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OZET

ANONIM SiRKETLERDE ORTAKLIKTAN CIKMA VE BAGLAM
HUKUMLERININ ETKISi

Tarik Talha DERMEZ

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
OZEL HUKUK ANABILIM DALI

Haziran, 2021

Damsman: Dr. Ogretim Uyesi Ali YASAR

Bu calismada anonim ortakliklarda c¢esitli hallerde ortakliktan ¢ikma yollar1 anlatilmis ve
tartistlmistir. Bu kapsamda bir anonim ortaklikta paymn devir serbestisi ilkesi geregince
ortakliktan ayrilmak isteyen bir ortagin payini baska bir ortaga veya iiciincii bir kisiye devri
ile ayrilmas1 esastir. Bu nedenle 6ncelikle anonim ortakliklarin tiirleri, pay, pay tiirleri, pay
senetleri ile ilgili agiklamalar yapilmis ve anonim ortakliklarda normal ¢ikma yolu olan pay
devri ve baglam hiikiimlerinin paym devrine etkisi detaylica incelenmistir. Devaminda
anonim ortakliklarda ayrilma akgesi ile ortakliktan ayrilma yolu ve halka agik anonim
ortakliklarda Sermaye Piyasasi Kanunu m.24 ile Ongoriilmiis olan ayrilma hakki
anlatilmigtir. Bununla beraber SerPK m.25. ve devaminda pay alim teklifi, ortakliktan
¢ctkarma hakki ve satma hakki gibi 6ngoriilmiis olan diger yollar tam olarak ortak iradesi ile
kullanilmadigindan tez konusu yapilmamistir. Pay devri ve diger yollar ile ortakliktan
cikamayan ortaklar i¢in son bir c¢are olan Tiirk Ticaret Kanunu m.531 kapsaminda hakli
sebeple fesih davasi da detaylica anlatilmis olup bu dava son ¢are olarak agilan alternatif
¢Oziim yollu bir fesih davasidir. Bu davada hakli sebep varliginda ortakligin feshine karar
verilebilecegi gibi ortagin c¢ikarilmasi da dahil birgok alternatif ¢6ziim yoluna karar
verilebilecektir. Son konu olarak ise olmas1 gereken hukuk bakimindan anonim ortakliklar
bakimindan da limited ortakliklardaki gibi bir ortakliktan ¢ikma hakki ve ¢ikma davasi
acma hakkinin getirilmesi hususu tartisilmis olup bu konuda baz1 goriisler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Anonim ortakliklarda payin devri, hakli sebeple fesih davasi, ayrilma
akcesi, ayrilma hakki, anonim ortakliklardan ¢ikma
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ABSTRACT

LEAVING THE PARTNERSHIP IN JOINT STOCK COMPANIES AND
EFFECTIVENESS OF RESTRICTIONS

Tarik Talha DERMEZ

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF PRIVATE LAW

June 2021

Advisor: Asst. Prof. Ali YASAR

In this study, the ways of exiting the partnership in various situations in joint stock
companies are explained and discussed. In this context, in accordance with the principle of
freedom of transfer of shares in a joint stock company, it is essential that a partner who
wishes to leave the partnership leaves by selling his share to another partner or a third
party, that is, by means of share transfer. For this reason, first of all, explanations about the
types of joint stock companies, share, share types, share certificates were made and the
effect of share transfer, which is the normal way out in joint stock companies, and the
context provisions on the transfer of shares were examined in detail. Afterwards, the way to
leave the partnership with the withdrawal fund in joint stock companies and the right to
leave the joint stock companies, which is stipulated in Art.24 of the Capital Market Code,
are explained. However, Capital Market Code Art.25. and other ways such as takeover bid,
right to withdraw from partnership and right to sell, are not used as the subject of the thesis,
since they are not exactly used with the will of the shareholder. The case of termination for
just cause, which is a last resort for partners who cannot exit the partnership through share
transfer and other ways, is also explained in detail within the scope of TCC article 531, and
this case is an alternative solution lawsuit filed as a last resort. In this case, in the presence
of just cause, the dissolution of the partnership can be decided, and many alternative
solutions can be decided, including the expulsion of the partner. As the last issue, the issue
of the right to exit a partnership and the right to file a lawsuit in the future in terms of joint
stock companies, as in limited partnerships, was discussed and some opinions were
presented on this issue.

Keywords: Transfer of shares in joint stock partnerships, action for termination for just
cause, fund for separation, right to leave, dissolution in joint stock companies



ON SOZ

Giin gectikge Onemi artan ve biiylik biitceleri birlestirerek tek veya birkac kisi
tarafindan gerceklestirilemeyecek projeleri ve amaglart gerceklestirmek icin kurulan
anonim ortakliklar hem ortakliklar hukukunun hem de Tiirk Ticaret Hukuku’nun biiyiik bir
boliimiinii olusturmaktadir. Bu ¢alismada kapali tip ve halka agik anonim ortakliklarda pay
sahibi olan ortaklarin ortakliktan ¢ikmak istemeleri durumunda karsilasacaklari hukuki
durumlar ve Tiirk Ticaret Hukuku Mevzuati kapsaminda bulunan hukuki yollar
anlatilmistir. Giincel yollar detayli bir sekilde arastirilip anlatildiktan sonra olmasi gereken
hukuk bakimindan anonim ortakliklarda da limited ortakliklardaki gibi bir ortakliktan
cikma hakkinin ve ¢ikma davast agma hakkinin getirilmesi gerekliligi tartigilmistir.
Caligsmanin bu yonlerde Tiirk Ticaret Hukuku’na faydali olacag: diistiniilmektedir.

Bana her tiirlii imkam saglayan, her iste§imi yerine getiren, her tiirlii maddi ve
manevi deste8i saglayan anneme ve babama kalbi duygularimla tesekkiirlerimi sunarim.
Yine arastirma ve yazim siirecinde bana yardimci olan kardesime de tiim sevgilerimle
tesekkiir ederim. Tez yazim siirecinde bana destek olan degerli danisman hocam, Dr.
Ogretim Uyesi Ali YASAR’a saygilarimla tesekkiir ederim. Ayrica tez yazim siirecinde
takildigim bir konuda bana detayh bir sekilde cevap veren Prof. Dr. Mehmet BAHTIYAR
hocamiza tesekkiir ederim. Gerek lisans gerekse yiiksek lisans egitimi aldigim iiniversite
hayatim boyunca bana destek olan, burada isimlerini sayamadigim ¢ok degerli hocalarima
da saygilarimi sunarim.

Tarik Talha DERMEZ
2021, Afyonkarahisar
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BIRINCIi BOLUM
ANONIM ORTAKLIKLAR VE PAY KAVRAMI

1. GIRIS

Anonim ortakliklar TTK m.329’da tanimlanmistir. Bu maddeye gore, “Anonim
sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolayr yalniz
malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir. Pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklar
sermaye paylari ile ve sirkete karsi sorumludur.” Kara Avrupasi hukuklari ile Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri'nde de anonim ortakliklar ayni unsurlar ve farkli farklh

ifadelerle bu sekilde tanimlanmaktadir.!

Sermayeye dayali olmasi ve pay sahiplerinin
sorumsuzlugu nedeniyle iilkemizde en cok tercih edilen ortakliklar tiplerinden biri olan
anonim ortaklik hem diinya hem Tirk Ticaret Hukuku’'nda c¢ok genis bir alan

kaplamaktadir.

Anonim ortakhi§in her alami ile ilgili bircok g¢alisma yapilmis ve yapilmaya da
devam etmektedir. Bu calismada da bir anonim ortaklikta pay sahibi olan ortagin bu
ortakliktan ¢ikmak istemesi durumunda hangi yollara bagvurabilecegi detayli bir sekilde
giincel mevzuat ve doktrinsel tartigsmalar 1s181nda ele alinmistir. Tiirk Ticaret Hukuku’nda
olmasi1 gereken hukukun (de lege ferenda) nasil olabilecegine dair bazi tartigmalar
yapilmistir. Bununla beraber su anki bagvurulabilecek hukuki yollarin genisletilmesi,
TTK’da gelecekte yapilabilecek degisiklikler, her ne kadar su anda anonim ortakliklarda
ortakliktan ¢ikma iizerine bir diizenleme yapilmamis olsa da ileride anonim ortakliklarda da
cikma hakki ve ¢ikma davasi getirilmesinin glindeme gelmesi durumunda nasil bir yol
izlenebilecegine dair bazi fikirler sunulmustur. Zira anonim ortakliklarda ¢ikma ve
cikarilma seklindeki miiesseselerin yoklugu bu konuda bir ihtiyag oldugunu agikca

gostermektedir.”

! Reha Poroy vd., Ortakhiklar Hukuku I, 14. Baski, Istanbul 2019, N.428.

2 Serdar Karababa, Anonim Ortaklikta Satin Alma (Squeeze-out) ve Cikarma Haklari, Nisan 2016, Ankara, s.35, 36.;
Yusuf Z. Sénmez, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Tstanbul 2009, s.60., 181; Umut
Kolcuoglu, Sermaye Pivasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, Istanbul, 2009, s.11.; Salih Onder Yesiltepe, 4B ve Tiirk
Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarimin Toplanmasi, Istanbul, 2011, 5.200.; Ersin Camoglu, Kollektif Ortakligin
Hakli Sebeple Feshi ve Ortagin Hakli Sebeple Cikariimasi, Tstanbul. 2008, 5.64.; Murat Yusuf Ak, Sirketler Hukukunda
ve Ozellikle AS. Merde Pay Sahibinin Sadakat Borcu, Istanbul 2002, s.244.; M. Ismail Kaya, “Biiyiik Paysahiplerinin
Azinlig1 Ortakliktan Cikarma Hakki” (Squeeze-out Right), Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XI. S. 1-2.,
Erzincan Hukuk Fakiiltesi Dergisinin Kurulusunun 20. Yilina Armagan, Erzincan, Haziran 2007, s.307, 309.;
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Giincel TTK kapsaminda anonim ortakliklar ¢ok detayli bir sekilde ele alinmis,
tiirleri, pay senetlerinin tiirleri, kapali tip anonim ortakliklar, halka agik anonim ortakliklar,
bunlarin borsaya kote olup olmama halleri, pay sahiplerinin haklari, pay1 devretmek isteyen
pay sahibinin karsilasabilecegi olasiliklar, esas sozlesme ile bunlarin diizenlenebilecegi
sinirlar, konulabilecek sinirlandirict hiikiimler detayli bir sekilde diizenlenmistir. Bununla
beraber hakli sebeple fesih davasi anlatilmis ve bu dava sonucunda mahkeme tarafindan
verilebilecek alternatif ¢6ziim yollar1 belirtilmistir. Hakli sebeple fesih davasi ile ortaga
ortakliktan ¢ikma imkani1 kismen sunulmustur. Ayrica ortakliklarin birlesmeleri ve istisnai
de olsa boliinme ve tiir degistirme durumlarinda ayrilma akgesi ile ortagin ayrilma hakkini
kullanarak ortakliktan ayrilmasi islenmistir. Tezin devaminda SerPK m.24 kapsaminda
taninmis olan halka ac¢ik anonim ortakliklardan ¢ikma hakki islenmistir. Son olarak anonim
ortakliklarda ortagin ¢ikma hakkina iliskin TTK’da yapilabilecek baz1 degisikliklere iliskin

goriisler sunulmustur.

Bununla beraber SerPK m.26 ve m.27°deki haklar tam olarak ortakliktan ¢ikma
hakkinin kullanilabilecegi haklar olmaktan ziyade teklif yapilmasin1 gerektiren ve bazi
durumlarda ¢ikarma ve satma haklarina iliskin oldugundan, baska bir ifade ile sartlar1 tam

olarak ortagin istegine bagl olmadigindan tez konusuna alinmamaistir.

Doktrinde anonim ortakliklarda ¢ikma olamayacagina ancak kanunla diizenlenme
halinde pay devri veya ayrilma olabilecegine dair goriisler’ bulunsa da bu calismada
cogunlukla ortakliktan ¢ikma* kavrami kullanilmis olup kanunda ayrilma veya baska
kavramlarin kullanildig1 yerlere dikkat edilmistir. Cikma ve ¢ikarilma kavramlari arasinda
da fark bulunmaktadir. Cikma, pay sahibinin kendi istegi ile ortakliktan ayrilmasi,
¢ikarilma ise olumsuz bir ifade bi¢imi olarak davacinin rizasi olmaksizin ortakliktan
ayrilmak zorunda birakilmasidir.> Anonim ortakliklarda direkt bir ¢ikma miiessesesine yer

verilmedigi gibi hakli sebeple ortakliktan ¢ikarilma miiessesesine de yer verilmemistir.®

Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 848a.; Nedret Fiisun Nomer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat
Yiikiimliliigii, Istanbul, 1999, 5.146.

3 S6nmez, a.g.e., s.8.

4 “Ortakliktan Cikma” ibaresinin kullanimi hususunda bkz. Yasar Karayalgin, Anonim Sirkette Cogunluk — Azinhk
Iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok) Satis ve Genel Alim Onerisi, Prof Dr. Haluk Tandogan’in Hatirasina Armagan,
Ankara 1990, 5.389.; Mustafa Ceker, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakk1”, Banka
ve Ticaret Hukuku Dergisi, 23. C, 1. S, 2005, s.61-73., s.61; Sonmez, a.g.e., s.8.

5 Beste Atila, Anonim Sirketlerin Hakli Sebeple Feshi Davasindaki Fesih Dist Coziim Yollar, 1. Baski, Ankara 2019, 5.43;
Ayse Sahin, A., Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, 1. Baski, Istanbul 2013, 5.395.; Unal Tekinalp vd., Ortakliklar ve
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1.1. ANONIM ORTAKLIKLARIN TURLERI

Anonim ortakliklar ¢esitli acilardan farkli ayrimlara tutulabilmekte ve
siniflandirilabilmektedirler. ik ayrim ortakligin ortak sayisi agisindan ayrimidir. Buna gére
anonim ortakliklar tek ortakli veya ¢ok ortakli olabilmektedirler. Bir diger ayrim ise halka
acik olup olmama bakimindandir. Bunlar kapali tip anonim ortakliklar ve halka agik

anonim ortakliklar olarak ayrilmaktadir.’

TTK m.338 ile tek ortakli anonim ortaklik kurulmasi kabul edilmistir. Bir sahis
gerekliliklerini yerine getirmek suretiyle kendi basina tek kisilik anonim ortaklik kurabilir.
Ayrica bir anonim ortakliin biitiin paylarmin tek bir sahis tarafindan alinmasi suretiyle de

tek ortakli anonim ortaklik kurulabilir.®

Cok ortakli anonim ortakliklar ise en az iki ortaktan olusan ve sermayesi paylara
boliinmiis olan ortakliklardir. Geleneksel olarak anonim ortakliklarm diizeni ve yapisi
dikkate alindiginda esasen kisisel 6gelerin egemen olmadigi goriilmektedir. Bu nedenle
anonim ortakliklar, anonimlik ve sermaye esasina dayali oldugundan ¢ok ortaklilig

gerektirmektedir.’

Kapali tip anonim ortakliklar ise cogunlukla birka¢ paya ayrilmis, belirli bir ¢evreye
veya aileye ait olan anonim ortakliklardir. Bu ortakliklar anonim ortaklik adini tasisalar da
kanun kapsaminda konulabilen bazi sinirlamalar bakimindan halka agik anonim
ortakliklardan bir¢ok farkliliklart bulunmaktadir. Kapali tip anonim ortakliklarin en 6nemli
ozelliklerinden biri, esas sozlesmelerinde bulunan hiikiimler nedeniyle bir nevi sorumlulugu
sinirlandirilmis kollektif ortakliklara benzemeleridir. Bazi kapali tip anonim ortakliklarda
yoneticilik kavrami ile pay sahipligi neredeyse 6zdeslesmis olup ortak sayisinin az olmasi

sebebiyle tiim ortaklar yonetime katilmak zorunda da kalabilmektedirler.'°

Kooperatif Hukuku, Istanbul 2010, s.164.; Nuri Erdem, Anonim Ortakhgin Hakli Sebeple Feshi, 1. Bas1, Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2012, 5.232.

¢ Aytekin Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Sel¢uk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, Say1 2,
Y1l 2009, s.172.

7 Pulash, Sirketler, § 16, N.1-11, 5.263-267;

8 Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski, Ankara 2020, § 7, N.48, 149.; Uwe Hiiffer, Aktiengesetz, 5.
Neubarbeitete Auflage, Miinchen 2002, 5. Aufl. § 1, N.4.

9 Pulash, Sirketler, § 16, N.1-2., 5.263.;

19°Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. Baski, Ankara 2018, s.273, 349.; Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar I, 473.; Omer Teoman, Bagli Nama Yazili Pay (Senedi) ve Halka A¢ik Anonim Ortaklik Kavramlar1 Ustiine
Diisiinceler, Ikt. ve Mal. 1972. C.19. S 1., 5.26.



Biitlin kapali tip anonim ortakliklar aile ortaklig1 olmasa da bu ortaklarin biiyiik bir
boliimiinii aile tipi anonim ortakliklar olusturmaktadir. Bununla beraber aile ortakliklari
diinyada ozellikle ulusal ekonomiler bakimindan 6nemli bir yere sahip olup bu 6nem
Tirkiye’de aile tipi anonim ortakliklarin ekonomideki iglevleri bakimindan da gegerlidir.
Giliniimiizde ekonomik hayatta s6z sahibi olan ortakliklarin biiyiik bir cogunlugu aile
ortakligidir. Diinyada ise ortakliklarin yiizde 65 ile 80 arasindaki kismini aile tipi anonim
ortakliklar olusturmaktadir.!! Tiirkiye’deki aile tipi anonim ortakliklar genellikle kiigiik ve
orta dlcekli ortakliklar degil, biiyiik 6lgekte degerlendirilen aile ortakliklaridir.!? Hatta
arastirmalara gore farkli oran ve rakamlar olsa da genel olarak 6zel sektordeki ortakliklarin

biiyiik bir kisminin aile ortaklig1 oldugu kanaati hakimdir.'3

Halka acik anonim ortakliklar ise genel olarak SerPK ile diizenlenmektedirler. Bu
ortakliklarin yapilan diizenlemeler kapsaminda borsaya kote edilmis olmalari amaglanmis
ve paylarin halk arasinda rahatca alinip satilabilmesi i¢in diizenlemeler yapilmistir. Bu
ortakliklar paylarin ¢oklugu ve hareketliligi agisindan en genis ortakliklar olup isleyis
tarzlar1 ve mantiklart diger tip anonim ortakliklara gore pratikte farkliliklar icermektedir.
Halka agik anonim ortakliklarda pay sahipleri sayist genelde kapali anonim ortakliklara
nazaran oldukca fazladir. Bu bakimdan halka agik anonim ortakliklarda ortak sayisinin
coklugu ortaklar arasindaki menfaat dengesinin saglanmasinda birtakim giicliikleri de
beraberinde getirmektedir.!* Buna bagli olarak anonim ortakliktan ¢ikmak isteyen fakat
cesitli nedenler ile paymi borsadan satamayan veya farkli sorunlar ile karsilasan pay
sahiplerinin SerPK m.24 kapsamindaki ayrilma haklar1 da diger haklar ile beraber bu

calismada incelenmistir.

Tek ortakli anonim ortakliklarda ortakliktan ¢ikma i¢in ortakligin biitliniinii
bagkasmna devri ya da ortakligim feshi gerekeceginden tezimizin amagladigi konu

kapsaminda kalmadigindan ele alinmamstir. Cok ortakli anonim ortakliklarda ise kapali tip

1 Betiil Kondu Kaya, Anonim Sirket Tiirii Aile Sirketlerinde Esas Sozlesme ve Aile Anayasast, 1. Bask1, Istanbul 2020,
s.5.; Volkan Ekin, “Marka Degeri Yaratum Sirecinde Tirk Aile Isletmeleri ve Spor Salonlugu Uygulamalari: SARAR
Ormnegi”, 5. Aile Isletmeleri Kongresi Kongre Kitabu, Istanbul: Istanbul Kiiltiir Universitesi Yaymlar1 2012, s. 304.

12 Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, Yetkin Hukuk Yaymlari, Ankara 2015, s.121.; Kondu,
a.g.e., s.6.

