olmadig1 bir donemde kendi
paylarini taahhiidiinden bahsetmek dogru degildir. Ileride kurulacak bir
ortaklik adina kurucularin danisikli olarak pay taahhiidiinde bulundugunu
varsaysak bile, bu paylarin sonradan ortakliga devrinin 379 ve devamindaki
maddelerin slizgecinden gegecegi unutulmamalidir.

Kendi paylarimi taahhiit yasagi baglikli 388 madde hiikmiine aykiriligin
sonucunun, maddenin gerekg¢esinde gegersizlik oldugu, iiglincii fikra gere-
gince bu paylarin kurucular ve yonetim kurulu iiyeleri tarafindan taahhiit
edilmis sayilmasinin sirket yoniinden gegersizligi etkilemeyecegi agiklan-
mistir. Paylarin kurucular ve yonetim kurulu iiyeleri tarafindan taahhiit
edildigini kabul etmek, paylarin bunlara ait oldugu sonucuna bizi gétiirmek-
tedir. Bu durumda taahhiit edilen paylarin ortakliga ait olmadig1 ortadadir.
Bu nedenle pay taahhiidiiniin ortaklik agisindan gegersizligini ifade etmenin
hukuki bir sonucu olmayacaktir, gereksizdir. Sadece kurucular veya yonetim
kurulu iiyeleri kusurlu olmadiklarini ispatlamast halinde gegersizlik énem
arzedecektir. Bu ihtimalde ortakligin kendi paylarini taahhiit etmesinin
gecersizligiyle birlikte gegersiz taahhiidiin yerine bir varsayimla baska taah-
hiit de ge¢cmeyecektir. Kurucular ve yonetim kurulu iiyelerinin pay bedel-
lerinden sorumlu olurlar ibaresinin, ddenmeyen bedellerden miiteselsil so-
rumlulugu ifade ettigi, sorumlularin, pay bedellerini asan zarardan sorumlu
olup olmadiklart hususunun mahkeme kararlarina ve doktrine birakildig
maddenin gerekgesinde vurgulanmigtir.

6. TTK m. 433’deki Devir Yasag1

“Yetkisiz katilma” katilma baglikli TTK nin 433. maddesine gore, “(1)
Oy hakkinin kullaniimasina iliskin sinirlamalar: dolanmak veya herhangi bir
sekilde etkisiz birakmak amaciyla, paylarin veya pay senetlerinin devri ya da
pay senetlerinin baskasina verilmesi gegersizdir.

(2) Yetkisiz katilmalarla ilgili olarak her pay sahibi, toplanti baskan-
higina itirazda bulunabilir, itirazint ve yonetim kuruluna da itirazda bulun-
mus oldugunu tutanaga gecirtebilir”.
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Maddedeki diizenlemenin amaci, oydan yoksunlugun sdz konusu
oldugu hallerde, oy hakkinin kullanilmasina getirilen sinirlamalarin dolanil-
masini engellemektir. Ancak madde amaci itibariyle gerek¢esinde de isaret
edildigi gibi eski Ticaret Kanunu 361 maddesinin kapsamindan daha genis
bir ¢ergeve ¢izmektedir. Sadece oy hakkinin kullanilmasina getirilen sinirla-
malar1 dolanmay1 degil; bu sinirlamalar1 herhangi bir sekilde etkisiz birak-
maya doniik her tiirlii devri yasaklamaktadir. Doktrinde oy hakkinin kulla-
nilmasia getirilen sinirlamalarin dolanilmasinin, oy hakkinin kullanilmasina
getirilen sinirlamalarin etkisiz birakilmasi hallerinin kapsaminda oldugu
gerekgesiyle, dolanmak sozciigline maddede yer verilmesine ihtiya¢ olma-
dig1 hakli olarak ifade edilmistir’®.

Madde hiikmii, paym geri donmesi amaciyla yapilan her tiirlii devir
igslemini; inangh devirleri, mesru hamil goriintiisiinii saglayan devirleri de
kapsamaktadir. Ayn1 amagla yapilan intifa hakki tesisi de, kapsamda deger-
lendirilmelidir”’. Yargitay 1979 tarihli bir kararinda, TTK m. 361/I hiikmii-
niin pay senedinin verilmesine iliskin oldugunu; pay senedinin devredilmesi
durumunda uygulanamayacagina karar vermistir’®.