'3 Nihat Erdogmus, Aile Isletmeleri: Yonetim Devri ve Ikinci Kusagin Yetistirilmesi, Istanbul, IGIAD Yaymlari, 2007,
s.67.; Mustafa A;illa Aricioglu Vd.,"“Aile Isletmelerinin Sorunlar1 ve Coziimlerine Akademik Yaklasim: Lisansiistii Tezler
Baglaminda Bir Inceleme”, Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalart Dergisi, C.7, S.1, 2017, s.60.; Kondu, a.g.e.,
s.6.

4 Giilgin Cam, Halka A¢tk Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler, 1. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2019,
s.15.
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veya halka acik olmasina gore ortakliktan ¢ikmak isteyen ortaklarin gesitli olasiliklara gore

asagida bahsedilen bagvurulabilecekleri ¢esitli ¢oziim yollar1 belirtilmistir.
1.2. PAY KAVRAMI

Anonim ortakligin merkez kavrami paydir. Pay genel olarak teknik bir kavram
olarak kabul edilse de kanunda da “pay” kavrami kullanilmis oldugundan ayni zamanda
kanunidir.!> Pay (action, aktie)'® bu nedenle hem kanuni hem teknik bir kavram olup
anonim ortakliklar hukukunun temelini olusturan ve anonim ortakliklara has birgok
ozelligin ve ilkenin kaynagini teskil eden bir kavramdir.!” Bununla beraber “hisse”
kelimesi kanunda kullanilmadigindan kanuni bir kavram olarak kabul edilmemektedir.'8
Kanuni bir kavram olan “pay”, anonim ortaklik hukukunun odak noktasini olusturur. Bu
nedenle, bu kavramin dogru ve yerinde kullanilmasi, anonim ortaklikta bazi karisikliklar
ve bilgi kopukluklarini dnleyecegi gibi, anonim ortaklik sisteminin de iyi kavranmasina
yardimct olur. Anonim ortakliktaki “pay”, adi, kollektif, komandit ve limited
ortakliklardaki “pay” veya “katilma pay1” degildir.!” Bu farkliliklar esas itibariyle, itibari
deger, oransallik ilkesi, devir sartlar1 ve hiikiimleri, kdr ve zarara katilma gibi konularda
ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, TTK ile limited ortaklikta da esas sermayenin paylara
boliinmiis olmas1 ve payin nama yazili pay senedine baglanmasi esas1 benimsenmesine
ragmen, bu durum payi, anonim ortaklik paymma ne 6zdes kilar ne de yaklastirir. Hatta
limited ortaklikta esas sermaye payinin senede baglanmasi da hukuki durumu degistirmez.
Ciinkii limited ortaklikta esas sermaye payina iliskin senetler, anonim ortakliklarin aksine
ya ispat araci niteliginde ya da nama yazili senet seklindedir.? Buradaki temel farklilik
anonim ortakliktaki ortaklik kavramimin direkt olarak paya bagli olmasi, limited ortaklikta

ise boyle bir bagliligin olmamasi olarak goriilebilir.

Pay dort anlamda ele alinacak olursa birinci anlamda esas veya ¢ikarilmig
sermayenin belirli sayida birim degere boliinmiis olan bir pargasini ifade eder. Paylar belirli

gruplara ayrilabilmekte olup bir grup icerisinde itibari deger esitligi aranir. Ikinci anlamda

15 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 757.

16 Pay kavrammin Fransizca karsilig1 "Action” (Isv. BK. m.620; Fransiz Ticaret Kanunu m. L. 225-1), Almanca karsihig
“Aktie”, Ingilizce karsilig1 ise “Share”dir. (Ingiliz Ortakliklar Kanunu 2006 m.540 vd.); Sevi, Paym Devri, 5.29.

17 Sevi, Paym Devri, 5.29.

18 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 757.

19 Aynur Yongalik, Ad: Sirkette Sermaye Pay:, Ankara, 1991, s.31-35.; Pulash, Sirketler, § 26, N.1, s.519,;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 757.

20 Pulash, Sirketler, § 26, N.1, s.519.



pay, paysahipligi mevkiidir. Anonim ortaklikta paysahipligi haklar1 ve borglar1 pay sahibine
degil paya baghdir. Uciincii anlamda pay, haklarin ve borclarin kaynagidir. Pay,
kendisinden dogan haklarin ve borglarin kaynagini ifade eder.?! Dérdiincii anlam olarak ise
pay, eger ki pay senedine baglanmis ise payin pay senedini de kapsamasidir. Buna goére bu

durumda pay, pay senedi ile es anlamlidir.?

Kisaca pay, kavram olarak anonim ortakliklarda ortakligin bir pargasini, bir
boliimiinii temsil eder ve ¢iplak pay olmasi gibi durumlarda sadece pay defterinden
anlasilabilecegi gibi pay senedi ¢ikarilmasi durumunda pay senetleri ile ortakligin temsil

edilen hak sahipligidir.

Paylar tasnif edilirken bir¢ok ayrim yapilabilecek olup bunlarin hepsinin bu tezde
anlatilmasi tezin amacini asacak derecede kavram ve agiklama gerektirdiginden pay tiirleri

cesitlerine gore temel olarak asagidaki gibi bahsedilmistir. Buna gére paylar®;

Senede baglilik tirii bakimindan; senede bagli olmayan (giplak) paylar, pay
senedine bagl paylar, senede bagli paylar bakimindan; hamiline yazili pay senedine bagl
paylar, nama yazili pay senedine bagli paylar, bagli nama yazili pay senedine bagl paylar,
degerinin karsiligt bakimindan; nakit karsiligi veya aym karsiligi olmasi, oy hakki
bakimindan; yaygin oy sistemi, birikimli oy sistemi, SerPK sistemi kapsaminda birikimli
oy sistemi, maddi degeri bakimindan; primli (agiolu) pay, itibari degeri olmayan pay,
imtiyazli pay, imtiyazli paylar bakimindan; imtiyazli paylarin kar payma iliskin olmasi,
tasfiye payma iliskin olmasi, riichan hakkina iliskin olmasi, oy hakkma iliskin olmasi** gibi
bir¢ok alana ayrilabilmekte olup bizim bu tezimizde temel olarak senede bagli olsun veya
olmasin diger 6zelliklere nazir olsun veya olmasin herhangi bir pay sahibinin ortakliktan
cikmak istemesi durumunda basvurabilecegi yollar ve baglam gibi karsisina ¢ikabilecek

sinirlandirmalarin basvurabilecegi yollara nasil etki edecegi islenmistir.
1.3. PAYIN SERBESTCE DEVREDILEBILIRLIGI VE BOLUNMEZLIGI ILKESI]

Anonim ortakliklardaki en 6nemli ilkelerden biri “payin serbestce devredilebilirligi

ilkesi” dir. Payin serbestce devredilebilirligi ilkesini; payin devrinin herhangi bir ortaklik

2l Sevi, Paym Devri, s.33, 34.

22 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 758-762.
23 Aksoy, S., a.g.e., s.15.; Sevi, Paym Devri, s.31.
24 Pulash, Sirketler, § 26, N.13-64, 5.523-541.



organinin veya pay sahiplerinin yahut tigiincii bir kisi ya da kurumun iznine veya onayina

tabi kilinmamis olmasi seklinde ifade edilebilir.?®

Anonim ortakliklarin en belirgin
ozelliklerinden biri, ortaklarinin sahip oldugu paylarn igiincii kisilere en kolay sekilde
devredebilecegi bir ortaklik tiirii olmasidir.?® Anonim ortakliklarda, sahis ortakliklarindaki
gibi ¢ikma hakk: gibi olanaklarin taninmamis olmasi nedeniyle pay sahibine diledigi an

27 Anonim

ortaklik ile ilisigini kesebilecek mekanizmalarin saglanmasi gereklidir.
ortakliklarda isminde yer alan anonim kelimesi tarafindan da vurgulandigi iizere, pay
sahibinin kisiligi degil ortakliga getirmis oldugu sermaye miktar1 Onemli kabul
edilmektedir. Zira kanun koyucunun anonim ortaklik tipi ile ger¢eklestirmek istedigi, kiigiik
tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirerek toplanacak olan kayda deger miktarda

sermaye ile biiyiik yatirimlarin yapilabilmesinin yolunu agmaktir.?®

Payin serbestce devredilebilirligi ilkesi kapsaminda asagida “Anonim Ortakliktan
Normal Cikma Yolu: Pay Devri” bolimiinde ayrintilari ile incelenecegi iizere, sermaye
ortaklig1 tipinin en Onemli temsilcisi konumundaki anonim ortakligin temelinde yatan
unsurlardan birisidir. Bu unsur yeni TTK nin yiiriirliige girmesine kadar tamamen anonim
ortakliklara 6zgli olmakla birlikte TTK m.595 f.2 hiikkmii ile birlikte limited ortaklik esas
sermaye payl da esas sOzlesmede bu yonde bir kayit olmasi kaydiyla serbestce
devredilebilir nitelik kazanmistir. Kollektif ve komandit ortakliklarda ve esas sozlesmede
aksi yonde bir diizenleme bulunmamasi kaydiyla limited ortakliklarda paymin devri icin
ortaklarin onay1 gerekirken, anonim ortakliklarda bdyle bir durum prensip olarak soz

konusu degildir. Ayrica kanun koyucunun anonim ortakligin iktisadi ve sosyal fonksiyonu

25 Nihat Tagdelen, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Simirlamalar, Dokuz
Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, Ozel Say12014, (Basim Y1li: 2015), Prof. Dr. Hakan PEKCANITEZ’e
Armagan, s.3351.; Sevi, Payimn Devri, s.55.; Sevi’den Naklen: Fritz von Steiger, Isvigre'de Anonim Sirketler Hukuku, Cev:
Tahir Caga, Istanbul 1968, s.157,158: Halil, Arslanl, Anonim Sirketler, 1: Umumi Hiikiimler, 3. Bast, Istanbul 1960,
s.149; Roger Houin - Rene Rodiere, Droit Commercial, 6. Basi, Paris 1978/Rodiere, 1978, 5.183; Rene Rodiere - Bruno
Opetit, Droit Commercial Groupements Commerciaux, 10 Basi, Paris 1980, s.308 vd.; Tugrul Ansay, Anonim Sirketler
Hukuku, 6. Basi, Ankara 1982, s.252; Paul Didier, Droit Commercial C: Il Les Entreprises en Societe, Paris 1993, 5.87:
Jean-Pierre Le Gall, Les Groupements Commerciaux Societes Commercaales, GIE et GEIE Marchés D'Instruments
Financiers (Bourses de Valeurs), Paris 1998, S.114.; Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, C.Il Halka Arz, Istanbul 2000,
s.85, 86.

26 Server Siileymanli, Anonim Ortakliklar Hukukunda Baglamin Neden Oldugu Sorunlara Céziim Onerileri, Selguk
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 16, Say1 2, Y1l 2008, s.244.; Ibrahim Arslan, Sirketler Hukuku Bilgisi, 4. Bask,
Konya 1999, s.138.; Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam), Doktora Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk (Ticaret Hukuku) Anabilim Dali, Ankara 2015, s.4

?7 Bozkurt, a.g.e., s.4

28 Sevi, Paym Devri, 5.56.; von Steiger, F., a.g.e., s.158.; Arslanh, AS I, S.3.; Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, 4. Basi,
Istanbul 1989, 5.248.



dogrultusunda, payin kiymetli evrak niteligine sahip olan ¢esitli pay senetlerine baglanmasi

imkanini getirdigi ve bdylece payin devredilebilirlik 6zelligini pekistirdigi goriilmektedir.?’

Anonim ortakliklardaki bir diger énemli ilke ise “payin béliinmezligi ilkesi” dir.”°
TTK m.477°de anonim ortaklik paymin ortakliga karsi bollinemeyecegini ve bir payin
birden fazla sahibi bulundugu takdirde bu kisilerin ortakliga kars1 sahip olduklari haklan
ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilecekleri ongoriilmiistiir. Bu maddeye ve
ilkeye gore bir payin sagladigi haklar anonim ortakliga kars1 birden fazla kimse tarafindan
kullanilamaz. Bu sekilde payin sagladigi haklarin bir kisminin bir sahsa diger bir kismimnin
bagka bir sahsa devredilmesine engel olunmustur. Bu kuralin pratikteki sonuglar1 bagli
nama yazili pay senetlerinin devrinde kendisini gosterir. Anonim ortaklikta payin
boliinmezligi ilkesi hakim konumdayken, limited ortakliklarda payin devir igin
boliinebilmesi s6z konusudur. 6762 sayili eski TTK m.524’tin aksine yeni TTK’da bu
konuda acik bir diizenleme bulunmasa da limited ortaklikta bir payin devir amaciyla
boliinmesi ve boliinmiis paylarin devri miimkiindiir. Ancak anonim ortakliklarda TTK

m.477 hiikmii sebebiyle, paymn devir i¢in dahi bdliinebilmesi miimkiin degildir.>!
1.4. PAY TURLERI
1.4.1. Ciplak Paylar

Ciplak paylar asagida “pay senetlerinin tiirleri” basliginda anlatilan pay senetlerine
baglanmamis paylardir. Bu paylar gerek heniiz pay senedi veya ilmiihaber ¢ikarilmamis
olsun gerek bu yonde higbir bir adim atilmamis olsun, heniiz pay senedine baglanmamis
paylardir. Bu paylarin kontrolii pay defterinde yapilir, devirleri de ileride pay devirleri

kisminda anlatildig: iizere alacagin temliki hiikiimlerine gore yapilir. Ciplak paylar Tiirk

2 Sevi, Payn Devri, 5.30.

30 yon Steiger, F., a.g.e., s.10.; Halil Arslanli, Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, /UHFM, 1958 C.23 S.3-4, 5.250.;
Halis Sungur, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.II, Istanbul 1959, 5.268.; Rodiere/Opetit, a.g.e., 5.302 — 303.; Ansay, Anonim
Sirketler, 5.226.: Imregiin, Anonim Ortakliklar, s.273.; Alain Couret - Jean-Jacques Barbieri, Droit Commercial, 13. Bas,
Paris 1996, s.187.; Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, 3. Basi, Ankara 1988, s.759.: Erciiment Erdem, Anonim
Sirketlerin Cikardigi Senetler ve Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, Ankara 1995, s.7.; Francine Defferrard, Le Transfert
des Actions Nominatives Liees non Cotees, Fribourg 1999, 1999, s.7.; Tanér, a.g.e, s.85.; Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar I, 772.

31 Sevi, Paym Devri, 5.30,31.



Medeni Kanunu m.954 uyarinca alacaklar ve sair devri kabil haklar oldugundan iizerlerinde

rehin s6zlesmesi ile rehin hakki kurulabilir. S6z konusu rehin ayni bir haktir.>

Senede baglanmamis ¢iplak pay ister hamiline ister nama yazili olsun yazili bir
intifa s6zlesmesi yapilma sart1 ile intifa hakkina konu olabilir.>* Ciplak paylarin haczi de
miimkiindiir. Bu husus Icra Iflas Kanunu m.94’te detayh bir sekilde diizenlenmistir. Bu
maddede; “Anonim sirketlerde paylar icin pay senedi veya pay ilmiihaberi ¢ikarilmamissa,
bor¢lunun sirketteki payi icra dairesi tarafindan sirkete teblig olunarak haczedilir. Bu
haczin sirket pay defterine islenmesi zorunludur; ancak haciz, sirket pay defterine
islenmemis olsa bile sirkete teblig tarihinde yapilmig sayilir. Haciz, icra dairesi tarafindan
tescil edilmek iizere Ticaret Siciline bildirilir. Bu durumda haczedilen paylarin devri,
alacaklimin  haklarini ihlal ettigi oranda batildir. Haczedilen paylarin satisi, tasur
mallarin satist usuliine tabidir.” denilmistir. Buna gore anonim ortakliktaki paylar icra
dairesince ortakliga teblig olunarak haczedilebilir, bu haciz pay defterine islenir. Diger
haciz tiirleri gibi (tapu haczi, maas haczi) bu hacizde de teblig tarihinde haciz konulmus

sayilir. Satis usulii de diger tasinir mallarin satis usuliine tabidir.

Ciplak pay tizerinde hapis hakkinin da kullanilabilecegi Yargitay’in 1996 tarihli bir

karar1** tarafindan kabul edilmistir.

Doktrinde bir goriise gore ¢iplak paylar da hem nama hem hamiline yazili pay
olarak diizenlenebilirler. Buna gore senede baglanmis olsun veya olmasin paylar nama
yazilt veya hamiline yazili olabilirler. TTK m.339 f.2.d’de her ne kadar “Pay senetlerinin
nama veya hamiline yazili olacaklari; belirli paylara tamnan imtiyazlar; devir
stmirlamalart. ” seklinde bir ibare kullanilmig olsa da pay senetlerinin nama veya hamiline
yazili olarak bastirilabilmesi i¢in esas soOzlesmede bu hususun belirtilmis olmasi
gerekmektedir.>> TTK’ya gore paylarin cinsi paysahibi tarafindan ya esas sozlesmede

taahhiit edilmelidir ya da bu islem istirak taahhiitnamesi ile yapilmalidir. TTK m.339’da

32 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767d.; Karl Oftinger - Rolf Bir, Kommentar zum schweizerischen
Zivigesetzbuch 1V/2c: Das Fahrnispfand (Art. 884-918 OR), Zurich 1981, m.899 N.5.; Yasar Can Goksoy, Anonim
Ortaklikta Payin Rehni, 1. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2001, s.66.

33 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767¢.

3 Yargitay 11. H.D. 07.03.1996, 199/6475 E. — 1996/1468 K.

35 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 768.



bahsedilen hiikiim de esasinda esas sozlesmede yer alan ve payin cinsini de belirten

taahhiidiinii senede baglanmis halini ifade etmektedir.>

Nama ve hamiline yazili ¢iplak paylara da bazi durumlarda nama veya hamiline

olmasina gore farkli hiikiimler uygulanir. Bunlar;

a) Ilmiihaber ¢ikarilacagi zaman yukarida bahsedildigi iizere paylar cinsine gore tayin

edilir.

b) Baglam kurallar1 ¢iplak hamiline yazili paylara uygulanamaz. Ileride de detaylica
bahsedilecegi lizere hamiline yazili paylar yoniinden baglam 6ngoriilemez. Zaten hamiline
yazili kararlagtirilmasinin nedeni tedaviiliiniin rahat olmasi1 ve herhangi bir sinirlama ile
karsilagilmamasidir. Baglam TTK m.490 uyarmca yalnizca nama yazili paylara
konulabileceginden hamiline yazili paylar yoniinden boyle bir esas sézlesmesel baglam
ongoriilemez. Kanuni baglam hiikmii olan “pay senetlerinin bedellerinin tiimii 6denmeden
hamiline yazili pay senedi ¢ikarilamaz” kurali uyarinca da nama yazil ¢iplak paylar icin
bedelinin tiimii 6denmeden pay senedi ¢ikarilabilecekken hamiline yazili paylar i¢in senet
¢ikarilamayacaktir.’’” TTK m.499 f.1 uyarinca senede baglanmamis tiim paylar pay
defterine yazilir.*® Bu hiikiim dolayisiyla ¢iplak hamiline yazili paylar da nama yazli
paylar gibi islem goriir, zira serbestge devredilebilecek bir hamiline yazili pay senedi
bulunmamaktadir. Hem nama hem hamiline yazili ¢iplak paylar alacagin temliki

hiikiimlerine gore yazili olarak devredilebilirler.
1.4.2. Kayden izlenen Paylar

Halka a¢ik anonim ortakliklar ile ilgili hiikiimler genel olarak 6362 sayili SerPK ile
diizenlenmistir. Bahsedildigi {izere bir anonim ortaklikta paylar her ne kadar sadece nama
veya hamiline olabilecek ise de kayden izlenen paylar da her ne kadar ayri cins bir pay

olarak ele alinmasa da kendine has 6zellikleri bulunmaktadir.

Halka ag¢ik anonim ortakligin paylar kayden izlenmektedir. Kayden izlenen paylarla

ilgili ihtiyati tedbir, haciz ve benzeri her tiirlii idari ve yargisal talepler sadece Merkezi

36 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 768.; Meier Hayoz/von der Crone 2000, Wertpapierrecht, 2. Auflage, Bern §
19, N.7.

37 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 769.

38 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar I, 770.; Unal Tekinalp, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, 1.
Baski, Istanbul 2012, N. 11-03, 11-04.