Ikinci fikranin gerekgesinde “yetkisiz katilma” itirazinin, toplant: bas-
kani, genel kurul ile Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 temsilcisi tarafindan ¢ozii-
lecek bir sorun olmadigina; itirazda bulunanin isterse ihtilafi genel kurul
kararlarinin iptali baglaminda mahkemeye gotiirebilecegine isaret edilmistir.
Ancak gerekgede sasirtict olan nokta, paysahibinin bu hususta daha once
(somut olayin 6zelligine gore) yonetim kuruluna itirazda bulunmus ve bu
itiraz istedigi sonucu alamamigsa, bu hususun da paysahibinin istegi lizerine
tutanaga gegcirileceginden bahsedilmesidir. Bu ifade, itiraz konusunda yone-
tim kurulunun bir ¢éziim iiretebilecegine delalettir. O halde pay devrinin,

7 Kendigelen, ilk Tespitler, s. 334.
" Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., s. 546; Teoman, Omer; “Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu Konusundaki Yargitay Kararlarnim Degerlendi-
rilmesi” Otuz Y1l Ticaret Hukuku -Tim Makalelerim- Cilt II 1982-2001, Beta Basim
Yaymm Dagitim A.S., Istanbul 2001, s. 54, 55); Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 98, 168,
186; Dag, Oy Hakki, s. 122 vd.; Ceker, Oy Hakki, s. 229.

Y. 11.HD.’nin 2.7.1979 t. ve E. 79/1882, K. 79/3487 sayili karar1 (Teoman, Yargitay

Kararlarinin Degerlendirilmesi, s. 54).
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maddenin 6ngordiigii kapsamda yapilip yapilmadigini tespit konusunda
yonetim kurulu yetkilidir. Yonetim kurulu, pay devrinin bu amagla yapildigi
kanaatinde ise, devri pay defterine kaydetmeyebilir, kaydedilse bile; genel
kurula itiraz halinde, bu kisi toplantiya alinmayabilir ve genel kurulda oy
kullandirilmayabilir”. Pay sahibi olmayanlarm genel kurul toplantisina katil-
digina dair itirazda bulunanin, itirazini1 genel kurul tutanagina da yazdirma
hakkindan hareketle, genel kurulun bu konuda bir ¢6ziim iiretemeyecegine
isaret etmek dogru degildir. Tutanaga yazdirma, itirazda bulunan pay sahi-
bine 446/1-b baglaminda kolaylik saglayabilir. Kanaatimce bu asamaya
gelinmeden once, genel kurul da dnleyici tedbir baglaminda yetkisi olmayan,
maddenin amacina aykir1 devirle pay1 elinde bulunduran kisiyi toplantiya
almayabilir. Kald1 ki, haksizca genel kurul toplantisina alinmayan kisinin
446. madde ¢ercevesinde alman genel kurul kararlariin iptalini talep etme
hakki mevcuttur.

Oy kullanma yasaginin ihlali amaciyla payin devri yapilmigsa ve pay1
devralan oy kullanmigsa kullanilan oyun yaptirimi hakkinda eski TTK zama-
ninda doktrinde farkli fikirler ileri siiriilmiistir. DOMANIC’e gore, yaptirim
hiikiimsiizliiktiir. Bu hiikiimsiizliigiin neticesi, devralan kisinin, s6z konusu
paylar1 kazanmamis sayilmasi nedeniyle, oy hakkina sahip olamamasi, pay
ve oy hakkimin, oy kullanma yasagna tabi iiyede kalmasidir®®. ARSLANLI
“Hisse senedine sirf rey hakkimi istimal maksadiyla zilyed olan kimsenin
haklar1 da pay sahibinin haklarindan fazla olamaz. Hakiki pay sahibi rey
hakkindan mahrum veya rey adedinin tahdidine miitedair mukavelede
hiikiim olup paylar bu tahdidi bertaraf etmek gayesiyle baskasina verilmisse
TTK 361°e gore aykirilik vardir, her hissedar itiraz hakkini haizdir. Idare

" Domanig, Serh II, s. 372, 373. Pay sahibi sifatiyla genel kurula katilmak isteyenlere,

TTK. m. 361/II geregi yonetim kurulu nezdinde itiraz olanag vardir. Itiraz genel kurul
tutanagina da yazdirilabilir (Teoman, Omer; “Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplan-
tilarina Dinleyicilerin Katilmas1” Otuz Yil Ticaret Hukuku -Tiim Makalelerim- Cilt 1
1971-1982, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul 2000, s. 225, 231 vd.).