10



Kay1t Kurulusu iiyeleri tarafindan yerine getirilir. MKK 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir
anonim ortaklik olup ilgili islemler bu kurulus tarafindan gergeklestirilir. Halka acik
anonim ortakliklarin paylar1 SerPK anlaminda menkul deger ve dolayisiyla MKK
yonetiminde bir sermaye piyasasi aracit olmaktadir. Sermaye piyasasi araglarmin da bir
senede baglanmadan elektronik ortamda ihraci esastir. SerPK m.13’e gore Sermaye
Piyasas1 Kurulu, kayden ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarim1 ve kayden izlenecek
haklar1 belirler, tiirlerini ihracc¢ilari itibariyle kaydilestirilmesine, kayitlarin tutulmasina ve
diger konulara iliskin usul ve kurallar1 diizenler. Paylar nama veya hamiline yazili
olmalaria bakilmaksizin ada agilmis hesaplarda izlenirler, istisnaen toplu hesaplar altinda
da tutulabilirler. Kaydilestirilmesine karar verilen pay senetleri SPK tarafindan belirlenen
esaslar cercevesinde teslim edilirler. Paylarin devrinin TTK hiikiimleri ¢ergevesinde
anonim ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda ilgililerin bagvurusuna gerek

kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alinir.>®
1.4.3. Pay Senedine Bagh Paylar

Yukarida anlatildig1 iizere anonim ortakliklarda ¢iplak ve kayden izlenen paylar
bulunsa bile esasen TTK’da paylarin pay senedine baglanmasi Ongoriilmiistiir. Bu
kapsamda ortaklik adina yonetim kurulu pay senetlerini bastirmali ve ortaklara
dagitmalidir. Bir pay, pay senedine baglandiginda artik pay senedine bagli pay olur ve bu
payin devri, pay senedinin devri ile yapilir. Pay senetleri ve devir usulleri asagida detayli

bir sekilde islenmistir.
1.5. PAY SENETLERI

1.5.1. Genel Olarak

Pay senetleri anonim ortaklikta pay1 temsil etmek iizere ¢ikarilan ve kiymetli evrak
niteligini tasiyan senetlerdir. Bu senetlerin sekil itibariyle TTK m.487’de gosterilen
hususlar1 icermesi gerekir.** TTK m.484’te “Pay senetleri, hamiline veya nama yazili olur”
denmek suretiyle anonim ortaklik paymin hamiline ve nama yazili pay senetlerine

41

baglanabilecegi Ongoriilmiistiir.” Hatta TTK, bazi durumlarda paymn pay senedine

baglanmasi zorunlulugunu da getirmistir. Bununla beraber halka acik anonim ortakliklar

3 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 770a.
40 Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 14. Baski, Istanbul 2020, 5.322.
41 Sevi, Paym Devri, 5.201.
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bakimindan kural olarak payin pay senedine baglanmasi zorunlu olmayip SerPK’daki

diizenlemeler gecerlidir.*?

Esas itibariyle pay, anonim ortakligin kurulusunda esas s6zlesmesinin veya sermaye
artirrminda artirilan sermayenin ticaret siciline tescil edilmesiyle dogmaktadir ve buradaki
tescil, payim olusumunu saglayan bir hukuki islemdir.** Anonim Ortakligin dzelliklerinden
biri de paym kiymetli evrak niteliginde senetlere baglanabilmesidir.** Bu bir nevi ortaklik
kavramina yeni bir bakis agis1 getirmekte ve ticaret hukukundaki hareketliligi artirmakta,
ekonominin akiginin  hizlanmasin1  saglamaktadir. Eski TTK’da pay senetlerinin
bastirilmasina dair bir diizenleme bulunmamasina ragmen yeni TTK’da m.486 ile bu husus

diizenlenmistir.

TTK’nin 486. maddesine gore “Sirketin ve sermaye artiriminin tescilinden once
ctkarilan paylar gegersizdir; ancak, istirak taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikler

gecerliliklerini stirdiiriir.

(2) Paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin odenmesi
tarihinden itibaren ii¢ ay icinde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitir. Yonetim
kurulunun hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iligkin karar tescil ve ilan edilir,
ayrica gsirketin internet sitesine konulur. Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber
ctkarilabilir. Ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iligkin hiikiimler

uygulanir.

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

senedi sahiplerine dagitilir.

(4) Tescilden dnce pay senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan zararlardan

)

sorumludur.’

Anilan madde uyarinca, paylar hamiline yazili ise, yonetim kurulunun pay bedelinin
tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay igerisinde pay senetlerini bastirip pay

sahiplerine dagitmasi gerekmektedir. Kanun koyucu bu diizenleme ile hamiline yazili

42 von Steiger, F., a.g.e., S.14.; Arslanli A.S. 1, s. 170.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 762.; Ansay, Anonim
Sirketler, s.258.; Hayri Domanig, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi, II, Istanbul 1988, 5.1325.; Cevik,
a.g.e., s.855.; Pulasli, Bagli, s.4; Goksoy, a.g.e., s.39.; Sevi, Paym Devri, s.36.; Bahtiyar, Ortakliklar, s.322.; Sener,
Ortakliklar, s.612.

43 Pulash, Sirketler, § 26, N.2, 5.519.

4 Osman Oy - Gergek Onur Oy, Anonim Sirketler, Istanbul 2020, 5.662.

12



paylar ¢ikartmak suretiyle paylarin serbestge tedaviil etmesi kabul edilen bir anonim
ortaklikta, yonetim kurulunun s6z konusu pay senetlerini ¢cikartmayarak, ortaklara fiilen bir
devir giicliigiinii yaratmasmi nlemeyi amaclamistir.*> Yénetim Kurulu’nun bu senetlerin
bastirilmasina iliskin karar tescil ve ilan edilir, ayrica Anonim Ortakligin internet sitesine
de konulur. Nama yazili pay senetlerinin de ayni isleme tabi tutulmasi miimkiin olup bu

durumda ise azligin istemi gerekmektedir.

Nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi i¢in herhangi bir siire dngdriilmediginden
bu senetler yonetim kurulunun alacagi bir kararla veya azlik istemi ile bastirilir. Nitekim bu
husus 486. maddenin 3. fikrasindan anlasilir. Halka ag¢ik olamayan (kapali) anonim
ortakliklarda ortaklik sermayesinin en az onda birini olusturan azligin talebi halinde nama
yazilit pay senedi bastirilip tiim nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilir. Pay sahipleri
yonetim kuruluna yazili olarak miiracaat ederek nama yazili pay senedi bastirilmasini da
talep edebilirler. Bu madde ile halka kapali aile tipi anonim ortakliklarda pay senetlerinin
bastirilmamasi ve dagitilmamasi yoluyla baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu sifatlarini
ispattan yoksun birakilmalari, devir olanaklarinin sinirlandirilmasi gibi hukuka aykiri

yontemlerin dniine gegildigi belirtilmektedir.*®

TTK m.486’nin gerekgesinde “... Bu hiikiimle nama yazili pay senetlerinin
bastirilmast olanagimin yolu agumistir. Hiikiim uyarinca azlik isterse nama yazili pay
senedi bastirthp tiim nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilacaktir. Boylece kapali
anonim  sirketlerde ozellikle aile gsirketlerinde pay senedinin bastirilmamasi ve
dagitilmamast yoluyla baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu sifatlarint ispattan yoksun
birakilmalari, devir olanaklarinmin sinirlandiriimasi gibi hukuka aykiri yontemlerin oniine
gecilmistir. Nama yazili pay senetlerinin basilmamasi ve pay sahiplerine dagitilmamasi,
pay defteri bulunmayan, diizensiz olan ve giincel durumu yansitmayan gsirketlerde daha
biiyiik sakincalar dogurmaktadir. Hiikme aykirilik halinde pay sahiplerinin mahkemeye

bagvurabilecekleri siiphesizdir.” denilmek suretiyle bu hiikiim ile kapali tip anonim

4 Sener, Ortakliklar, s.612.; Omer Teoman, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun Anonim Ortaklik Hisse Senetlerinin
Bastirilmasina {liskin Diizenlemesi”, Batider 2013, C. XXIX, S.2,S.2, s.9.
4 Qy, a.g.e., 5.670.
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ortakliklarda da nama yazili pay senetlerinin bastirilmasinin baskilar1 azaltacagina vurgu

yapilmistir.*’

Nama yazili pay senetlerinin bastirtlmasi durumunda bile pay defterine
kaydedilmesi gerekir zira bu senetlerin tedaviili hamiline yazili senetler kadar kolay
degildir. Hamiline yazili pay senetleriyle ilgili seffaflik hiikiimlerinin nama yazili pay
senetleri i¢in 6ngoriillmemis olmasinin sebebi pay defterinin gerekli olan bu seffafligi bir

olgiide saglamasidir.*®

Ortaklik esas sozlesmesinde aksi yonde hiikiim bulunmadig: siirece ¢ikarilan pay
senetlerinin tiirli degistirilebilir. Ancak, nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay

senetlerine cevrilebilmesi i¢in pay bedelinin tamaminin ddenmis olmasi gerekmektedir.*’

SerPK geregince de sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi 6ngdriilmiis olup
SerPK’nin 13. maddesinde bu husus diizenlenmistir. Bu nedenle de ayrica pay senetlerini
bastirilmasina iliskin bir diizenlemeye yer verilmemistir. Ancak Sermaye piyasasi
kanununun 12, f3 maddesi uyarinca sermaye piyasasit araglarinin satig aninda aliciya
teslimi sarttir. Bu hiikiimde ayrica SPK’nin esas sermaye sisteminde yapilacak ihraglara,
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine ve takas islemlerine iliskin hiikiimler sakl

tutulmustur.*®

Pay1n itibari degerinin az veya ¢ok olmasi, payn giiciinii etkilemez, bu durum payin
itibarl degerinin daha yiiksek tutularak, toplam pay adedi azaltilabilmesini ancak

paysahiplerinin ynetim haklarmin kullamlmasindaki giiciinii etkilememesini saglar.”!

Payimn kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmasi, senedin tiiriine gore, paya
tedaviil olanag1 kazandirir. Yoksa senede baglanmis pay ile senede baglanmamis pay
arasinda, haklarin miktari, muhtevast veya sinirlar1 agisindan hicbir fark yoktur. Pay
sahipligi haklarmin kullanilmasi da kiymetli evrak niteligindeki senedin varligini sart

kosmaz.>?

470y, a.g.e., 5.668.

48 Reha Poroy vd., Ortaklklar Hukuku II, 14. Baski, Istanbul 2019, N.1095.
¥ Oy, a.g.e., 5.663.

30 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1096.

31 Pulagh, Sirketler, § 26, N.3, 5.520.

52 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1097.
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Bununla beraber pay senedi TTK m.133 kapsaminda haczedilebilir ve paraya
cevrilebilir. Hatta pay senetlerinin ve tahvillerin tasarruf sahipleri i¢in cazip birer yatirim
olmalari, bunlarin kolay ve hukuki olarak gilivenli sayilacak bir bicimde tedaviil
edebilmeleri ve dolayisiyla kolay paraya cevrilebilir nitelikte olmalarina bagli oldugu kabul

edilmektedir.>?

Haczedilen pay senetleri bizzat icra dairesi tarafindan muhafaza edilir. Hatta bu
senetlerin haczedilmis sayilabilmesi i¢in pay senedi veya ilmiihaberlere icra dairesince el
konulmus olmasi gegerlilik sart1 sayilmaktadir.>* Bununla beraber pay senedi iizerinde

hapis hakki kullanilabilir, rehin ve intifa hakki konulabilir.
1.5.2. Pay Senetlerinin Temel Ozellikleri

Anonim ortaklik kat1 bir sermaye ortakligidir ve sahsin nitelikleri degil ortakligin
nitelikleri 6nemlidir. Anonim ortaklikta buna bagli olarak malvarliginin sahibi de adi
ortakliklardaki gibi ortaklar degil esas itibariyle ortakligin tiizel kisiligidir ve ortaklarin
genel olarak anonim ortakliklarda temel 6nemi arz etmediklerinin kabulii gerekir. Baska bir

deyisle anonim ortakliklarda pay sahipligi payin sahibine degil paya baghdir. >

Pay senetleri ancak anonim ortakhigin tescilinden sonra ¢ikartilabilir.*® Bu kurala
aykirilik halinde, cikartilan pay senetleri gecersizdir. Ancak, pay senetlerinin gegersiz
olmas1 paysahibinin sermayeye katilma taahhiidiinii etkilemez, burada gegersiz olan pay
sahipligi hakki degil pay senedidir. Tescilden once pay senedi ¢ikarilirsa bu senetler
gegersiz olur ve ¢ikaranlar bundan dogan zararlardan sorumlu olurlar.’” Hamiline yazili pay
senetleri de TTK m.484 f.2 kapsaminda ancak bedelleri tamamen Odenmis ise
cikartilabilirler. Bedelleri tamamen 6denmeden hamiline yazili pay senedi c¢ikartilmasi
durumunda ¢ikarilan senetler gegersiz olur. Gegersizlik sebebi ile zarara ugrayanlarin ise

iyiniyetli olmak sart1 ile tazminat haklar1 saklidir.>®

33 Sevi, Payin Devri, 5.238.; Ansay, Anonim Sirketler, 5.266.; Erdogan Moroglu, Nama yazili Pay Senetlerinin Borsada
Islem Gormesi ve Yargitay Kararlari. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu XIII. Bildiriler- Tartismalar,
Ankara 1996, s.55.

4 Baki Kuru vd., fcra ve [ﬂas Hukuku, Ders Kitabi 23. Baski1 Ankara, 2009, s.237.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar
111097a.

35 Pulash, Sirketler, § 26, N.4, 5, 5.520, 521.; Ansay, Anonim Sirketler, 225.; Arslanli AS I, 158.

% Oy, a.g.e., 5.668.

57 Saban Kaythan, Ticaret Hukuku, 7. Baski, Umuttepe Yayinlari, Istanbul 2019, 5.268.

38 Kayihan, a.g.e., 5.268.
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Bununla beraber sermaye artirimi yapilmak istenmesi durumunda da bu husus
ticaret siciline tescille kesinlesmedikge pay senedi c¢ikarllamaz. Bu nedenle sermaye
artirimi sebebiyle ihdas edilecek paylar1 temsilen cikarilacak pay senetlerinin devri de
gecersizdir. Ortakligin varligindan 6nce diizenlenen bu belgeler anonim ortakligin bu sirada
yonetim kurulu bulunamayacagina gore, ne sifatla olursa olsun bu belgeye atilacak imzalar
belgeye kiymetli evrak niteligini kazandiramaz. Bu hususta Yargitay bir kararinda®;
anonim ortakli§in sermaye artirimi igslemleri kesinlesmeden ¢ikarilarak satilan pay senetleri
“Gegici Pay Senedi” baghigin tasisa bile, bu senetlerin gegersiz olduguna ve bu nedenle
isbu senetleri satin alan kisilerin ortakligin tespiti davasinin dinlenme olanagi

bulunmadigindan, agilan ortakligin tespiti davasmin reddi gerektigine hikkmetmistir.5

TTK’da pay senetlerinin anonim ortakligin unvanini, sermaye miktarini, kurulus
tarihini, kurulus tarihindeki sermaye tutarini, pay senedinin tertibini, bunun tescili tarihini,
senedin tiriinii, itibari degerini ve ka¢ payr icerdigini belirtmesi, nama yazili pay
senetlerinin ayrica, sahiplerinin ad ve soyadlarini veya ticaret unvanlarini, yerlesim yerini,
pay senedi bedelinin 6denmis olan tutarin1 igermesi gerektigi TTK m.487de

ongoriilmiistiir.%!

Pay senedinin tiiriiniin hamiline veya nama yazili olmas1 sahibine miiktesep bir hak
bahsetmez. Bu sonu¢ TTK m.485°ten anlagilmaktadir. Anilan hitkme gore, esas sozlesmede
aksine hiikiim bulunmadikga, pay senetlerinin nev’i degistirilebilir. Esas sozlesme ise tiir
degisikligini bazi sartlarin gerceklesmesine baglamigsa, o sartlarin yerine getirilmesi

halinde degisiklik kendiliginden olur.

Pay senetleri bahsedildigi iizere kiymetli evrak niteligi tasimaktadirlar. Bu senetler,
doktrinde diizenlenmelerine sebep olan hukuki islem ile ilgisi bakimindan illi (sebebe
bagli) ve miicerret (soyut) olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar.®? Sebebe baglh (illi) kiymetli
evrakta, senedin diizenlenmesine sebep olan hukuki islem senet {izerindeki etkilerini devam
ettirir. Bu durumun yarattigr en 6nemli sonug ise temeldeki islemin gecersizligi halinde,

senedin de gecersiz sayilma halidir. Miicerret (soyut) kiymetli evrakta ise senedin

% Yargitay 11. H.D. 21/09/1993, 1992/6484 E. — 1993/4774 K.

% Qy, a.g.e., 5.668, 669.

61 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1106.

2 Sevi, Payin Devri, 5.202.; Yasar Karayal¢mn, Ticaret Hukuku III. Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), Ankara 1970,
§.20-21.; Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi. Ankara 1997, s.172.; Oguz Imregiin, Kiymetli Evrak Hukuku,
Istanbul 1998, s.7.; Erol Ertekin - izzet Karatas, Uygulamada Ticari Senetler, 3. Bas1. Ankara 1998, s.11.
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diizenlenmesine neden olan bir hukuki islem bulunmakla beraber, senetteki hak bu hukuki
islemden tamamen bagimsizdir. Bu bagimsizlik dolayisiyla temeldeki islemde bulunan

bozukluklar senetteki hakkin gegerliligini etkilemez.5

Anonim ortakliklarin ¢ikardiklar1 pay senetleri de diizenlenmelerine sebep olan
hukuki islem ile olan ilgileri bakimindan bagli (illi) kiymetli evrak sayilmaktadirlar.®*
Burada payr temsilen pay senedi diizenlenmesinin payin olusumu {iizerinde bir etkisi
bulunmadig: gibi pay senedi de kurucu degil aciklayici niteliktedir.®> Bu durumun bir
sonucu olarak da pay senedinin diizenlenmesine sebep olan hukuki islemdeki sakatlik ve
buna iliskin defiler kambiyo senetleri gibi soyut kiymetli evraklardakinin aksine
hamillerine karsi ileri siiriilebilmektedirler. Bununla beraber ehliyetsizlik de dahil olmak
iizere kanuni gecersizlik defilerinin herkese karsi ileri siiriilebilecegi doktrinde kabul

edilmektedir.%
1.5.3. Pay Senetlerinin Tiirleri

TTK m.484°te; “Pay senetleri, hamiline veya nama yazili olur. Bedelleri tamamen
odenmemis olan paylar i¢in hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamaz. Bu hiikme aykiri
olarak ¢ikarilanlar gegersizdir. Lyiniyet sahiplerinin tazminat haklar: sakhdir.” denilmistir.
Bununla beraber genel olarak kanunun sistematigi ve ticaret hukukunda kullanilan sistem

g0z oniine alindiginda 4 ¢esit pay senedi oldugu goriilmektedir.

Bu kapsamda pay senetleri, hamiline yazili pay senetleri, nama yazili pay senetleri,
bagli nama yazili pay senetleri ve gercek (rekta) nama yazili pay senetleri olarak

belirtilebilir.®’
1.5.3.1. Hamiline Yazili Pay Senetleri

Anonim ortakliklar kanunen yasak olmadig: siirece her tiirlii iktisadi maksat ve

konular ic¢in kurulabilen tiizel kisilikler olup smirli sorumluluk ilkelerinin sagladigi

6 Sevi, Payin Devri, 5.203.; Reha Poroy - Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Vedat Kitapgilik Istanbul
2019, s.39.; Oztan, a.ge., s.171.; Imregiin, Kiymetli Evrak, s.7.; Halil Can - Semih Giiner, Kiymetli Evrak Hukuku,
Ankara 1999, s.13.

% Sevi, Paym Devri, s.203.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.39.

% Sevi, Payim Devri, 5.203.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.52.; Ansay, Anonim Sirketler, s.258.; Oztan, a.g.e., s.172.;
Can/Gliner, a.g.e., s.22.; Goksoy, a.g.e., s.40.

% Sevi, Paym Devri, 5.252.; Halil Arslanli, Ticari Senetler Dersleri, ikinci Basi, Istanbul 1950, s.122.; Karayal¢in, Ticari
Senetler, s.31.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.102.; Naci Kinacioglu, Kiymetli Evrak Hukuku, 5. Basi. Ankara 1999,
$.205.; Yargitay 11. H.D. 24.04.1978, 1978/2587 E. — 1978/2170 K.

67 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1099.
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avantajlarin da etkisiyle giiniimiizde giderek yayginlagmakta ve modern ekonominin temel
taglarindan biri olarak gelisimi slirdiirmektedir. Serbest dolasim temeline dayanan
Ozellikleri ile anonim ortakliklar ve ¢ikarmis olduklar1 pay senetleri, intifa senetleri ve
tahviller, halkin elindeki tasarruflarin menkul kiymetler vasitasiyla yatirim alanlarina
akmasini saglayan sermaye piyasalarinin temel unsurlarini teskil etmektedirler. Bu yonden
anonim ortakliklarin ekonomik hayatta iistlendikleri bu 6nemli konumda hamiline yazili
paylarin ve hamiline yazili pay senetleri de biiylik rol oynamaktadir. Hamiline yazili pay
senetleri anonimlik (/’anonymat) sagladigindan ve paymn ve hakkin sahibi sadece
hamilinden anlasildigindan anonim ortakligin esas ilkelerine uygun bir pay sahipligi

hakkini ve devir kolayligini temsil etmektedirler.5®

TTK m.486 f.2’ye gore hamiline yazili pay senetleri pay bedellerinin tamamen
O0denmesinden sonra ii¢ ay igerisinde yonetim kurulu tarafindan bastirilip pay sahiplerine
dagitilhir.®® Yénetim kurulu hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iliskin olarak
oncelikle bir karar almalidir. Bu karar ticaret siciline tescil ve ilan ettirilir ve ortakli§in
internet sitesine konur. Bu diizenleme ile paylarin serbestce tedaviiliiniin y&netim
kurulunun keyfine birakilmasi Onlenmistir. Pay sahipleri, pay bedellerinin tamamen
O0denmesi ve yonetim kuruluna yapilan talebe ragmen yonetim kurulunun pay senetlerini
cikarmamast durumunda ortaklik aleyhine eda davasi acabilir. Ayrica yonetim kurulu
burada kanunen diizenlenen bir yiikiimliiliigii de ihlal etmis olacagindan TTK m.533 sartlar1

gerceklesmis ise sorumluluk davasi da agilabilir.”®

Hamiline yazili pay senetlerinde; “sirketin unvanina, esas sermaye miktarina, tescil
tarihine, senedin nev’ine ve itibari kiymetine” yer verilmesi gerekir.”! Hamiline yazili pay
senetleri, hamiline yazili kiymetli evrak niteligini haiz olup anonim ortakligin genel
kuruluna katilma ve pay sahipliginden kaynaklanan haklar1 kullanmada agik¢a kendini
gostermektedir. Ciinkii haklar bu durumda senedi zilyetliginde bulundurana taninmistir.
Bununla beraber hamiline yazil1 pay senetlerinde de anonim ortakligin esas sdzlesmesine

ve genel kurul kararlarma bagliliklar1 devam etmektedir. Zira burada sahip olunan her ne

% Sevi, Paym Devri, 5.205.

9 Kayihan, a.g.e., 5.269

70 Sener, Ortakliklar, s.612, 613.; Teoman, Hisse Senetleri, s.9.
1 Oy, a.g.e., 5.663.
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kadar bir kiymetli evrak olsa da kiymetli evrakin temsil ettigi pay bir anonim ortakliga ait

olup esas sozlesme ise bu anonim ortakligin bel kemigidir.

Ortakligin esas s6zlesmesinde aksine bir hiikiim yok ise pay senetlerinin nama yazili
olmas1 gerekmekte olup hamiline yazili pay senedi ¢ikarabilmek i¢in, bu husussun
ortakligin esas sozlesmesine agikca yazilmasi gerekir. Bununla beraber ortaklik yine esas
s0zlesmesine yazmak sartiyla esas sermayesinin bir kismini hamiline bir kismi i¢in de nama

2 Hamiline yazili pay senetlerinin

yazili yaparak buna gore pay senedi cikarabilir.
kolaylikla devri miimkiindiir, genel olarak senetten dogan haklar sadece zilyet olmanin

yarattig1 hukuki gériiniise dayanarak kullanilabilir.”®

TTK m.658’de hamiline yazili pay senedinin senedin metin veya seklinden hamili
kim ise o kimsenin pay (hak) sahibi sayilacagi anlasilan pay senedi oldugu belirtilmistir.
Hamiline yazili pay senetleri {istiin tedaviil yetenekleri ile, pay sahipliginin kazanilmasi ve
yitirilmesini en yiiksek diizeyde kolaylastirirlar. Ciinkii amaclar1 sadece zilyetliklerinin
devri ile hem payin hem miilkiyetin gecirilmesidir. Bununla beraber genel kurula katilma
haklar1 sakli kalmak iizere hamiline yazili paym devrinin anonim ortakliga bildirilmesine
ne de bir yere kayit edilmesine gerek yoktur. Hamiline yazili pay senetleri gercek anlamda

anonimligi saglayan pay senetleridir.”

Bununla beraber pay sahipliginin devri gibi, devralmanin da anonim ortakliga kars1
ileri siiriilebilmesi ancak hamiline yazili pay senedinin ibrazi ile miimkiindiir. Senet veya
senedin varligim1 kanitlayan giris kartlar1 ibraz edilmeden genel kurula katilinamaz, oy
kullanilamaz, kar ve tasfiye payi, hazirlik donemi faizi istenilemez. Kanun uyarinca
bedelinin tamami 6denmeden de hamiline yazili pay senetleri ¢ikartilamayacagindan bu

senet sahiplerinin Anonim ortaklia kars1 borglar1 degil ancak haklari bulunmaktadir.”

Bahsedildigi lizere hamiline yazili pay senetlerinin devri zilyetligin devri olup
doktrindeki genel goriise gore burada genel esya hukuku hiikiimlerindeki zilyetlik kavrami

ve devirleri anlasilmalidir.”®

2 Oy, a.g.e., 5.663.

73 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1100.

74 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1111.

75 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1112.

76 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1113., M. Kemal Oguzman, Ozer Seligi, Saibe Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku,
22. Baski, Istanbul 2020, s. 738., Sevi, Paym Devri, 5.209.; Gonen Eris, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, 5.578.;
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TTK m.484 f.2 uyarinca kanuna aykir1 olarak ¢ikarilan senetler gecersizdir. Boyle
bir senedi devralan kimse de pay sahipligini kazanamaz, sadece zararlarin giderilmesini

isteyebilir.

Hamiline yazili pay senetleri rehnedilebilir, rehin hiikiimleri olarak TMK m.956
kapsaminda “Hamile yazili senetlerin rehni icin senetlerin rehin alacaklisina teslimi” ile
rehnedilebilecegi gibi temlik veya ciro gibi degisik bir rehnetme sekli ile de

rehnedilebilir.”” Hamiline yazili pay senetleri iizerinde intifa hakki da kurulabilir.
1.5.3.2. Nama Yazil1 Pay Senetleri

Nama yazil1 pay senetleri, belli bir kisi adina yazili olan ve anonim ortakliktaki pay1
bildirici (izhari) nitelikte olan kanunen emre yazili kiymetli evraktir. Nama yazili pay
senetlerinde hamiline yazili pay senetlerinde yazilmis olan “sirketin unvani, esas sermaye
miktari, tescil tarihi, senedin nev’ine ve itibari kiymeti” ifadelerine ek olarak “sahiplerinin
ad ve soyadini, ikametgahini, senet karsiliginda odenmis olan miktar” ifadelerine de

verilmesi gerekir.”®

Nama yazili pay senetler bakimindan hamiline yazili senetler i¢in Ongoriilen
bastirilma zorunlulugu bulunmamaktadir. Hamiline ve nama yazili senetler bakimindan
ongoriilen bu farkliligin nedeni, hamiline yazili pay senetlerinin tedaviil (dolasim) amagh
olmasindan olup nama yazili pay senetlerinde tedaviilin bu kadar yiiksek bir 6nemi

olmamasindandir.”

Nama yazili pay senedi veya ilmiithaber heniiz ¢ikarilmamissa c¢iplak paylarda
anlatildig: tizere ciplak pay s6z konusudur. Bu durumda pay senetleri hentiz ¢ikarilmamissa
her ne kadar esas sézlesmede paylarin nama veya hamiline yazili oldugu kabul edilmis olsa
da bu paylarin devir usulii nama ve hamiline yazili pay senetlerinin devir usulii gibi degil

ciplak paylarda anlatilan usul ile olacaktir.

Nama yazili pay senetlerinin bastirilmas1 hususunda her ne kadar zorunluluk olmasa

da TTK m.486 f.3 kapsaminda azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip

Domanig, a.g.e., s.1309.; Imregiin, Kiymetli Evrak, s.16.; Kiacioglu, a.g.e., s.24.; Pulagh, Bagl, s.31.; Erdem, E.,
Senetler, s.18.; Goksoy, a.g.e., $.47-49.

77 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT 1121., Oftinger-Bar, a.g.e., ZGB Art. 901 N.53.

8 Oy, a.g.e., 5.663.

7 Sener, Ortakliklar, s.613.; Unal Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginin
Esaslari, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Bask, Istanbul, 2012, s.72, No.9-15.
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tliim nama yazili pay sahiplerine dagitiimalidir. Bu maddede belirtilen azlik kavrami tam
olarak agiklanmamis olup azlik, kanunda diizenlenen diger durumlardaki (77K m.411-412,
399/1V, 420, 439, 531 ve 559) gibi sermayenin en az onda birini, halka agik sirketlerde
yirmide birini olusturan pay sahipleri olarak kabul edilmektedir. Burada talep kim
tarafindan yapilirsa yapilsin tiim pay sahiplerine pay senedi ¢ikartilarak dagitilmasi gerekir.
Bununla beraber talep sonrasinda ne kadar siirede nama yazili pay senetlerinin
cikartilmasina dair kanunda bir siire belirtilmemis olup bu hususta TTK m.486 f.2’deki ti¢
aylik siirenin kiyasen uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir.®® Eger ki bu siireye
uyulmazsa yine eda davasi ve sartlar1 var ise yonetim kurulu {iyelerinin sorumlulugu davasi
giindeme gelebilir. Burada TTK m.486 f.2’deki {i¢ aylik siirenin kiyasen uygulanamayacag1
diisiiniilse bile makul bir siirede talebe ragmen yonetim kurulu tarafindan pay senetlerinin

cikartilmamasi durumunda her halde ortaklik aleyhine eda davasi acilabilmesi gerekir.

TTK m.490, f.2, nama yazil1 pay senetlerinin hukuki islemle devrini diizenleyen bir
hiikiim olup bu hiikkme gore, nama yazili pay senetlerinin kanunen devri i¢in ciro edilmis
nama yazil1 pay senetlerinin zilyetliginin devralana gecirilmesi gerekir. Bu senetlerin miras,
birlesme, boliinme gibi kiilli halefiyet baglaminda devirleri icin TTK m.490 f.2’deki

sartlarin gerceklesmesine gerek yoktur.

Yeni TTK’da devir sozcligiiniin yaratabilecegi sorunlar goz Oniline alinarak
zilyetligin devri ifadesi kullanilmis ve esya hukuku kapsaminda zilyetligin tiim devir yollar1
da bu hiikiim ile kabul edilerek her durumda fiilen devir olmasa bile zilyetligin hiikkmen

gecmesi gibi durumlara da hukuki temel kazandirilmistir.8!

Nama yazili pay senetleri ilk goriiste nama yazili kiymetli evraklar olarak goriinse
bile aslinda TTK’da kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligine sahip evraklar olarak
nitelendirilmis olduklar1 ¢ogunluk gériisii ile kabul edilmektedir.®? isvicre Hukukunda ise

hem doktrin hem de Isvigre Federal Mahkemesi tarafindan nama yazili pay senetlerinin

80 Sener, Ortakliklar, s.613; Safak Narbay, “6102 Sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortaklikta Pay ve Pay
Senetlerinin Devri”, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi. 2012, C. XVI, S. 3-4, 5.212.

81 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1127.

82 Sener, Ortakliklar, s.616; Oztan, a.g.e., 5.206.; Moroglu, Nama Yazili, 5.58; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler
Borsast Hukuku, Profesorliik Tezi, 1992 Istanbul, s.38.; Wolfhart Biirgi, Das Obligationenrecht (Ziircher Kommentar), 5.
Teil: Die Aktiengesselschaft, b/1: Art.660-697, Ziirich 1957, Art. 684, No: 3.; Hasan Pulash, 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’na Gore Sirketler Hukuku Serhi, C. I-11, Ankara 2011, s.1452., No:19.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II,
1127.; Sevi, Payin Devri, s.224.

21



Isvigre Borglar Kanunu m.1145 anlaminda emre yazili kiymetli evrak sayildiklari kabul

edilmektedir.®

TTK’da her ne kadar nama yazili pay senedi ifadesi kullanilmis olsa da bu
senetlerin devrinin ciro ve zilyetligin gegirilmesi ile yapilacagi belirtilmistir. Ciro ise
kiymetli evrak hukukunda nama yazili kiymetli evraklarin devir sekli degil emre yazili
kiymetli evraklarin devir sekli oldugundan karisiklik yaratmistir. Fakat kanun agikga ciro
kelimesini kullandigindan bu pay senetlerinin ismine ragmen emre yazili kiymetli evraklar
olarak kabul edilmesi yeniden sirf bu kuruma o6zel bir hukuki yol ¢izilmesini
gerektirmeyeceginden ve baskaca c¢ikabilecek sorunlara daha kolay ¢6ziim
bulunabileceginden daha uygun goériinmektedir. Bununla beraber benzer hiikiimlere sahip
bulunan Almanya ve Isvicre’de Nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili bir senet
oldugu konusunda tartisma yoktur.®* Tiirk doktrininde ise ¢ogunluk bu evraklarmn kanunen
emre yazili kiymetli evraklar oldugunu kabul etmektedir.®> Ciro teknik anlamda kullanilmis
oldugundan cironun sekline ve hiikiimlerine iliskin TTK m.831 f2 ve m.648 f.1
diizenlemeleri c¢ercevesinde ciro hiikiimlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bununla

beraber doktrinde beyaz ciro yapilmasinin da olanakli oldugu belirtilmektedir.®®

Yargitay tarafindan 1968 tarihli bir kararda ciro kelimesinin yanlslikla
kullanildigini ileri siiriilmiis®’, daha sonra karar degistirilmis ve nama yazili pay
senetlerinin ciro ile devredilebilecegi belirtilmistir.®® Ancak Yargitay kararlan

incelendiginde agikca nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evraklar

83 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1127.; Sevi, Payin Devri, 5.224.; Emil Schucany, (Cev. Turgut AKINTURK):
Temliki Sirketin Iznine Bagli Nama Yazili Hisse Senetleri Uzerindeki Miilkiyetin Devri, Batider 1962, C.1, S.3, s.351.;
Mathias-Charles Krafft, La Dissociation Des Droits De L’Action Nominative Lausanne 1963, s.31.; von Steiger, F., a.g.e.,
s.160 — 161.; Robert Patry, Precis De Droit Suisse Des Societes, C. 11, 1977, s.116.

84 Sevi, Paym Devri, 5.225.; Moroglu, Nama Yazili, s.40.; Pierre Van Ommeslaghe, La Regime des Societes par Actionset
Leur Administration en Droit Compare, Briiksel 1960, s. 149.; Jacques Van Vvynendaele - Hippolyte Wouters, Le Droit
Des Societes Anonymes Dans Les Pays De La Communaute Economique Europeenne, Briiksel 1961, s.38,39.

85 Sener, Ortakliklar, s.616.; Moroglu, Nama Yazili, s.58.; Biirgi, a.g.e., Art. 684, No: 3.; Pulagh, Serh, s.1452, No:19.;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1129.; Arslanli, AS 1, 179.; Hasan Pulasli, Bagli Nama Yazili Hisse Senetleri,
Ankara 1992.; Karayalgin, Ticari Senetler, s.7.; Oztan, a.ge., s.206,852.; Yasaman, Menkul Kiymetler s.38.;
Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, N.60.; Gonen Eris, Ticari Isletme ve Sirketler (6335 Sayili Kanunla Giincellenmis Yeni
TTK Hiikiimlerine Gore), 1. Baski, Mart 2013, s.3285.; Aksi goriis: Ziihtii Aytag, Isvigre Hukukunda Anonim Sirket Pay
Sahiplerinin Pay Edinimlerinde Bildirim Yiikiimliiliigiine iliskin Yeni Diizenlemeler ve Konunun Tiirk Hukuku Agisindan
Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani, Ankara 2016, s.95.; Emst E. Hirs, Ticaret Hukuku Dersleri, 3.
Bast, Istanbul 1948, 5.470.; Imregiin, 1989, 5.364.

8 Sener, Ortakliklar, s.616.; Yasaman, Menkul Kiymetler, s.38.; Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, 2. Baski,
Istanbul 1998, 5.429 vd.; Frist Funk, Kommentar des Obligationenrechtes, Zweiter Band; Das Recht der Gesellschaften,
Aarau 1951, Art.684, No:1.; Moroglu, Nama Yazili, s.55.; Emil Schucany, Kommentar zum Schweizerischen Aktienrecht,
2. Auflage, Ziirich, 1960, Art.684, No:2.; Biirgi, a.g.e., Art.684, No:15.; Pulasli, Serh, s.1452, 1453.

87 Yargitay TD. 27.02.1968, 2607 E. — 1191 K., Batider IV, 725.

88 Yargitay T.D. 03.02.1969, Batider, V, 716/18.
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oldugu belirtilmemistir. Bununla beraber Yargitay kararlarinda tam ciro sarti aranmus,

beyaz ciro genel olarak kabul edilmemistir.*’

Nama yazili pay senetleri hamiline yazili pay senetlerinden farkli olarak pay
sahibini tespitinin daha kolay olmasi ve devrinin nispeten daha zor olmasi nedeniyle
bedellerinin tamamen 6denmeden de ¢ikartilabilmesi TTK’da kabul edilmistir. Nama yazilt
pay senetlerinin gecerlilikleri icin tek sart anonim ortakligin tiizel kisilik kazanmis
olmasidir. Kismen Odeme halinde bile, nama yazili pay senetlerinin ¢ikarilabilmesi
olanaginin taninmasinin sebebi, pay defterinin varhigidir. Bir diger deyisle, nama yazili pay
senedinin sahibinin pay defterinde kayitli olmasi ve bu suretle geri kalan sermaye borcunun

ddenmesi i¢in borgluya ulasmanin bir giicliigiiniin bulunmamasidir.”

Nama yazili pay senetlerinin devri agagidaki pay senetlerini devri kisminda detayl
bir sekilde islenmistir. Bununla beraber burada kisaca deginilecek olursa nama yazili pay
senetlerinin devri temel olarak kanunen diizenlendigi iizere ciro yapilmasi ve zilyetligin
gecirilmesi ile gerceklestirilmektedir. Buradaki ciro kavramindan kiymetli evrak
hukukundaki tam ciro, zilyetligin gegirilmesi kavramindan ise esya hukuku kapsaminda
zilyetligin gecirilmesi anlasilmalidir. Devir sonrasi ise pay defterine kayit yapilmasi

gerekmekte olup bu kayit yapilmadan bazi pay sahipligi haklar1 kullanilamamaktadir.”!

Ciplak nama yazili paylar ve nama yazili pay senetleri rehnedilebilir fakat bunun
icin payin devredilebilir olmasi sarttir. Bu gereklilik TMK m.954’ten dogmaktadir. Senede
baglanmamis c¢iplak paylarin rehni rehin sodzlesmesi ile kurulur. Nama yazili pay
senetlerinin rehni ise iki sekilde gergeklestirilebilebilir. Buna gore taraflar bir rehin beyani
iceren yazili bir rehin sozlesmesi ile veya rehin cirosu ve zilyetligin rehin alacaklisina

gecirilmesi yoluyla pay senedini rehnedebilirler.