Y.4. HD.nin 10.3.1958 t. ve E.8506, K. 1248 sayili kararindan : “Anonim sirketlerde
ekseri hisse sahiplerinin ayni aileye mensup olmasi muvazaaya delil sayilabilir”
(Domanig, Serh II, s. 793).

8 Domanig, Serh 11, s. 372.
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meclisi ise, bu kabil vaziyetleri tahkik ile miikelleftir. Fikrimizce miilkiyet
hakki intikal etmekle beraber fidiisyer devirde de ayn1 neticeye varilmalidir”
seklinde aksi bir kanaate varmistir®. IMREGUN ise konu hakkindaki diisiin-
cesini “Oy hakkindan yoksunluga iliskin hiikiimlere uyulmamasinin yapti-
rimi, TTK m. 361 ve 381 uyarinca, alinan karara karsi iptal davasidir” diye-
rek aktarmaktadir®™. ULGEN de konu hakkinda ... oy hakkindan mahrum
bulunan paysahipleri paylarini muvazaa yolu ile devredebilirler. Her ne
kadar TK. 361 bu hususu agik olarak yasaklamis ise de IMREGUN’iin hakli
olarak belirttigi lizere bunun miieyyidesi sozii gegen maddedeki sartlar
altinda iptal davasi agmak olup siiresi i¢inde dava a¢ilmaz ise, karar gecer-
lilik kazanir” seklinde kanaatini belirtmektedir®’. MOROGLU, genel kurula
katilma ve oy verme hakki bulunmayan kimseler oylamaya katildiklari
takdirde alinan kararlarm sadece iptal edilebilirliklerinden séz etmektedir®.
Ancak yazarin ifadelerinden bir nokta dikkat cekicidir. Oy yasagmin
dolanilmas1 durumuna deginmemekte; anladigimiz kadariyla, genel kurula
katilmamas1 gerekenlerin katilmasi durumu géz 6niinde bulundurulmaktadir.
Konu hakkinda yazarin goriigiinii bir bagska eserinde bulmaktayiz. Yazar,
oydan yoksunluga iligkin yasagin dolanilmasina yonelik ve sonucu doguran
inangli pay ve pay senedi devirleri ve boylece genel kurulda kullanilan
oylarm gegersiz oldugunu ifade etmektedir®. TEOMAN, 6zetle genel kurula
katilma hakki olmayanlarin katilmasiyla alinan kararlarin yaptiriminin TTK
m. 361/II1 geregi iptal oldugunu, oy hakkina iliskin sinirlandirmalardan

8 Arslanli, Halil; Anonim Sirketler C. II-III, Anonim Sirketin Organizasyonu ve

Tahviller, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul 1960, s. 47. Ayn1 yonde bkz. Dag, Oy Hakki, s.
123.
82 imregiin, AO, s. 138.
83 Ulgen, Kurulustan Sonra Devralma, s. 90 dn. 51.
Moroglu, Erdogan; Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarmin Hiikiimsiizligii, Gézden Gegirilmis ve Genisletilmis Ugiincii Baski, Beta
Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul 2001, s. 93.
Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 77. Ancak yazar, TTK.’da oydan yoksunlukla ilgili bir
hiikim olan 291. madde hakkinda, s6zlesme Ozgiirliigii ¢ercevesinde kurulus genel
kurulundaki oy hakkinin kullanilmasiyla ilgili yapilan; emredici olan hiikmiin etkisiz
birakilmasi ve dolanilmasi sonucunu doguran oy sdzlesmelerinin, emredici hiikkme ve
aklaka aykirilik nedeniyle batil olacagini ifade etmektedir (a.g.e., s. 53 dn. 160).

84

85
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birini etkisiz birakmak {izere yapilan paym devrine bagl olarak ortakliga
basvuranlarin genel kurula katilmalarinin haksiz oldugunu, dolayisiyla bu
kisilerin de TTK m. 361/1 kapsamina girdigi bu nedenle bunlarin katilimiyla
aliman kararin yaptinmimin da alinan kararin iptali oldugunu agiklamak-
tadir®.

Yargitay’da 24.1.1986 tarihli bir kararinda, “Oy hakkindan yoksunluga
iligkin hiikiimlere uymayarak ve bu yasagi dolanmak amaciyla yapilan pay
senedi devirlerinin miieyyidesi (bizatihi devir igleminin gegersizligi olmayip)
kullanilmasi caiz olmayan oylarin istiraki ile alinan genel kurul kararinin

iptalinden ibarettir” sonucuna varmstir®’.