8 Yargitay 11. H.D. 13.02.2001 10791/1931 E., Yargitay HGK 22.11.1978 1977/11-922 E. — 1978/978 K.; Yargitay Tic.
D. 03.02.1969, 1969/1968 E. — 1969/2924 K.; 1969/537K.; Yargitay 11. H.D. 25.11.1976, 1976/4735 E. — 1976/5162 K.;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1129a., Gonen Eris, A¢iklamali-Igtihatl Tiirk Ticaret Kanunu Ticari Isletme ve
Sirketler, 2. Basi. Ankara 1992, s.1308, 1311.; Aksi Yonde: Sevi, Payin Devri, s.245.: “Yazar, beyaz cironun senedin
hamiline yazili senede doniistiirmeyecegini, bu nedenle de nama yazili pay senedinin ortakliga karsi ileri siirtilebilmesi
igin pay defterine kaydin zorunlu olmasi, beyaz ciro halinde bile tam olarak payin devri serbestisinin bulunmamasi, bedeli
odenmemis paylarin beyaz ciro ile devri sonucunda zilyetligin gegirilmesi ile tedaviil etmesi sebebiyle hamiline yazili
nitelige kavustugunu iddia etmenin Tiirk Ticaret Kanunu m.484 f.2’deki emredici hiikme aykirilik teskil edecegini
savunmustur.”.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 1T, 1130.

1 Sevi, 5.280 vd.; Sener, Ortakliklar, s.617.
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Nama yazili pay senetleri lizerinde ciro edilmis senedin zilyetliginin intifa hakki

sahibine gegirilmesi yolu ile intifa hakki kurulabilir. Bu durum pay defterine yazilir.”
1.5.3.3. Bagli Nama Yazili Pay Senetleri

Yukarida bahsedildigi {izere esas olan anonim ortakliklarda her ne kadar payin
devredilebilirligi ilkesi olsa da bu ilkenin istisnalar1 ve sinirlamalar1 kanun hiikiimlerinden
dogabilecegi gibi, anonim ortaklik esas sozlesmesinde devri kisitlayan hiikiimler 6ngérmek
suretiyle iradi olarak da ortaya cikartilabilmektedir.

Bagli nama yazili pay senetleri temelde “baglam” denilen,”

esas sozlesmede yer
alan hiikiimler dolayisiyla devirleri kisitlanmis nama yazili pay senetleridir. Bu senetler de
“nama’ kelimesini ihtiva etmelerine ragmen, kanunen emre yazili kiymetli evraklardir.
Ciinkii ciro ve zilyetligin nakli ile devredilirler.”* Baglam hiikiimleri ile kapali anonim
ortakliklar nama yazili paylarin devrine anonim ortakligin verecegi onay; ortaklik isletme
konusunun gerceklestirilmesi yahut ekonomik bagimsizliginin korunmasina yonelik esas
sozlesmede belirtilen 6nemli sebeplere bagh kilmabilecegi gibi anonim ortakliga taninan

devir konusu paylar1 kendisi, diger pay sahipleri yahut iiclincii kisiler hesabina satin alma

hakki kullanilarak devrin onaylanmamasi halleri de miimkiin olmaktadir.”

Anonim ortakliklarda kural, paymn ve pay sahipliginin devredilebilirligidir. Fakat
paym devrinde tam serbestlik bazi sakincalar dogurabilir. Devir olgusu diger pay
sahiplerini ve anonim ortaklig1 beklenmedik ve istenmeyen durumlar ile karsi karsiya
birakabilir. Ornek olarak bir anonim ortak istenmeyen bir devir sonucunda &zgiir karar
alma ve hareket etme olanagimi yitirip, bir tiizel veya gercek kisinin veya bir toplulugun
hakimiyeti altina girebilir, yabanci uyrukluktaki kisilerin eline gegebilir, iliretime, pay
sahiplerinin ikincil yiikiimleriyle katkida bulunmalar1 6ngériilmiisken bunu yiikiimliiliikleri
yerine getiremeyecek ortaklar ile kars1 karsiya kalmabilir. Bu gibi durumlarin 6nlenmesi
icin pay sahipliginin devrinin giiglestirilmesi veya dnlenmesi zorunlu olabilir. Bu kapsamda
anonim ortakligin esas s6zlesmesine konulan ve nama yazili (¢iplak) paylar ile nama yazili

pay senetlerinin devrini bazi sartlara baglayarak veya herhangi bir sarta tabi tutmadan

92 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 1T, 1188-1193.

9 Sevi, Paym Devri, 5.270.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1145.; Cevik, a.g.e., s.887.; Aytag, Isvicre Pay
Edinimleri, s.105-106.; Pulagli, Bagl, s.111.; Yargitay 11. H.D. 12.01.2017, 2015/12044 E. — 2017/234 K.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar T, 1102.

95 Sevi, Paym Devri, s.59.
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kisitlayan veya bazi sistemlerde oldugu gibi tamamen yasaklayan hiikiimlere “baglam”
denilir. Baglam kelimesi kanuni bir terim olmayip, 6gretide kullanilan bir deyimdir. Deyim
1970°li yillarin basinda kullanilmis ve bu tarihten sonra yaygmlik kazanmistir.”® Baglam
kelimesi, Latincedeki “viniculum” (bag) kelimesinden esinlenilerek olusturulmustur ve
devri sinirlayan anlamina gelmektedir. Bu hiikiimler “baglam” meydana getirirler ve bu tiir
senetlere de “bagli nama yazili pay senetleri” denilir. Baglam, ciplak paylar i¢in de

konulabilir, fakat “hamiline yazili pay senetleri” igin gegersizdir.”’

Bagli nama yazili pay senetleri de kanunen emre yazili kiymetli evraklardir. Baglam
sadece anonim ortaklik hukuku bakimindan sonug¢ dogurur, yoksa senedin kiymetli evrak
hukuku acisindan niteligini etkilemez. Ciinkii TTK m.647’de “Kanun veya sézlesme ile
baskalarinin, bu arada, ozellikle bor¢lunun da devre katilmalar: zorunlulugu

’

ongoriilebilir.” denilmistir. Bu hiikkme gore ciro ile baglamin bagdastigi acikca
belirtilmistir. Buna gore, baglamin varligi halinde, ciro edilen senedin zilyetliginin
devralana gecirilmesi ile, senedin miilkiyeti ve buna baglh olarak pay defterine kaydinin
yapilmasini talep hakki da devralana intikal etmektedir. Devir alan miilkiyet ile birlikte
kendisinin pay sahibi olarak pay defterine kaydinin yapilmasini talep hakki da devralana
intikal etmektedir. Devir alan miilkiyet ile birlikte kendisinin pay sahibi olarak pay
defterine kaydmin yapilmasi beklentisini elde etmektedir. Devralan kisi bagli nama yazili
pay senedini kazandigindan pay defterine kaydinin yapilmasi i¢in anonim ortakliga
basvurabilmekte ve senedi ibraz edebilmekte, diizgiin ciro zinciri ile mesru hamil oldugunu
kanitlamaktadir. Bagli nama yazili pay senetlerinin cirosunda da nama yazili pay
senetlerinde oldugu gibi cironun temlik ve teshis fonksiyonlari aynen bulunmakta olup

iyiniyetli hak sahibini koruyan TTK 686, f.2 hiikkmii de bu halde uygulanmaktadir. Bununla

beraber senede baglanmamus ¢iplak paylar da baglamli olabilir.”®

Bagli nama yazili pay senetlerinin devri asagidaki pay senetlerini devri kisminda
detayl bir sekilde islenmistir. Bununla beraber burada kisaca deginilecek olursa bagli nama
yazili pay senetler de aynen baglamsiz nama yazili pay senetleri gibi devredilirler. Iki senet
arasindaki fark esas sézlesmede bir baglam hiikmiiniin bulunup bulunmamasi1 durumunda

ortaya c¢ikar. Baglam hiikiimleri senede yazilmadigi i¢in senet metninden de anlasilamaz,

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1145.; Reha Poroy vd., Ortakliklar Hukuku C. 1, 2. Baski, 1975.
%7 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 1T, 1145.
98 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar II, 1145a.
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burada esas sozlesmede bdyle bir baglam hiikmiiniin bulunup bulunmamasi, senedin
devrinin gergeklesmis olup olmamasi, miilkiyetin kimde kaldig1 gibi bir¢ok sorunu da
beraberinde getirmektedir. Burada devralan baglama uymuyorsa, pay defterine
kaydolunamaz ve ortaklifa karsi pay sahipligini kazanamaz. Baglam hiikiimleri kayda

imkan veriyorsa devir alan ayn1 zamanda ortakliga kars1 da pay sahipligi sifatin1 kazanir.”
1.5.3.4. Gergek Nama Yazili Pay Senetleri

Yukarida bahsedildigi iizere her ne kadar nama yazili pay senetleri nama yazili
ifadesini igerse de TTK kapsaminda emre yazili kiymetli evraklar gibi ciro ile
devredilmektedir. Bu da TTK m.490 f.2’de belirtilen “Hukuki islemle devir, ciro edilmis
nama yazuli pay senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesiyle yapilabilir.” lafzindan
anlagilmaktadir. Burada acik¢a nama yazili paylarin devrinin hukuki islemle devrinin ciro
edilerek yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Bu da her ne kadar nama yazili pay kavramini
icerse de emre yazili senet gibi tedaviil edildigi sonucunu ¢ikarmaktadir. iste gergek nama
yazilt pay senetleri ise kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde olmayip, gergek
anlamda “nama”dirlar. Bu pay senetlerinin adinda yer alan “nama” kelimesi gergek
anlamda “nama’lig1 ifade ederler. Daha Once agiklanan nama yazili pay senetlerinin
aksine, anilan bu pay senetleri ciro ile degil, alacagin temliki hiikiimlerine gore devir
edilirler. Bunlara “rekta nama yazili pay senetleri” de denir. Bilindigi {izere, kanunen emre
yazilt olan bir evrakin, nama yazilabilmesi ancak rekta (nama kilma, nama yazili hale
getirme) kaydi denilen, senedin emre olmadigini acik¢a belirten, bir ibarenin senede
konulmasi ile miimkiindiir. TTK m.654’te “Belli bir kisinin adina yazili olup da onun
emrine kaydini icermeyen ve kanunen de emre yazili senetlerden sayilmayan kiymetli evrak
nama yazil senet sayilir.” seklinde ifade edilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nama
yazili senede cevirmek i¢in “nama” lafinin belirtilmesi degil, ad igermesi ve emre
olmadiginin belirtilmesidir.'® Gergek (rekta) pay senetlerinin rehnedilmelerine ve
tizerlerinde intifa hakki taninmasina alacagin devri hiikiimleri ile TMK m.794 vd.

uygulanir.'!

9 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1145b.
100 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortaklhiklar IT, 1194.
101 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1194.
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1.5.3.5. Ilmiihaberler

Anonim ortaklik hukukunda “ilmiihaber” kelimesinin anlami gegici senet veya ara
senettir. Ilmiihaber pay senetlerinin yerini tutmak amaciyla ¢ikartilan gegici senetlerdir.'%?
Kaynagint TTK m.486 f.2’den almakta olup bu maddede “Pay senedi bastirilincaya kadar
ilmiihaber ¢ikarilabilir. IImiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin
hiikiimler uygulamr.” denmek suretiyle ¢ok temel bir diizenleme getirilmistir.!®> Bu
maddeye gore ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iligkin hiikiimler

uygulanir.!%

[lmiihaberler islev bakimimdan pay senedine 6zdes olup kanun hiikmii uyarinca yine
nama yazili pay senedi gibi kanunen emre yazili senet sayilmaktadir. Her ne kadar
ilmiihaberin sekli konusunda bir diizenleme olmasa da nitelik ve islevden hareket edilerek
en azindan sahibinin adi, soyadi, yerlesim yeri, ilmiihaberin tiirli, hangi tiir pay senedinin
yerini tutmak tlizere ¢ikarildigi, hangi anonim ortakliga ait oldugu ve yetkili imzalar
bulunmalidir. Bu hususta Osman Oy; “Pay senedi basilincaya kadar ¢ikartilacak olan
ilmiihaberlerde; sirketin unvami, sirketin sermaye tutari, sirketin kurulus tarihi, sirketin
kurulus tarihindeki sermaye tutari, ¢ikarilan pay senedinin tertibinin ve bunun tescili tarihi,
senedin tiirii, senedin itibari degeri, senedin ka¢ payt icerdigi, ilmiihaber sahibinin adl,
soyadi ve ticaret unvani, ilmiihaber sahibinin yerlesim yeri, ilmiihaber sahibinin odenmis
olan miktar1” nin belirtilmesi gerektigini ve ortaklik adina imza etmeye yetkili olanlardan
en az ikisi tarafindan imza edilmis olmasini ve ortakligin pay defterine kaydedilmesinin sart

oldugunu belirtmistir.!%

Aksi Ongoriilmedik¢e ilmiihaber ¢ikarma zorunlulugu bulunmamakta olup
bahsedildigi iizere gecici senetler olduklarindan dolayr anonim ortakligmm pay senedi

¢ikarmasi halinde bunlar ilmiihaberler ile degistirilir.!%

TTK’da ilmiihaberlerin tiiriine gore devir sekillerini diizenleyen eski TTK m.411’in

karsilig1 bir hiikkme de yer verilmemistir.'%’

102 Kayihan, a.g.e., 5.269.

103 Sener, Ortakliklar, s.614.

104 Bahtiyar, Ortakliklar, s.343.

105 Oy, a.g.e., 5.669.

106 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1195-1199.
107 Bahtiyar, Ortakliklar, s.343.
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2. ANONIM ORTAKLIKTAN NORMAL CIKMA YOLU: PAY DEVRIi

Anonim ortakliklarda ortagin ortakliktan ayrilmasi kural olarak paymn devredilmesi
suretiyle gerceklesir. Anonim ortaklikta pay devrinin, pay sahibinin ¢ikma veya
cikarilmasina iligkin bir diizenlemenin bulunmamasindan kaynaklanan bir eksikligi
gidermekten ziyade ayrilmanin anonim ortakliktaki goriinim sekli oldugu kabul
edilmektedir.!® Bunun nedeni olarak ise ¢ikma ve ¢ikarilmanin sahis ortakliklarina dzgii
kavramlar oldugu, anonim ortakliklarda buna iliskin bir ihtiya¢ bulunmadigi, bu nedenle
pay sahiplerinin kisiliklerine 6nem verilmediginden alacaklilarin yegane gilivencesini
ortakigin malvarliginin teskil etti§i yoniinde goriisler mevcuttur.!” Fakat bu goriis
kaynagin1 anonim ortakliklardaki paymn devir serbestisi ilkesinden almaktadir ve asagida
detaylica incelendigi lizere anonim ortakliklarda bile paylarin devri ciddi anlamda
kisitlanabilmektedir. Bahsedilecek bu tarz kisitlamalar ve baglam hiikiimleri, payin devri ile
anonim ortakliktan ¢ikmayr pratikte neredeyse imkansiz hale getirebilmektedir. Bu
durumda ortakliktan ¢ikma hususunun da higbir sekilde diizenlenmemis''® olmasi
paysahiplerini ciddi hak kaybina ugratabilecek oldugundan kanunda bazi hallerde ortagin
cikarilmast veya ayrilma hakki gibi hususlar da diizenlenmistir. Bununla beraber
kanaatimizce kapali tip anonim ortakliklar bakimindan baglam hiikiimlerinin de
ongoriildiigii hallerde ortakliktan c¢ikmak isteyen bir ortak icin bagvurulabilecek hukuki
yollar su anda yeterli olmadigindan gelecekte pay devrinin ciddi sekilde kisitlandigi bu
hallerde TTK’da limited ortakliklara benzer bir sekilde “ortakliktan ¢tkma” miiessesesinin

diizenlenmesi daha yerinde olacaktir.
2.1. CIPLAK PAYIN DEVRI

Eski TTK’da diizenlenmedigi gibi yeni TTK’da da “¢iplak payin devri” hususu
diizenlenmemistir ve buna iligkin bir hiikkme yer verilmemistir. Fakat payin

devredilebilirligi ilkesi kapsaminda ¢iplak payin da devredilebilecegi hususunda tereddiit

108 Senmez, a.g.e., s.2.; Aksi Yonde: Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortakliklarda Paylarm Ugiincii Kisilere Satilmasi
Durumunda Diger Ortaklara Onalim Hakk1 Taniyan Anasozlesme Hiikiimleri ve Etkileri, Batider, 2001, C.XXI, S.2, 5.96.;
Giil Nilsson-Okutan, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sézlesmeleri, Istanbul, 2003, 5.24.

109 Sgnmez, a.g.e., s.2.; Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, C.1, 8. Kitap, Ankara 1997, s.92.; Bahtiyar, Onalim,
$.97.; Sevi, Paym Devri, s.343.

110 Atila, a.g.e., 5.39.; Sahin, A., a.g.e., s.397.; Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif, 5.440.
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yoktur. Isvigre ve Tiirk hukukunda senede baglanmamis ve bedelinin tamami Sdenmis
ciplak pay, alacagin devri hiikiimlerine gére devredilir.!'! Bununla beraber mesru hamilin
tespiti i¢cin devir beyanlarinin diizgiin bir zincir olusturmasi sarttir. Zincir kopuk ise anonim
ortaklik devri kabul etmez.!!'? Alacagin devri tasarrufi bir islem oldugundan devir ile ¢iplak
pay devralana gecmektedir. Bunun i¢in alacagin devrinde oldugu gibi yazili sekil sart olup
Isvigre hukukunda aksi ydnde herhangi bir sekle bagli olmadigi yoniinde de goriis
bulunmaktadir.'!®* Fakat bu goriisiin Tiirk hukukunda kabul edilmesi miimkiin degildir zira
malvarligindan dogan alacak haklarinin devrinin alacagin devri hiikiimlerine tabi kilinmasi
dogal karsilanirken bunlar1 da iceren paym devrinin sekle bagli olmamasinin kabul

edilemeyecegi belirtilmektedir.''*

Yargitay’in 11. Hukuk Dairesi’nin 13.02.2001 tarihli bir kararma gore''> gore
“Davali anonim sirketin pay senetleri nama yazilidir. Ancak, sirket paylart heniiz senede
baglanmadig1 gibi, bunlara iliskin ilmiihaber dahi c¢ikartilmis olmaywp, ¢iplak pay
durumundadir. Senede baglanmamis paylarin devri ise, BK. nun 163 ve devami
maddelerinde yer alan alacagin temliki hiikiimlerine tabidir. Alacagin temliki, temliki
tasarrufi bir islem oldugu igin, temlik ile ¢iplak pay devralana geger. Bunun i¢in alacagin
temlikinde ongoriildiigii gibi, yazili sekil sarttir. (Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu -
Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku - Istanbul - 2000 - Sh.419/767, a) Taraflarin da ¢iplak
payin devrini, taahhiit sézlesmesindeki edimlerin yerine getirilmesini miiteakip devir ve
ferag beyannamesine baglamis bulunmalari, yukarida deginilen zorunlu hukuki
gereksinimin dogal bir sonucudur.” Bu karardaki hukuki tahlil bugiin i¢in de halen gegerli
kabul edilmekte ve ¢iplak paylarin devrinin alacagin temliki hiikiimlerine gore yapilacag:

kabul edilmekte ve yapilmaktadir.

Senede baglanmamis hamiline ve nama yazili paylarin devredilmesi islemleri

arasinda da fark yoktur. iki halde de bu paylarm devri giplak payin devri usulii olan

1 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 1, 767a.; Arthur Meier-Hayoz - Peter Forstmoser, Schweizerisches
Gesellschaftsrecht, 10. Auflage, Bern 2007, § 16 N. 319.; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Auflage, 2009, § 4
N.127.; Roland von Biiren vd., Grundriss des Aktienrechts, Mit Beriicksichtigung der laufenden Revision, 3. Auflage,
Ziirich 2011 N. 254.; Oy, a.g.e., s.682.

12 Bockli, 4. Auflage § 4 N.127.; Arslanli AS 1, 149/50.; Reha Poroy, vd., Ortakliklar Hukuku I, 13. Baski, Istanbul 2014
446 vd.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767a.

113 Wieland, Zur Ubertragbarkeit und Ubertragungsform Unbeurkundeter Aktienrechtre und von Aktienanrechten, SAG
21, 141 vd.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767a.

114 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 767a.