Kanaatimizce, kanundaki agik diizenlemeden de anlasildigi iizere, oy
kullanma yasaginin dolanilmasi amaciyla yapilan payin devri isleminin
yaptirimi, sadece alinan genel kurul kararinin iptali, yani kullanilan oylarin
gecersizligi degildir. Burada yasagin ihlal edilmesinin yaptirimi, ayni
zamanda bu yasagin ihlalini doguran taraflar arasindaki islemin de gecer-
sizligidir®™. Bu islem bir hukuki miiesseseden dolay1 batil olmaya mahkum-
dur. Bu miiessese kanuna karsi hiledir. Kanuna karsi hile, mesru bir yon-
temle kanunun emredici bir hiikmiiniin bertaraf edilmesidir®. Aym durum
burada da mevcuttur. Kanuna karst hilenin yaptirimi butlandir’™. Oy hakkim
dolanma amaciyla pay1 devreden ile devralan arasindaki sdzlesme gegersiz
oldugundan pay1 devralan digsaridan genel kurul toplantisina katilanlar gibi
degerlendirilmelidir. Yani genel kurul toplantisina katilma yetkisi olmayan-
lar gibi kabul edilmelidir. Bu durumda alinan kararin iptali istenebilir. Boyle

8 Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 203 vd.

8 Y. 11. HD.’nin, E. 86/7428, K. 86/175 sayili karari (Moroglu/Kendigelen, Notlu-
Ictihath Tiirk Ticaret Kanunu ve Ilgili Mevzuat, 8. Basim, Beta Basim Yaymm ve
Dagitim A.S., Istanbul 2004, s. 309).

Ansay da oy hakkina iligkin sinirlamalarin ihlali durumunda, pay senedini devralanin
pay sahipligi sifatin1 kazanamayacagi fikrindedir (Yargitay Uygulamasinda Anonim
Sirketler Hukuku (Yargitay’m 1975-1980 yillar1 arasinda verdigi kararlar), Ankara,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1981, s. 60).

Ulgen, Kurulustan Sonra Devralma, s. 13; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Tekinay
Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Yeniden Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis Yedinci
Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul 1993, s. 421 vd.

Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, a.g.c., s. 424.
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bir dava karsisinda ortakligin, TTK m. 446/1-b geregi katilmanin oylama
sonucunu degistirmedigi savunmasini yapma olanag1 olacaktir’'.

7. TTK m. 940’taki Paym Devri Simirlamasi

TTK’nin 940. maddesinin 1. fikrasina gore, bir geminin Tiirk Bayragini
¢ekme hakkini kazanabilmesi i¢in, kural olarak Tiirk gemisi olmasi gerekir.
Ayni maddenin 4. fikrasinin b bendine, bir anonim ortakliga ait bir geminin
Tiirk gemisi sayilabilmesi igin,

- Tirk ticaret sirketlerine ait olan gemiler, sirketi yonetmeye yetkili
olanlarin ¢ogunlugunun Tiirk vatandasi olmalar1 ve sirket s6zlesme-
sine gore oy ¢ogunlugunun Tiirk ortaklarda bulunmasi,

- Anonim ortaklik paylarinin ¢ogunlugunun nama yazili olmasi,

- Bir yabanciya devrinin sirket yonetim kurulunun iznine bagh bulun-
masl,

sartiyla Tiirk gemisi sayilirlar.

Yukarida siraladigimiz unsurlardan sonuncusu, anonim ortaklik pay
senetlerinin serbestce devredilebilirlik prensibine bir sinirlama getirmek-
tedir’””. Bu husus, yonetim kuruluna, anonim ortaklik paylarmm ¢ogunlu-
gunun Tiirk vatandaglarina ait olup olmadiginin, pay devirlerinde, oy ¢ogun-
lugunun Tiirk vatandaslarinda kalip kalmadigimin kontrol etmesi olanagini
tanimaktadir”™. Zira oy ¢ogunlugunun yabancilara gegmesi durumunda gemi,
Tiirk bayragin1 gekme hakkim kaybetmektedir™.