15 Yargitay 11. H.D. 13.02.2001, 2001/765 E. — 2001-1011 K.
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alacagin temliki hiikiimlerine tabidir. Her iki durumda da “senede baglanmamis” oldugu
icin pay TTK m.499 kapsaminda pay defterine kaydedilir. Borsaya kote edilmis halka ac¢ik
anonim ortakliklardaki MKK’ya bildirim yapilarak kaydedilen pay ise “¢ciplak pay”
olmayip “kayden izlenen pay”dir. Kayden izlenen paylarin nama veya hamiline yazili
olmalart izleme ve tabi olunan hiikiimler bakimindan bir fark yaratmaz, ikisi de cogunlukla
bu ada acilmis hesaplarda izlenir. Bu husus SerPK m.13 f.2°de “Kaydi sermaye piyasast
araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme agilmis hesaplarda
izlenir. Kurul, sermaye piyasasi aracimin tiiriine ve ihra¢¢isinin veya MKK itiyesinin
niteligine gore sermaye piyasasi araglarimin hak sahibi ismine hesap agilmaksizin

hesaplarin toplu olarak tutulmasina karar verebilir” seklinde ifade edilmistir.!'®

Bedeli tamamen 6denmemis veya kismen ddenmis ¢iplak payin devri, devralan
kisinin bor¢ yiiklenmesi, Tiirk Bor¢lar Kanunu m.195 uyarinca bir “i¢ borg iistlenmesi”
niteliginde kabul edilmektedir. Bu hiikiim uyarinca, bedeli 6denmemis veya kismen
O0denmis olan pay1 devralan kisi bor¢lu durumundaki devredenle “i¢ bor¢ iistlenme
sozlesmesi” yapmig kabul edilir. TBK m.195 f.1 uyarinca “Bor¢lu ile i¢ tistlenme
sozlesmesi yapan kigi, borcu bizzat ifa ederek veya alacaklinin rizasiyla borcu tistlenerek,
bor¢luyu borcundan kurtarma yiikiimliiliigii altina girmis olur.” Bir baska deyisle devralan
kisinin borcu bizzat ifa ederek veya alacaklinin rizasi ile borcu iistlenerek borgluyu
borcundan kurtarma ylikiimliligt altina girmis oldugu kabul edilir. Devralanin anonim
ortakligin onayini almasi ise TBK m.196 uyarinca bir “dis borg iistlenme” sdzlesmesidir.
Bu nedenle devirde anonim ortakligin muvafakati sarttir. Anonim ortakligin muvafakati ile
devreden, TTK m.501 hiikiimleri sakli kalmak sartiyla borcundan kurtulur.!'” Bununla
beraber bedeli tamamen 6denmemis olan paylarin devrinde TTK m.491 f.2 kapsaminda
anonim ortaklik teminat isteyebilir, teminatin verilememesi durumunda onay vermeyi
reddedebilir. Baglam bulunup bulunmamasi bu hususta énemli degildir. Paymn hamiline
veya nama yazili senede baglanmamis olmasi durumunda senet ¢ikarilmamigsa payin devri

icin ciplak paya iliskin bu kurallar uygulanir.'!®

116 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767b.

17 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767c.; Forstmoser, SAG 47, 109 vd.; Sevi, Payin Devri, s.343, 344.; Oy, a.g.e.,
S.682.

118 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767c.; Sevi, Payin Devri, 5.345, 346.
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2.2. HAMILINE YAZILI PAYLARIN DEVRI

TTK m.658’de yer alan, hamiline yazili senetlerin, hamili kim ise o kimsenin hak
sahibi sayilacag1 bir kiymetli evrak olmas1 herhangi bir prosediire gerek kalmadan sadece
senedin el degistirmesi ile devir edilebilme &zelligi olmasi''® hamiline yazili kiymetli
evraklari, devri en kolay olan kiymetli evraklar haline getirmektedir. Zira bu durum devir
isleminin sadece zilyetligin devri ile gergeklesebilmesinden kaynaklanmaktadir. Emre
yazili kiymetli evraklarin devrindeki gibi ciro gerekmez ve nama yazili kiymetli evraklarin
devrindeki gibi alacagin temliki s6zlesmesi yapilmasina gerek bulunmaz. Hamiline yazil
kiymetli evraklar para kadar olmasa da bir nevi para gibi tedaviilii kolaylastirilmis kiymetli

evraklardir.

Hamiline yazili pay senetleri de hamiline yazili kiymetli evraklarin bu mirasini
almis olup yine sadece zilyetligin devri ile devredilebilen pay senetleri olma vasfini

haizdirler.

Hamiline yazili pay senetleri yoniinden baglam hiikiimlerinin uygulanamayacagi
kabul edilmektedir.!?® Baglam kavrami, incelendii iizere, en dnemli 6zelligi serbestge
devredilebilirlik olan hamiline yazili pay senetlerinin hukuki niteligi ile bagdasmamaktadir.
Bu nedenle esas sdzlesmede yer alan hamiline yazili pay senetlerine iliskin baglam kurallar

gecersiz kabul edilmektedir.'?!

TTK m.489 f.1°de 27/12/2020°deki son degisiklikler ile beraber “Hamiline yazili
pay senetlerinin devri, sirket ve iigiincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gegirilmesi
suretiyle payi devralan tarafindan Merkezi Kayit Kurulusuna yapilacak bildivimle hiikiim
ifade eder. Merkezi Kayit Kurulusuna bildirimde bulunulmamas: halinde, hamiline yazili
pay senedine sahip olanlar, bu Kanundan dogan paya bagh haklarint gerekli bildirim
yvapilincaya kadar kullanamaz.” denilmistir. Bir baska deyisle miilkiyetin gegcirilmesi i¢in
senedin bu maksatla zilyetliginin devri sarttir. Burada zilyetligin gegirilmesinden

anlasilmas1 gereken esya hukuku kapsamindaki zilyetligin gecirilmesidir.'??

119 Sevi, Paym Devri, 5.221.; Oy, a.g.e., 5.664.

120 Sevi, Payin Devri, 5.276.; Pulash, Bagli, s.145.

121 Sevi, Paym Devri, 5.276.; Pulash, Bagl, s.123, 145.

122 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1113., Oguzman/Seli¢i/Oktay, Esya Hukuku, s. 738 vd., Sevi, Paymn Devri,
5.209.; Eris, Anonim Sirketler, s.578.; Domanig, a.g.e., 5.1309.; Imregiin, Kiymetli Evrak, s.16.; Kinacioglu, a.g.e., s.24.;
Pulasli, Bagli, s.31.; Erdem, E., Senetler, s.18.; Goksoy, a.g.e., s.47-49.; Bahtiyar, Ortakliklar, s.330.
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Zilyetligin gecirilmesi yollary; zilyet kilinma, miimessil (vekil) araciligr ile iktisap,
hiikmen teslim, havale, kisa elden teslim yollaridir.'?> Ornegin baska bir nedenle hamiline
yazili bir pay senedini elinde bulunduran {glincii kisi, pay senedi maliki ile aralarinda
yapilan bir satis sozlesmesi sonucunda miilkiyeti de elde etmesi durumunda burada kisa

elden teslim bulunmaktadir.

TTK m.489°da 7262 sayili kanunun'?* 32. maddesi ile 27/12/2020 tarihinde yapilan
degisiklik ile zilyetlik devrinden sonra MKK’ya bildirimde bulunma zorunlulugu da
getirilmistir. Buna gore eger ki zilyetligin devrinden sonra devralan tarafindan MKK’ya
devre iligkin bildirimde bulunulmaz ise gerekli bildirim yapilasiya kadar paya bagli haklar
kullanilamayacaktir. Yine pay senedine bagli haklar ortakliga veya ii¢lincii kisilere kars1 da

ancak MKK’ya yapilan bildirimden sonra ileri siiriilebilecektir.

Yapilan degisiklik sonrasi TTK m.489 f.4’te hamiline yazili pay senetlerinin
MKK’ya bildirime iliskin usul ve esaslar ile bu kapsamda alinacak iicretlerin Ticaret
Bakanliginca ¢ikarilan tebligle belirlenecegi belirtilmistir. Ticaret Bakanlig: tarafindan ise
bu hiikkme dayanilarak “Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna
Bildirilmesi Ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig'”” ¢ikarilmustir. ilgili tebligde soz
hamiline yazil1 pay senetlerinin devrinde, bildirimin MKK’ya nasil yapilacag: detayli bir

sekilde belirtilmistir.

Hamiline yazili pay senetlerinde nama yazili pay senetlerinden farkli olarak devrin
gecerli olmasi i¢in pay defterine kaydetme zorunlulugu bulunmamaktadir. Fakat pay ¢iplak
da olsa, hamiline yazili senet de olsa, nama yazili senet de olsa devrin genel kurula katilma,
kar pay1 alma gibi mali ve yonetimsel ortaklik haklariyla ilgili olarak ortakliga karsi ileri

siiriilebilmesi icin payin, pay defterine kaydedilmis olmas1 da gerekmektedir.!?

Burada dikkat edilmesi gereken bir husus da eger ki senedin miiktesebi iyiniyetli ise

ve zilyetlige iliskin kurallar onun iktisabin1 koruyorsa, devir yetkisini haiz olmayan

123 Sevi, Paymn Devri, 5.210.; Oztan, a.g.e., 5.149.; Domanig, a.g.e., s.1309.; Imregiin, Kiymetli Evrak, s.16.; Kinacioglu,
a.g.e., s.24; Pulagh, Bagli, s.31; Erdem, E., Senetler, s.18; Goksoy, a.g.e., s.47-49; Sener, Ortakliklar, s.615; Moroglu,
Nama Yazili, s.47.; Yasaman, Menkul Kiymetler, s.39.; Narbay, Pay Senetlerinin Devri, S.3-4, s.214.

124 Kitle imha Silahlarinin Yayilmasmin Finansmanmm Onlenmesine Iliskin Kanun, Kanun No: 7262, Kabul Tarihi:
27.12.2020, RG: 31 Aralik 2020, Say1: 31531.

125 Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi Ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig,
RG: 06 Nisan 2021, Say1: 31446.

126 Oy, a.g.e., 5.664.; Yargitay 11. H.D. 15/11/1990, 1989/6746 E. — 1990/7294 K.
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kimseden de miilkiyet kazanilabilir. Buradaki iyiniyet, devri yapanin yetkisizligini
devralanin bilmemesi ve bilmesi de gerekmemesidir. Devredenin malik olmadigim
bilmemek veya bunu bilmekle birlikte tasarruf yetkileri bulunduguna giivenmis olmak gibi
TMK m.990’un agik ve kesin hiikkmii geregi zilyedin iradesi disinda elinden ¢ikmis olsa
bile hamiline yazili pay senetlerini iyiniyet ile edinmis kimse korunur; aleyhinde taginir
(istihkak) davasi agilamaz.!?” TTK m.659 f.3’te TMK ile paralel olarak “Senedin,

bor¢lunun rizast olmaksizin tedaviile ¢ikarildigt yolunda bir def’i ileri siiriilemez.’

denilmistir.

Hamiline yazili pay senedine sahip bulunan bir anonim ortaklik pay sahibi agiklanan
bu yol ile pay senedini devrettiginde anonim ortakliktan ayrilmis olacak ve artik genel
kurula katilma, kar payr alma gibi pay sahipliginden kaynaklanan haklarini
kullanamayacaktir. Anonim ortakliklarda pay devir serbestligi ilkesini en iyi yansitan pay
senedi cesitlerinden biri bu hamiline yazili pay senetleridir. Zira goriildiigii tizere devre ne
genel kurul ne yonetim kurulu karigsabilmekte, bir nevi para gibi bu paylar bir degeri
simgelemekte ve rahatca tedaviil edebilmektedir. Bunun en biiyiik istisnasi olarak ise ortada
oncelikle gegerli olarak cikarilmis bir senet bulunmasi gerekliligidir. Buna gore eger ki
TTK m.484 f.2 uyarinca hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikartilabilmesi i¢in payimn
bedelinin tam olarak 6denmedigi hallerde bu bedeli tam ddenmemis paylar i¢in ¢ikartilan
hamiline yazili pay senetlerinin hiikiimsiizliigii iyiniyetli devralan dahil olmak iizere
herkese karsi ileri siiriilebilecektir. S6z konusu kurala aykiri olarak c¢ikartilmis olan
hamiline yazili pay senedini iyiniyetle devralan kisi pay sahipligini kazanamayacak, ancak

tazminat hakkina sahip olacaktir.!?8

Hamiline yazil1 pay senetlerinin zilyetliginin gegirilmesi ile sadece taraflar arasinda
nakil iglemi gerceklesmis olmaz, ayni zamanda tgilincli kisilere karsi da devir ileri
stirtilebilir; ticlincii kisiler bakimidan da miilkiyet ge¢mis sayilir, buna anonim ortaklik da

dahildir. '%°

127 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 1113.
128 Sevi, Paym Devri, 5.218, 219.; Patry, a.g.e., s.114-115.
129 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1113a.
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2.3. NAMA YAZILI PAYLARIN DEVRI

Mevcut TTK’da yer alan nama yazili pay senetleri ile ilgili hiikiimlerin kaynagini
Isvigre Borglar Kanunu teskil etmektedir. Bu kapsamdaki TTK m.484 ve 490 hiikiimleri
cok az bir degisiklik ile Isvigre Borglar Kanunu m.622 ve m.684’ten alinmistir.'*® Nama
yazili pay senetleri TTK m.490’a gore “Kanunda veya esas sozlesmede aksi
ongoriilmedikce, herhangi bir sinirlandirmaya bagh olmaksizin devredilebilirler.” Nama
yazili pay senetlerindeki devir ciro edilmis senedin zilyetliinin devralana gegirilmesi ile
gergeklesir. Ancak anonim ortakliga karsi, pay defterine kayitli bulunan kimse paysahibi
sifatim haizdir. Bu durum TTK m.499 f4’ten anlasilir. Kanunda “Sirketle iliskilerde,
sadece pay defterinde kayitlt bulunan kimse pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul

edilir.” denilmistir.

Nama yazili pay senetlerinde hamiline yazili pay senetlerine gére senedin devri ve
pay defterine kayit islemleri farklilik gostermektedir. Miilkiyeti devreden islemler devir
islemleri olup ciro ve zilyetligin gegirilmesi ile miilkiyet devralana geger. Ciro yolu ile eski
pay sahibi yeni pay sahibini belirlemektedir.'! Devir olgusuna bagli olarak Anonim
ortakliga kars1 senede bagl haklarin ileri siiriilebilmesi i¢in pay defterine kaydin yapilmasi
gerekmektedir. Bagli olmayan nama yazili senetlerde miilkiyet devir islemi ile geger,
haklarin kullanilmasi i¢in pay defterine kayit gerekir. Bu senetlerde pay defterine kaydin
miilkiyetin kazanilmasinda ve kaybedilmesinde bir 6nemi yoktur, sadece devrin anonim
ortakliga karsi ileri siiriilmesini saglar. Bu durumda anonim ortaklifin pay defterine kaydi

reddetmesi veya yapmamasi halinde bile payin miilkiyeti devralandadir.'3?

Devir islemi i¢in Oncelikle senet ciro edilmelidir. Ciro tam, beyaz veya hamiline
olabilir, ancak ciro temlik cirosu olmalidir. Ciro edilen senedin zilyetligi de devreden
tarafindan devralana gecirilmeli, zilyetligin gecirilmesi de miilkiyeti nakletmek icin
olmalidir. Taraflar bu hususta anlagsmis olmalidirlar. Zilyetligi gegirenin de bu devri

yapmaya yetkisi olmalidir.!3

130 Ayse Cakir, Anonim Sirketlerde Paymn Devri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Temmuz 2017, s. 1.; Sevi, Paym Devri, 5.224.

131 Sevi, Payin Devri, s.237.; Sener, Ortakliklar, s.616.

132 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar IT, 1131.

133 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1133.
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Ciro soyut bir ifade olup nama yazili pay senedinin devri, gegerli bir bor¢lanma
isleminin varhigin1 gerektirmez. Bor¢lanma isleminin gegerli olmamis olmasi durumunda
dahi eger sartlar da mevcut ise nama yazili pay senedinin miilkiyeti devralana geger.
Burada taraflar arasinda yapilan bagis s6zlesmesi, satis sdzlesmesi gibi s6zlesmeler ile pay
senedinin miilkiyetinin ge¢mesi birbirinden ayr1 hukuki olaylar olup pay senedinin
miilkiyetinin ge¢memesi veya yapilan islemin hukuka aykir1 olmasi diger islemi

etkilemez.!3*

Nama yazili pay senetlerinin kanunda 6ngoriilen devir yolu anlatildig {izere ciro ve
zilyetligin gegirilmesidir.'*> Fakat nama yazili senetlerin kiymetli evrak hukukunda devir
yolu olan alacagin temliki ile devir edilip edilemeyecegi hususu doktrinde tartigmalidir.
Cogunlugun goriisii Ticaret Kanununun 416/2. maddesinin nama yazili pay senetlerinin
temlik hiikiimleri geregince devrinin yaninda ikinci bir yol olarak ciro yolu ile de
devredilebilecegi imkanin1 getirdigini, asgari olarak temlik yolunu ortadan kaldirmadigini
kabul etmektedir.!*® Yargitay bu hususta verdigi kararlar ile alacagin temlikini de bir devir
yolu olarak kabul etmistir.!*” Isvicre ve Alman Hukukunda da kanunen emre yazili kiymetli
evrak olarak kabul edilen nama yazili pay senetlerinin, esas sdzlesmede aksine bir kayit
bulunmadig siirece cironun yaninda alacagin temliki yoluyla da devredilebilecekleri kabul
edilmektedir.!*® Bizce de; burada kanun maddesinde “ancak ciro ile temlik edilebilir” gibi
kat1 bir ifade kullanilmadigindan, nama yazili pay senetlerinin temel sekli olan alacagin
temliki ile de devrinin kabul edilmesi gerekir, fakat sadece bu temlik s6zlesmesi ile

yetinilmemeli, pay senedinin zilyetligi de mutlaka gegirilmelidir.'*

Pay senedinin devrinin anonim ortakliga kars1 ileri siiriilebilmesi ve yeni malikin
pay sahipliginin anonim ortakliga kars1 gegerli olabilmesi i¢in, devir pay defterine yazilmis

olmalidir. Pay defteri TTK m.375 fl-f uyarmca anonim ortaklikta yonetim kurulunun

134 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1133.

135 Bahtiyar, Ortakliklar, s.331.

136 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1333a.

B7 Yargitay HGK 22.11.1978 1977/11-922/978, Yargitay Kararlar1 Dergisi, C. V, S.3 320/21.; Yargitay 11. H.D.
04.12.1981 1946 E. - 5248 K.

138 Sevi, Paym Devri, 255, 256.; von Steiger, F., a.g.e., s.161.

139 Sevi, Paymn Devri, 5.251.
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tutmakla yiikiimlii oldugu bir defter olup bu defter TTK m.64 f.4 kapsaminda tacirin

tutmakla yiikiimlii oldugu defterler arasinda saymustir.!*

TTK m.499’a gore pay defteri anonim ortaklikta senede baglanmamis pay ile nama
yazili pay senedi sahiplerinin, intifa hakki sahiplerinin ad, soyad, unvan ve adresleriyle
kaydolundugu, tutulmasi zorunlu, payr veya nama yazili pay senedi ve intifa hakki

sahibinin anonim ortaklik agisindan taninmasini saglayan defterdir.

Yeni TTK’da pay defterini diizenleme hususunda eski TTK’da bulunmayan bir¢cok
yeni hiikiim getirilmistir. Bunlardan bazilari, pay defterine kaydedilecek kisiler listesi bir
taraftan genisletilmis, bir taraftan da netlik kazanmigtir. TTK m.500 kapsaminda “Sirket,
iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay defterine yapilan kaydi, ilgililerin gériislerini
alarak silebilir. Soz konusu kisilere, silinmeye iliskin yazili bilgi derhal verilir.”
denilmistir. Bu maddeye gore yolsuz kaydin silinmesi yetkisi yonetim kuruluna

verilmistir.'*!

Pay defterinin tutulmasi zorunludur. Pay defterleri de TTK m.64 f.4 uyarinca ticari
defterler sayilmaktadirlar. 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu uyarimca da ticari
defterlerin ticari davalarda delil olarak kabul edilebilmesi i¢in kanuna gore eksiksiz ve
usuliine uygun olarak tutulmus, acilis ve kapanis onaylarinin yaptirilmig olmasi ve
birbirlerini dogrulamis olmas1 sarttir. Pay defterinde yer alan kayitlar ortakligin oldugu
kadar pay sahiplerinin de kisisel alanlariyla ilgili olup pay sahibi, kendisi ile ilgili kayitlar
inceleyebilmelidir. Dolayisiyla bu defterin incelenmesi bakimindan ortaklik sirlarinin

korunmasi gibi bir gerekge de kabul edilemez.'*?

Pay defterinin mevcut bulunmamasi veya kanuna uygun bir sekilde tutulmamasi,
tlim defterlerin kanuna uygun olarak tutulmamis sayilmasi anlamina gelir ve defterler delil
giiclinil yitirir. Pay defteri tutma yiikiimliiliigii de yonetim kurulunun olup bu goérev aslidir
ve baskasina devredilemez. TTK m.553 kapsaminda bu gorevin geregi gibi yerine
getirilmemesi durumunda ilgililerin sorumluluklart da dogacaktir. Ayrica pay defteri tutma

yiikiimliiliigii anonim ortakligin tiizel kisilik kazanmas: ile baslar.!*

140 Sevi, Paymn Devri, 5.259.

141 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1135.

142 Sener, Ortakliklar, 5.618.; Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara, 2001, 5.305.
143 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1135a-1138.
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Yapilan pay devrinin pay defterine yazilabilmesi i¢in bu istemin anonim ortakliga
bildirilmesi gerekmektedir. TTK m.499 f.2°de “Payin usuliine uygun olarak devredildigi
veya iizerinde intifa hakki kuruldugu ispat edilmedigi siirece, devralan ve intifa hakk
sahibi pay defterine yazilamaz.” denilmek suretiyle yapilan bu devrin ispati aranmistir.
Istemin devreden veya devralan tarafindan yapilmasi 6nem tasimaz fakat borsaya kote
edilmis nama yazili pay senetlerinin borsada satilmasi halinde TTK m.496 uygulanir. Bu
hiikiim MKK’ya bir bildirim borcunu yiiklemistir. Ancak anonim ortaklik kendisine yapilan
bir bildirime dayanarak resen kayit yapamaz veya talep varmiscasina pay defterine kaydi
reddedemez. Taraflardan birinden gelecek istemin beklenmesi gerekir. Devralanin devir
islemini anonim ortakliga bildirmek gerekliliginden daha giiclii bir istem hakki vardir. Bu
da devrin pay defterine kaydedilmesi istemidir. Devralan bu istem yerine getirildigi
takdirde s6z konusu paylar bakimindan anonim ortakliga kars1 paysahibi sifatin1 kazanir ve
pay sahipliginin getirdigi haklardan yararlanir. Nama yazili paylar eger baglam hiikiimleri
ile bagli degil ise de kanun anonim ortakligin inceleme yapmasi i¢in herhangi bir siire
ongérmemistir. Stirenin konulmamis olmasi keyfilige hak verdirmez. Anonim ortaklik
istemi makul siire icgerisinde yerine getirmelidir. Aksi halde anonim ortaklik kayit
davastyla; yonetim kurulu da eger bir zarar var ise sorumluluk davasi ile kars1 karsiya kalir.
Bu konuda TTK m.494 f.3’te belirtilen bagli nama yazili pay senetlerinin devrine iligkin
“Sirket, onaylamaya iliskin istemi, aldig1 tarihten itibaren en ge¢ ii¢ ay iginde
reddetmemigse veya ret haksizsa, onay verilmis sayilir.” hilkkmii kiyas yoluyla

uygulanmaz.'**

Anonim ortakligin pay defterine resen kayit yapamamasinin istisnasi payin aslen
iktisab1 halidir. Payimn aslen kazanilmasi, paym olusumunun ardindan dogrudan dogruya
ortakliktan kazanilmasi anlamima gelmektedir'*>. Aslen kazanma halinin ilk goriiniimii
anonim ortaklik paymin kurulusta veya sermaye artirnminda taahhiidii veya halka acik

anonim ortakliklarda ihrag edilen kaydi paylarin satin alinmasi seklinde ortaya cikar. !4

Aslen iktisap halinde kayit resen yapilir. Kurulusta ve sermaye artirimlarinda, pay
sahipleri pay defterine resen kaydedilirler. Senetsiz paylarin veya nama yazili pay

senetlerinin miras ile gegmesi halinde miras¢iligin ispati ya biitliin mirasg¢ilarin onay1 ya da

144 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1139.; Sevi, Payin Devri, s.282.
145 Pulasly, Sirketler, § 36, N.21, 5.748.; Sevi, Payin Devri, s.38.; von Steiger, F., a.g.e., s.157.
146 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 827.; von Steiger, F., a.g.e., s.157.; Ansay, Anonim Sirketler, 5.262.
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vasiyeti tenfiz memurunun beyani ile miimkiindiir. Bu durumda anonim ortaklik sermayeye
katilma borcunun kalan kismini kanuni mirascilardan ister fakat mirascilar1 resen pay
defterine isleyemez. Cebri icra yolu ile paylarin iktisap edilmesi halinde ise icra

memurunun pay senedini imzalamasi gerekir.'4’

Pay devrinin bildirimi ilizerine anonim ortaklifin beyan edilen evraklari inceleme
yetkisi ve yiikiimliiliigii vardir. Anonim ortaklik ehliyet ile ilgili bozukluklar saptar ise
istemi reddeder. Yine devri pay defterine kaydeden anonim ortakligin gerekli incelemeleri
yapmasi ve sahte belge olup olmadigina dikkat etmesi gerekmektedir, aksi takdirde kusurlu
hareket ettigi Yargitay tarafindan kabul edilmektedir.'*® Bununla beraber anonim ortaklik
devrin altindaki iktisadi ve hukuki sebebi arastiramaz, bunun ise tek istisnasi anonim
ortakligin bir grup veya baska bir ortakligin tam hakimiyeti altina girmesi ihtimalinin

bulundugu durumlarda olur.'#

Miilkiyet nama yazili paylarda devir ile gectiginden pay defterine kayit miilkiyeti
geciren bir kurucu kayit degil bildirici kayit niteligindedir. Yonetim kurulunun devredilen
paylar1 devralan adma pay defterine kaydetmeyi reddetmesi halinde, devralan anonim
ortakliga kars1 pay defterine kayit istemini igeren bir ifa davasi agmalidir. Davanin kabulii

halinde mahkemenin ilanm1 y&netim kurulunun karar1 yerine gecer.'>°

Bazi hallerde ise pay defterine yapilmis olan kayit, kanuna veya esas sozlesmeye
aykir1 bir sekilde yapilmis olabilir. Ornegin nama yazili pay senetlerinin kanuna uygun
devredilmedikleri halde, cironun eksik ya da hatali olmasi1 hallerinde, ¢iplak payin temlik
olmadan devredilmesi hallerinde, baglam hiikiimleri gozetilmeden pay defterine kayit
yapilmasi1 hallerinde kanundan veya esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklere aykir1 olarak
kay1t yapilmig olur. Bu durumlarda kaydin terkini davasi agilabilir. Bu dava bir eda davasi
olup davanin igerisinde tespit bulunmasi anilan niteligini degistirmez. Burada yazimin

silinmesi istemi ifaya yoneliktir.'>!

147 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortaklhiklar IT, 1140.

148 Yargitay 11. H.D. 13/05/2019, 2018/2177 E. — 2019/3676 K.; Kararda kars: oy da bulunmaktadir.

149 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1140-1143.

150 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar II, 1144b.

151 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1144c.; Sevi, Paymn Devri, $.267.; Hanspeter Kldy, Die Vinkulierung,
Frankfurt am Mainz 1997, s.379.
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TTK m.500’e gore “Sirket, iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay defterine
yvapilan kaydi, ilgililerin gériislerini alarak silebilir. Soz konusu kisilere, silinmeye iliskin
vazil bilgi derhal verilir.” Bu maddeye gore bir kaydin anonim ortaklik tarafindan resen
silinebilmesi i¢in o kaydin iktisap edenin veya intifa hakki sahibinin yanlis beyan
dolayisiyla pay defterine islenmis olmasi gerekir. Yanlis beyan iktisap edene, onun
temsilcisine ait degilse veya yanlis beyani iktisap edenle devreden birlikte yapmamislarsa,
kaydin resen silinmesi yoluna gidilemez. Yanlis beyan, esasa ait olmayip Onemsiz

ayrmtilarla ilgili olsa bile kaydin resen silinmesi mesru kabul edilemez.!>

Kaydin silinmesi ile pay defterindeki kayit, borsaya kote olmayan paylarda geriye
etkili (ex-tunc) olarak son bulur. Baglamli olup da borsaya kote paylarda ise mezkir kisi
oysuz paysahibi konumuna girer ve buna uygun kayit yapilir ve onay verilmez ise bu kayit

da silinir.

Pay defterinde islem gormeyen paylara “gériinmeyen paylar”, pay sahibine de
“goriinmeyen  paysahibi” denilir. Mezkiir ~ paylara Isvigre Ogretisinde
Dispoaktien/Dispoaktionrar veya Phantomaktien/Phantomaktionars ya da actionnaires non
inscrits ad1 verilmektedir. Bu tiir paylarin satis1 bilinmektedir fakat payin alicisinin kayit
icin bagvurmamasi nedeniyle pay defterindeki sayfa bos kalmaktadir. Paylarin kayden
izleniyor olmasinin bu boslugun olusmasi veya olusmamasi ile ilgisi yoktur. Alim borsada
gergeklestigi icin iglemi yapan aract kurumun “goriinmeyen/hayalet” alicinin kar payin

tahsil etmesi ve riichan hakkini kullanmas1 da miimkiindiir.'?

Nama yazil1 pay senetleri iizerinde intifa hakki da kurulabilir. Bu senetlerin kanunen
emre yazili senetler oldugu kabul edildigi i¢in intifa hakki kurulabilmesi i¢in ciro edilmis
senedin zilyetliginin intifa alana gecirilmesi gerekir. Fakat nama yazili pay senedinin devri
anonim ortakligin onaymna baglanmigsa, nama yazili pay senetleri {izerinde intifa hakki
kurulamaz. Mezk{ir nama yazili pay senetleri i¢in intifa hakkinin tesisinden 6nce yonetim
kurulunun zilyetligin gecirilmesine izin vermesi gerekir. Yeni TTK eski TTK’dan farkli
olarak intifa hakkinin anonim ortakliga kars1 ileri siiriilmesi i¢in pay defterine kayit sartini

getirmistir. Intifa hakki kurulduktan sonra pay defterine kayit edilmesi, ciro edilmis nama

152 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1144e.
153 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1144h.
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yazili pay senedinin intifa hakki sahibine zilyetligin gegcirilmesine icazet verildigi

anlaminda da gelmektedir.'>*
2.4. BAGLINAMA YAZILI PAYLARIN DEVRI

2.4.1. Genel Olarak

Tezimizin biiyiik bir kismin1 olusturan bu baglikta esas sozlesmesinde baglam
hiikiimleri 6ngoriilmiis bir anonim ortaklik ortaginin paymni devir yolu ile ortakliktan
ayrilmak istemesi durumunda baglam hiikiimlerinin bu devri nasil etkileyebilecegi ve pay

sahibi ile ortakligin karsilasacagi durumlar anlatilmistir.

Nama yazili paylarin devri ile ilgili kisitlamalar hususunda yeni TTK ile bazi
degisiklikler yapilmistir. Yeni sistemi iyi bir sekilde anlayabilmek i¢in kanunda yapilan
baz1 diger degisikliklere de bakmakta yarar vardir. Bunlardan TTK’ya alinmayan
diizenlemelerden ilki eski TTK m.404’teki aymn karsiligi paylarin devir yasagidir. Bu
madde uyarinca ayin karsilig1 olan pay senetlerinin, ortakligin tescilinden itibaren iki yil
gecmeden devredilmesi halinde bu devir hiikkiimsiiz olmakta idi. Ancak sermayenin
korunmasi adina, bu diizenleme yeni TTK ya alinmamis, bununla birlikte m.343 hiikmii ile
ortakliga sermaye olarak konulan mal ve haklara kurucular tarafindan kotii niyetle fazla
deger bigilmesi ihtimali de Onlenmistir. Yeni TTK sistemimizde yer almayan ikinci
diizenleme ise eski TTK’nin 313. maddesindeki ortaklia teminat olarak rehin verilen
paylarin devir yasagi ile ilgili diizenlemedir. Buna gore yonetim kuruluna segilen iiyelerin
gorevlerine baslayabilmesi i¢in teminat olarak belli bir degerdeki pay senedini ortakliga
tevdii etmesi gerekmekte ve ibraya kadar da bu senetler geriye alinamamaktaydi. Yeni

TTK ’ya bu hiikiim de ahmmamustir ve bu devir kisitlamasi kaldirilmustir.!>

Yeni TTK’ya alinmayan bir diger diizenleme ise eski TTK’nmin “Halka miiracaat”
baslikli 304. maddesidir. Bu diizenlemeye goére anonim ortakligin pay sahipleri ortakligin
tescilinden sonraki bes yil igerisinde halka miiracaat suretiyle paylarini elden ¢ikarmak

isterlerse tedrici kurulus hiikiimlerine uymaya mecbur idiler. Diizenlemenin amaci kanuna

154 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 11441,
155 Cakar, A., Payin Devri, s.35, 36.; Tasdelen, Smirlamalar, s.3355; Tasdelen, Pay Sahipligi, s.249-251.

40



kars1 hileyi 6nlemek olup SerPK hiikiimleri karsisinda uygulama alan1 kalmadigindan bu

diizenleme de terkedilmistir.'>®

Son olarak yapilan en 6nemli diizenlemelerden biri de paymn devredilebilirligine
iliskin TTK uyarinca getirilen kanuni smirlamalar ve esas sozlesme ile konulabilecek
sinirlandirmalardir.  Asagida detaylica incelendigi {izere eski TTK’da 0Ongoriilen

sinirlandirma (baglam) sistemi ile yeni TTK’da dngoriilen sistem tamamen farklidir.

Nama yazili senetler, esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadikca serbestce
devredilebilirler. Bununla beraber TTK m.499 f4’te, devrin ortakliga kars1 ancak pay
defterine kayit ile gecerli olacagi ve ortaklik sifatinin pay defterine gore belirlenecegi
diizenlenmistir. Yeni TTK ile ortaklik keyfi sekilde devri pay defterine kaydetmekten
kaginamayacaktir. Ortaklik ancak kanunda izin verilen gerekgeler gostererek bu devri

kayittan kagmabilir.'®’

Baglam hiikiimleri ile yapilabilecek pay devri smirlandirmalarinin  kanunen
ongoriilme amaci Ozellikle sermayenin korunmasi ilkesinin gli¢lendirilmesi olup buna
karsilik esas sozlesmesel olani1 ise istenmeyen kisilerin ortak olmasi ve ortaklikta

cogunlugu elde etmesi dnlenmek istenmektedir.'>®

Bagli nama yazili pay senetleri de temelde ayni nama yazili pay senetleri gibi
devredilirler. iki senet arasindaki fark bagli nama yazili pay senetlerinin kanundan veya
esas sOzlesmeden kaynaklanan bir baglam hiikmii nedeniyle bazi smirlamalara tabi
tutulmasidir. Burada pay senedini devralan eger ki esas s6zlesmedeki baglam hiikiimlerine
uymuyorsa pay defterine kaydolunamaz ve ortakliga kars1 “paysahipligi” kazanamaz.
Baglam hiikiimleri kayda imkan veriyorsa, devir alan ayni zamanda ortakliga karsi da

paysahipligi sifatin1 kazanir.!%

Tedaviil kabiliyetinin 6n planda oldugu halka agik anonim ortakliklarin aksine
kapali veya aile tipi anonim ortakliklarda genellikle bir aile isletmesinin veya kiigiik

ortaklar grubuna ait olmasi nedeniyle amag asil hedef paylarin kolayca tedaviilii degildir.'®

136 Cakir, A., Paymn Devri, s.50, 51.; Eris, Anonim Sirketler,, s.162, 163.; Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik
Anasézlesmesi, Istanbul 2001, 5.108.; Tasdelen, Siirlamalar, s.3354.

157 Bahtiyar, Ortakliklar, s.333.

158 Sener, Ortakliklar, s.620.

159 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1145b.

160 Sevi, Paymn Devri, 5.270.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar I, 473.
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Bu tiir anonim ortakliklarda pay sahiplerinin kisilikleri 6nemli oldugundan, payin
devredilmesi sonucunda yabanci bir kisinin ortakliga katilmasi arzu edilecek bir durum
teskil etmez ve yabanci kisinin ortaklik iliskisine temel teskil eden ¢ekirdek yapiyla uyum
icerisinde bulunmamasi tehlikesi mevcuttur. Paylari borsada islem goren anonim ortakliklar
bakimindan dahi, bazi hallerde nama yazili paylarin devri iizerinde kontrol sahibi olmak

ihtiyaci ortaya ¢ikabilmektedir.'®!

Eski TTK’da diizenlenen baglam sistemi ile yeni TTK’daki baglam sistemi
tamamen farklidir. Eski TTK m.418 f.2’de 6ngdriilmiis bulunan, pay1 devralan kisinin pay
defterine “sebep gosterilmeksizin dahi kayittan imtina olunabilecegi sartinin esas
mukaveleye konulabilmesini” gecerli kabul eden bir hilkkmii bulunmaktaydi. Bu hiikiim
sebebiyle sebep gosterilmeksizin dahi pay defterine kaydi reddolunan payi devralmis
bulunan kisinin, dava agmaktan ve keyfiligi ispat etmekten baska caresi yoktu. Eski diizen,
pay1 devralan kisinin malik kabul edildigi halde paysahibi sifatin1 kazanamadigi, buna
karsilik pay1r devreden kisinin bu paylarin maliki olmamasina ragmen pay defterine gore

paysahibi sayildig bir ters ilkeyle tanimlanmakta idi.

Onceki kanunda &ngoriilen baglam diizeni sonucunda payin maliki olan fakat
anonim ortakligin paysahibi sifatin1 kazanamamis bulunan devralan kisi, paydan
kaynaklanan kar ve tasfiye pay1 gibi malvarliksal haklardan yararlanmakta fakat oy vermek,
bilgi istemek, inceleme yapmak, yonetim kurulu iiyesi olmak, iptal davasi agmak gibi
yonetime iligkin haklar1 kullanamamaktaydi. Paysahipligi haklarindaki bu parcalanma

“boliinme kurami” seklinde adlandirilan bir tezin genel kabul gormesine de yol agmustir.

Eski diizenin kaynag1 olan Isvicre &gretisinde “baglam” kavrami ve bagli nama
yazili pay senetleri 1968’den 1991°e kadar devam eden anonim ortaklik hukuku reformu
calismalarmin en cok tartisilan konularindan biriydi. Eski TTK doneminde bagli nama
yazili paylarn iradi devrinde, devrin pay defterine kaydedilmesinden imtina edilmesi
halinde pay sahipligi haklarinin nasil gectigi hususunda doktrinde birkag goris
bulunmaktaydi.!®> Bunlardan biri birlik teorisi olup buna gore bir nevi yeni kanun

sistemindeki gibi haklarin bolinmemesi, birlik halinde bulunmasi kabul edilmekteydi.

161 Sevi, Paymn Devri, 5.270.

162 Sgnmez, a.g.e., s.70.; Pulagh, Bagh s.173 vd.; Safak Narbay, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara 2003, s.301.;
Nihat Tasdelen, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatimin Kazamlmas:, Istanbul 2005, s.163.; Sevi, Payin Devri, 5.305,
306.
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Diger teori ise bdliinme teorisi olup bu teoriye gore ise devir halinde tiim haklar bir tarafta
kalmamakta haklar bazi durumlarda boliinmekte, Ozellikle miilkiyet hakki ile pay

sahipliginden kaynaklanan haklar ayriimaktayds.'®?