! Bkz. Teoman, Oydan Yoksun Pay Sahipleri, s. 4 vd. Yargitay verdigi kararlarda, oydan

yoksun kisinin veya temsilcisinin oy kullanmasi durumunda, bu kisilerin genel kurula
katilma hakki mevcut oldugu halde, kanunun genel kurul toplantisina katilma hakk1
olmayanlarimn, toplantiya katilmasina miinhasir diizenledigi bu savunmanin ortaklik¢a
yapilabilecegini kabul etmistir (flgili kararlar ve elestirileri hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. Teoman, Yargitay Kararlarinin Degerlendirilmesi, s. 37 vd.).

Caga, Tahir/Kender, Rayegan; Deniz Ticareti Hukuku I, Giris, Gemi, Donatan ve
Kaptan, 13. Bask1, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul 2004, s. 65 vd.

Okay, M. S.; Deniz Ticareti Hukuku I, Giris- Gemi Donatan ve Donatma Istiraki Gemi
Adamlar1, Gézden Gegirilmis Ilaveli Ugiincii Basi, Kurtulus Matbaasi, Istanbul 1970, s.
126, 127.

Caga/Kender, a.g.e.,s. 71.
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SONUC

1. Devredilmek istenen payin bedeli olan sermaye borcu tamamen
O0denmemisse, ortaklik esas sdzlesmesinde hiikiim olmazsa bile; pay devri
ortakligin onayi ile gergeklesecektir. 491. maddenin ikinci fikrasindan anla-
sildig1 lizere ortaklik her haliikarda onay vermekten kaginma imkanina sahip
degildir. Aksine sadece payr devralanin, devraldigi payin kalan sermaye
borcunun 6denmesi konusunda, 6deme yeterliligi siipheli ise sirket teminat
isteyebilecek ve istenen teminat verilmezse ortaklik onay vermeyi reddede-
bilecektir. Dolayisiyla devredilen paylarin salt bedellerinin 6denmemis
olmasi, sirkete onay vermeme hakkini bahsetmez. Devralanin 6deme giiciine
sahip olmasi ve diiriist olmasi halinde sirketin devir igslemine onay vermesi
gerekir. Aksine hareket, kanuna ve diirlistliik ilkesine aykirilik teskil ede-
cektir. Doktrinde 6deme yeterliligi kavrami, siibjektif bir tespiti gerektirdi-
ginden bedeli kismen 6denmis paylarin devrinde ortakligin ¢ogunlukla
teminat isteyecegi ifade edilmistir.

2. TTK 352. maddeye gore, “Pay taahhiidiiniin, sirketin tescilinden
once devri, sirkete karsi gegersizdir”. Pay taahhiitlerinin devrine getirilen bu
yasagin nedenine dair, maddenin gerekg¢esinde devir nedeniyle kurucularin
degismesi ve buna bagli olarak kurucularin belirlenmemesine binaen kuru-
lusa iliskin ¢esitli yiikiimliilikklerin uygulanmasinda ortaya ¢ikabilecek giig-
liiklere isaret edilmistir. Pay taahhiidiiniin devrine bagl olarak sirketin bir
zararl meydana gelmigse, sirket zararini, buna sebebiyet veren ilgiliden
isteyebilecektir. Madde hiikmii, pay taahhiitlerinin ortakligin tescilden once
devrini yasaklamamaktadir. Ortakligin tescilinden Once, pay taahhiitlerinin
devrini ortakliga karsi gecersiz saymaktadir. Ileride kurulacak ortakliga
karsi, pay taahhiidiiniin ilk sahibi, devreden kisi olacaktir, pay taahhiidii
devralan sahsa gegmeyecek; sermaye borcundan taahhiitte bulunan sorumlu
olacaktir.

3. Anonim ortaklikta pay, ancak ortakligin tesciliyle olugabilmekte ve
pay olusmadik¢a da senede baglanmasi miimkiin goriilmemektedir. Yani pay
taahhiidii, pay senedine baglanamamaktadir. Bunun icindir ki; ortakligin
tescilinden Once pay senedi ¢ikarillamaz. Ayni durum ilmuhaber i¢in de
gecerlidir. Cikarilma yasagina tabi olan pay senetlerinin devrinden de bahse-
dilemez. Pay olusmadig1 icin gegersiz olan pay senetlerine dayali, payin
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devri diisiiniilemez. Tipki pay taahhiidiiniin devrinde oldugu gibi, devir
gecersizdir. Ayni durum, sermaye artirimi sebebiyle ihdas edilecek paylari
temsilen ¢ikarilacak pay senetleri i¢in de gecerlidir. Sermaye artirimi, ticaret
siciline tescille kesinlesmedikge pay senedi ¢ikarilamaz, devredilemez.

4. TTK m. 379, ortakligin sermayesinin korunmasi amaciyla; bir
anonim ortakligin kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda
birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap
ve rehin olarak kabul edemeyecegini diizenlemistir. Bu yasak, bir iigiincii
kiginin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap ya da rehin olarak kabul
ettigi paylar i¢in de gecerlidir. Kanunun izin verdigi oranda paylarin iktisap
veya rehin olarak kabul edilebilmesi i¢in genel kurulun bu konuda yonetim
kuruluna en ¢ok 5 yil i¢in yetki vermesi gerekir; yetkide iktisap veya rehin
olarak kabul edilecek paylarin itibari deger sayilari, ddenecek bedelin alt ve
iist siir1 gosterilmelidir. Iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten
sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmig sermaye ile kanun ve
esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin top-
lam1 kadar olmalidir bu sartlarda iktisap, bedelleri tamamen 6denmis paylar
icin miimkiindiir. iktisap yasagi, ana sirketin paylarinin yavru sirket tarafin-
dan iktisab1 halinde de uygulanir. Ortaklik sermayesini olusturan %90 ora-
nindaki paylar i¢in getirilen bu yasak, senede baglanmis olsun olmasin,
nama, hamiline, ger¢ek nama ve bagli-nama yazili paylar i¢in gegerlidir.
Yakim ve ciddi bir kaybin Onlenmesi s6z konusu oldugu hallerde genel
kurulun yetki vermesi aranmamaktadir. Kanun kendi paylarini iktisap etmek
amaciyla, ortakligin bagka bir kisiyle yaptigi, konusu avans, ddiing veya
teminat verilmesi olan hukuki islemler batildir kabul ederek, yasagin etkisiz
kalmasini ve dolanilmasini engellemeyi amacglamistir. Madde de 6ngoriilen
yasak, bedelleri tamamen 6denmis olan paylarin ivazsiz iktisabinda gecerli
degildir. Ancak ivazsiz iktisapta pay bedellerinin tamami édenmis olsa da,
ortaklik tek bagina biitlin paylarini iktisap edemez; yasaktir. Ortakligin kanu-
nun ¢izdigi ¢er¢eve disinda iktisap ettigi paylarini yine kanunun belirledigi
stirelerde elden ¢ikarmalidir. Elden ¢ikarilmamasi durumunda, sermayenin
azaltilmas1 yoluyla paylarm yok edilmesini Ongorilmistiir. Payin devir
yasaginin kapsamina kural olarak devren kazanmalar girmektedir.
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5. Kendi paylarini taahhiit yasagi baslikli 388. madde hiikmiine aykiri-
ligin sonucunun, maddenin gerekcesinde gegersizlik oldugu, iiglincii fikra
geregince bu paylarin kurucular ve yonetim kurulu {iyeleri tarafindan taahhiit
edilmis sayilmasinin sirket yoniinden gegersizligi etkilemeyecegi agiklan-
mustir. Paylarin kurucular ve yodnetim kurulu iiyeleri tarafindan taahhiit
edildigini kabul etmek, paylarin bunlara ait oldugu sonucuna bizi gotiirmek-
tedir. Bu durumda taahhiit edilen paylarin ortakliga ait olmadig:1 ortadadir.
Bu nedenle pay taahhiidiiniin ortaklik agisindan gegersizligini ifade etmenin
hukuki bir sonucu olmayacaktir, gereksizdir.

6. Oy kullanma yasaginin dolanilmasi amaciyla yapilan paym devri
isleminin yaptirimi, sadece alinan genel kurul kararinin iptali, yani kullanilan
oylarin gegersizligi degildir. Burada yasagin ihlal edilmesinin yaptirimi, ayn
zamanda bu yasagin ihlalini doguran taraflar arasindaki islemin de geger-
sizligidir. Bu islem bir hukuki miiesseseden dolay1 batil olmaya mahkumdur.
Bu miiessese kanuna kars1 hiledir. Kanuna kars1 hile, mesru bir yontemle
kanunun emredici bir hilkmiiniin bertaraf edilmesidir. Ayn1 durum burada da
mevcuttur. Kanuna karsi hilenin yaptirimi butlandir. Oy hakkini dolanma
amaciyla pay1 devreden ile devralan arasindaki sézlesme gecersiz oldugun-
dan; pay1 devralan disaridan genel kurul toplantisina katilanlar gibi deger-
lendirilmelidir.
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