Birlik teorisine gore, pay defterine kaydin ortaklik tarafindan reddedilmesi halinde
miilkiyet taraflar arasinda ge¢mez, ortakligin onayma kadar askida hiikiimsiiz kalir.
Ortaklik tarafindan onayin verilmesi ile birlikte devir geriye etkili olur ve taraflarin
arasinda yapilan ciro ve zilyetli§in gegirilmesi islemlerinin tamamlanmasindan itibaren
gecerlilik kazanir. Bu teoriye gore anonim ortaklik tarafindan eger ki devre onay verilmez
ise senet tizerindeki miilkiyet hakki ile birlikte payin igerdigi yonetimsel haklar, koruyucu
haklar ve malvarliksal haklarin hepsi devreden kimsede kalmaktadir. Buna gore bagli nama
yazilt pay senetleri agisindan anonim ortakligin verecegi onay hem senet miilkiyetinin

gecmesi hem de pay sahibi sifatiin kazanilmasi agisindan kurucu niteliktedir.!*

Boliinme teorisi ise baglamin pay senedinin tedaviiliinii etkilemeyecegi esasi
iizerine kurulmustur.!®® Bu teoriye gore!®® baglam, nama yazili paym devrine engel
olmamaktadir, zira baglam kurallarmin amaci, ortaklik¢a istenmeyen kisilerin ortaklik
islerinden uzak tutulmasidir. Dolayisiyla bu teoride paydan kaynaklanan haklar malvarlig
ve yonetime katilma haklart olarak ikiye ayrilmaktadir. Buna gore, payin devri ile miilkiyet
gectigi icin pay defterine kayit reddedilmis olsa bile, devralan kimse paydan kaynaklanan
malvarliksal haklara sahip olmakta, buna karsilik yonetime katilma haklar1 pay defterinde
kayith goziiken devreden kimsede kalmaktadir ve haklar bdliinmiis olmaktadir.'®” Boliinme

teorisinin belirtilen bu sonuca varirken dayandigi en 6nemli gerekce; baglamin hedefledigi

163 Sonmez, a.g.e.; Pulasli, Bagh, s.173, 174.; Narbay, Pay Defteri, s.303, 304.; Tasdelen, Pay Sahipligi, s.165, 166.;
Zihti Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s100.; Yasaman, Menkul Kiymetler, s.41.;
Kaya, A., a.g.e., s.137.; Mustafa Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullamilmas:, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitlisii Yayinlari, Ankara 2000, s.157.; Sevi, Payin Devri, s.307, 308.

164 Sevi, Payin Devri, $.307.; Murat Ugur Aksoy, Anonim Ortakliklarda Teorik Bir Kavram Olarak Bagh Pay Senetleri,
ikt. ve Mal., 1971, C.18, S.8, s5.309.; Pulasli, Bagl, s.173, 174.; Defferrard, a.g.e., s.127.; Narbay, Pay Defteri, 5.303.;
Schucany, Miilkiyetin Devri, s.348.; Krafft, a.g.e., s.245.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1153.

165 Sevi Payin Devri, 5.306.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1150.; Narbay, Pay Defteri, 5.304.

166 Sonmez, a.g.e., s.70, Sonmez’den Naklen: “Bu teori Isvicre hukukunda 1991 degisikligi oncesinde Isvigre Federal
Mahkemesi tarafindan benimsenmis ve yine Isvicre doktrininde de hakim goriis olarak kabul edilmistir. (Pulash, Bagh,
5.180 dn.41) Tiirk hukuk doktrinin bu teoriye egilimli oldugu soylenebilir. Bu teoriyi savunan yazarlarin genig bir listesi
igin bkz. Tasdelen, Pay Sahipligi, s.165, dn.241; Ansay, Anonim Sirketler; Domanig, a.g.e., s.1348; Narbay, Pay Defieri,
s.321 ", Fakat yeni TTK ile tartigmalara son verilmis ve boliinme teorisi terkedilmis olup birlik teorisi benimsenmistir.

167 Sénmez, a.ge., s.70, 71.; Sevi, Paym Devri, s.306.; Schucany, Miilkiyetin Devri, s.354, 355,
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1150.; Teoman, Bagli, s.27.; Pulagl, Bagl, s.179.; Defferrard, a.g.e., s.129.;
Narbay, Pay Defteri, s.305.
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sonucun, anonim ortaklik tarafindan uygun goriilmeyip reddedilen devralanin, ortaklik

islerine karismasini dnlemek oldugu belirtilmektedir.'®

TTK m.494 f.1 ile “Devir icin gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylarin
miilkiyeti ve paylara bagh tiim haklar devredende kalir.” denilmek suretiyle borsaya kote
edilmemis nama yazili paylar bakimindan birlik teorisi benimsenmis olup tartismalara da
son verilmistir.!® Buna gore haklarin kullanimi ve miilkiyet hakkinin boliinmesi artik kabul

edilmemektedir.

Bununla beraber eski TTK doneminden kalan bagli nama yazili pay senetlerinin
devredilmelerinin yasak oldugunu yahut ortakligin devri herhangi bir sebep gdstermeksizin
reddedebilecegini Ongdren veya yeni getirilen baglam sistemine uygun diismeyen esas
sozlesmesel diizenlemelerin 6103 sayili kanun'’® m.28 f.7 uyarmca TTK’nm yiiriirliige
girdigi tarihten itibaren bir y1l icerisinde esas sozlesme degisikligi yoluyla TTK m.492-498
hiikiimlerine uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Eger ki bu degisiklik yeni kanuna
uygun veya sliresi igerisinde yapilmaz ise bagli nama yazili paylarin devir simnirlamalarinin
ortadan kalkmasi ve s6z konusu paylarin devrinin sinirlandirilmamis nama yazili pay haline
gelmesi sdz konusu olacaktir.!”! Bu durumda gecersiz olacak bir baglam hiikmiine dayali
olarak yonetim kurulu tarafindan ileride bahsedilecegi lizere devre onay verilmemesi
durumunda islem hukuka aykiri olacagindan bu husus dava edilebilecek, mahkemenin
verdigi karar yonetim kurulunun onayi yerine gececektir. Bu nedenle pratikte eski TTK
zamaninda kurulmus ve esas sozlesmesini giincel TTK’ya uygun hale getirmemis bir
anonim ortakligin ortaginin ortakliktan ¢ikmak istemesi durumunda ve esas sozlesmede
yeni kanuna gore gegersiz bir baglam hiikmiiniin bulunmasi durumunda ortagin ortakliktan
payin devri yolu ile ¢ikabilmesi gerekir. Burada baglam hiikiimlerinin giincel TTK ’ya gore
gegerli olup olmamasina gdre pay sahipligi haklarinin gegip gegcmemesi hususunda farkli

olasiliklar olacagindan yapilacak tespit biiylik 6nem tagimaktadir.

168 Sevi, Payin Devri, 5.306.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1150.; Pulash, Bagh, s.179.; Defferrard, a.g.e.,
s.129.; Narbay, Pay Defteri, s.305.

169 Sener, Ortakliklar, 5.625.

170 6103 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun.

171 Sevi, Paym Devri, 5.283.; Matthias Oertle - Shelby Du Pasquier, Basler Kommentar, Obligationenrecht 11, 4. Auflage,
Helbing Lictenhahn Verlag, Basel, 2012, Art.685a, p.4 s.633.; Oy, a.g.e., s.710-714.; Yargitay 11. H.D. 12.01.2017,
2015/12044 E. — 2017/234 K.; Yargitay 11. H.D. 26.12.2016, 2016/6289 E. — 2016/9804 K.; Yargitay 11. H.D.
13/03/2015, 2015/2094 E. — 2015/3465 K.; Yargitay 11. H.D. 29/03/2017, 2015/13778 E. — 2017/1863 K.
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Isvigre 1991°de yeni baglam sistemini kabul etmistir. Bununla beraber Tiirk Ticaret
Hukuku’nda, 6zellikle borsaya kote nama yazili paylarda, uygulamada Menkul Kiymetler

Borsas1 ile MKK hiikiimleri dolayistyla Isvigre’den farkli kurallar bulunmaktadir.!”

Eski TTK’dan farkl bir sekilde diizenlenen yeni TTK’da kabul edilen yeni baglam
sistemi, paym devrinin serbestge sinirlandirilmasi yetkisini anonim ortakliktan biiyiik

Olciide almigtir. Bununla beraber ilk olarak TTK m.491°de kanuni baglam 6ngoriilmiis olup

bu maddede;

“Bedeli tamamen O&denmemis nama yazili paylar, ancak gsirketin onayt ile
devrolunabilir, megerki, devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi

hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gergeklessin.

Sirket, sadece, devralanin odeme yeterliligi stipheli ise ve sirketce istenen teminat

verilmemigse onay vermeyi reddedebilir. ” denilmistir.

Bu maddede gerek kanuni olsun gerek esas sdzlesmesel olsun baglamin adeta
ayrilmaz bir parcasi sayilan onay yetkisinin ortakliga ait oldugu ve kararin yonetim kurulu
tarafindan verilecegi agikca ifade edilmistir. Yonetim kurulu sadece kanunda 6ngoriilmiis
ve kanuna uygun bir sekilde esas sozlesmede diizenlenmis sebeplerin varliginda devre onay
vermeyi reddedebilir. Kesin olan ise yonetim kurulunun devri sinirlandirmak igin istedigi

hiikiimleri esas s6zlesmeye koyamayacagidir. Baglam sebepleri kanunen sinirlandirilmistir.

Bagli nama yazili pay senetlerinin devrine baglam hiikiimleri ¢ercevesinde onay
verilmesi hususunda da yine yonetim kurulu yetkilidir.!”> Bununla beraber yonetim
kurulunun devre onay vermeme yetkisi 6zellikle borsaya kote edilmis nama yazili paylarda
cok kisitlanmistir. Bdylece borsaya kote edilmis nama yazili paylarin islem giivenligi
artirtlmak istenmistir. Bununla beraber SerPK m.137 f.3’te “halka acik ortakiiklarda
borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarin pay defterine
kaydedilmesinden imtina edilemez” seklinde bir hilkkme yer verilmistir. Bu maddenin
lafzindan, TTK m.495 ve devamindaki baglam hiikiimlerinin “borsa dig1” iktisaplarda

uygulanabilecegi anlagilmaktadir. Borsa dis1 iktisap ise miras gibi gayri iradi olabilecegi

172 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortaklhiklar IT, 1146.
173 Sevi, Payn Devri, 5.280.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 1170.
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gibi, istisnal sekilde payin harici temlik sozlesmesi ile iradl devri seklinde de

olabilmektedir.'”

Y 6netim kurulu onay vermeden 6nce incelemesini yapmali, bu inceleme sonucunda,
taraflar arasinda gerceklesen devir isleminin esas s6zlesmede yer alan baglam hiikiimlerine
aykirt olmadigina ve bunun yaninda hamilin diizgiin bir ciro silsilesine dayanmasi
sebebiyle seklen yetkili hamil konumunda oldugu kanisina ulasacak olursa, devir islemine
onay vermelidir. Yonetim kurulu tarafindan verilen onay sonucunda bagli nama yazili pay
senedinin hamili, pay sahibi sifatin1 ve bu sifata bagli olan tiim haklar1 ve ytlikiimliiliikleri
de kazanmis olur.'” Bununla beraber eger ki yonetim kurulu yapilmis olan devri asagida
nedenlerden biri ile hukuka uygun bir sekilde reddeder ise devir islemi pay defterine

kaydedilmez ve devrin ortakliga kars1 ileri siiriilmesi imkan1 ortadan kalkar.!”®

Kapal1 tip anonim ortakliklarda yonetim kurulunun yetkisi payin ekonomik degerini
korumak endise ve 6zeniyle sekillendirilmis, bu sebeple sinirlandirilmistir. Ciinkii payin
ekonomik degeri, devrin sinirlandirildigr 6lcilide, simirlama ile dogru orantili olarak azalir.
Pay devrinin tamamen yasaklandig1 takdirde ekonomik deger ya yok olur ya da tesadiifi
sebep ve istisnalara bagh kalir. Ancak TTK sinirlt sekilde de olsa devre olanak saglayarak

anonim ortaklig1 da korumustur.'””
2.4.2. Baglam Olusturulmasi

“Bag” sozciiglinden tliretilmis bir ad olan “baglam” ve “bagli nama yazili pay
senedi” ibareleri Tirk Hukukunda yaygin olarak kullanilmaktadir. Tirk Hukukunda
“baglam” ibaresi daha ¢ok anonim ortakliklardaki pay devrini kisitlamak i¢in kullanilmakta
olup limited ortakliklarda bu ibareye daha az rastlanmaktadir.'”® Baglam, ancak esas
s6zlesmeye hiikiim konulmak suretiyle nama yazili paylar bakimindan olusturulabilir. TTK
m.492 f.1 uyarinca pay senedinin {istline ya da pay defterine yazilarak baglam yaratilamaz.
Senede baglanmamis nama yazili paylar i¢in de baglam dngoriilebilir fakat hamiline yazili

paylarin devri kisitlanamayacagindan senede baglanmis olsun veya olmasin hamiline yazili

174 Bozkurt, a.g.e., 5.186.

175 Sevi, Paym Devri, 5.281.

176 Sevi, Payin Devri, s.281.; Yargitay 11. H.D. 07.11.2000, 2000/6279 E. — 2000/8691 K.
177 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1146a.

178 Bozkurt, a.g.e., .9, 10.
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179 Tleride detaylica bahsedilecegi iizere baglam, temelde

paylar i¢in baglam 6ngoriilemez.
anonim ortakligin devri reddetmesini saglayan bir ara¢ olup yine de anonim ortakligin devri
kayittan kacinabilecegi hallerin tamamini olusturmamaktadir. Baglam, esas sozlesmeye
kanuna uygun bir sekilde konulmus olma sarti ile anonim ortakliga pay devrini
onaylamaktan kaginabilecegi bazi haller sunmaktadir. Kanunen Ongoériilen bazi diger
hallerde (TTK m.493 f.4 gibi) ise sartlar olustu ise higbir bir baglam hiikmii olmasa dahi

devirden kacinilabilecektir.
2.4.3. Baglam Sisteminin One Cikan Ozellikleri

Baglam, borsaya kote edilmis olan ve olmayan senetli ve senetsiz nama yazili
paylarda tamamen farkli kurallara baglanmistir. Bu iki kategori arasindaki fark, esas
sozlesmeye konulacak redde iliskin hiikmiinde ve yonetim kurulu kararmin beklendigi
stirece paylarin hukuki durumu ile alakali hiikiimlerdedir. Bu ayrimda esas ayirt edici
ozelligi haiz olan anonim ortakligin degil nama yazili payin borsaya kote edilmis olmasidir.
Bu ayirim esas sozlesme ile baglam konulmasi hallerine 6zgli olup kanuni baglam

acisindan bdyle bir ayrim s6z konusu degildir.

Eski TTK’da ongdriilen sistemin yonetim kurulunun keyfi kararlarina izin vermesi
gibi asiriligr yeni TTK’da bir dereceye kadar onlenmis ve yerini sadece kanuni olarak

ongoriilmiis olan olgiilere 6zglilenmesi esasina birakmustir.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarda yonetim kurulunun ret yetkisi, islem
giivenligi ilkesine uygun bir sekilde dar bir istisnaya maruz birakilmistir. Borsaya kote
edilmemis nama yazili paylarda ise yonetim kuruluna, devredilen paylar1 satin almay1
devreden kisiye onererek, devre onay vermeyi reddetme yetkisi tanimistir. Bu suretle s6z
konusu anonim ortakliklarda paysahipleri ¢evresinin birlesiminin  ve ekonomik

bagimsizliginin korunmasi saglanmaigtir.

Borsaya kote edilmemis olan paylarda kabul edilen “birlik”, haklarin paylarin
miilkiyeti ile gegmesi ve paysahipleri haklarinda eski sistemdekinin aksine boliinmenin s6z
konusu olmamasi, hukuki dayanagini TTK m.484 f.1°de belirtilen “devir i¢cin gerekli onay
verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve paylara bagh tiim haklar devredende kalir”

hiikkmiinden almaktadir. Buna goére borsada iktisap edilen ve borsada yapilan islemle devir

179 Bahtiyar, Ortakliklar, s.334.
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alinan paylarda da TTK m.497 f.1’e gore “birlik ilkesi” gegerlidir. Borsaya koteli paylar
eger ki borsa disinda iktisap edilmis ise “istisnali birlik ilkesi” hakimdir. Istisna pay

defterine kaydedilen oysuz paylardir.

Yeni TTK ile getirilen sistemde nama yazili paylarin devri hi¢bir hususta tamamen
yasaklanamaz. Yeni sistemde kote edilmemis payin devrinde paysahipleri cevresinin
bilesiminin korunmasi i¢in diger paysahiplerine 6neride bulunmasi gegerli; her tiirliisiiyle

tek tarafli alim haklar ise ticaret kanunu m.480’e aykiridir.'®

TTK, kanuni ve esas sozlesmesel olmak {izere iki ¢esit baglama yer vermistir.
Kanuni baglam terimi ile senede baglanmis veya baglanmamis (¢iplak) paylarin
devirlerinin kanunen smirlandirmasi, anonim ortakligin bu devri kanuna dayanarak
reddedilecegi haller ifade edilmistir. Esas sozlesmesel baglam ise adindan anlasildig1 iizere

esas sozlesmeye konulan bir hiikiim ile olusturulan baglamdir.

Baglam hiikiimlerinin 6ngoriildiigli anonim ortakliklarda, esas sdzlesme uyarinca,
pay temsilcilerinin ancak pay sahiplerinden biri olabilecegi de kabul edilebilir. Bu hususun
yasal veya esas sOzlesmesel baglam hiikiimlerinin dolanilmasini 6nlemek bakimindan

kagmilmaz oldugu kabul edilmektedir.'®!
2.4.4. Kanuni Baglam Halleri
2.4.4.1. Bedelleri Tamamen Odenmemis Paylarin Devrinin Kisitlanmasi1 Hali

Bedeli tamamen 6denmemis bulunan nama yazili ¢iplak veya senede baglanmis
paymn devri ancak ydnetim kurulunun onay1 ile miimkiindiir.'®? Bu husus TTK m.491
f.1’den anlasilmaktadir. Bu maddede “Bedeli tamamen édenmemis nama yazili paylar,
ancak gsirketin onayi ile devrolunabilir, megerki, devir, miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklessin.” denilmistir. Burada
goriildiigii lizere payin bedeli tamamen 6denmemis ise hala devir yapilabilir fakat bu devir

ancak ortakligin onay1 ile gergeklestirilebilir. Buradaki amag, ortakligin 6deme giicii

180 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1147., Tekinalp, Sermaye, N.9 — 137a-9-137f.

181 pylagli, Sirketler, § 28, N.47, 5.577.; W. Hefermehl - E. Bungeroht, Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. L Miinchen,
1973, § 68, Rdn.157.; Hebert Wiedemann, Die Ubertragung und Vererbung von Mitgliedschafisrechten bei
Haldelsgesellschaften, Miinchen-Berlin 1965, s.118, 119.; Omer Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy
Hakkindan Yoksunlugu, Tstanbul 1983, 5.79, 158, 159.; Pulash, Bagli, s. 221-222.; Erdogan Moroglu, Oy Sozlesmeleri,
Istanbul 1978, 5.75, 79.; Ceker, Oy Hakki, s.224.

182 Kayihan, a.g.e., 5.269.
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yetersiz kisilerle karsi karsiya kalmasinin engellenmesidir. Devredilen paylarin salt
bedellerinin 6denmemis olmasi, ortakliga onayr vermeme hakkini bahsetmez. Ortaklik
sadece devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve ortaklik¢a istenen teminat verilmemisse

onay vermeyi reddedebilir.'®?

TTK m.491 hiikmii kural olarak borsaya kote olmayan paylara uygulanir. SerPK
sisteminde halka agik anonim ortakliklarda ihra¢ olunan paylarin bedellerinin tamaminin
nakden Odenmesi sarttir. Bu nedenle bu maddenin halka ag¢ik anonim ortakliklardaki
paylara uygulanma imkan1 yoktur. Bu hiikiim ayn1 zamanda cinsi belirtilmemis bedelinin
tamam1 6denmemis paylar ile bedelinin tamami 6denmemis hamiline yazili paylara da

uygulanir.
2.4.4.2. Odeme Yeterliligi Bulunmayandan Teminat Talebi

Daha once bahsedildigi lizere bir sermaye ortaklig1 olan anonim ortaklikta bir pay
sahibinin esas borcu sermaye borcunu yerine getirmek olup yan edimler ancak sinirh
hallerde 6ngoriilebilir. Bununla beraber bedellerinin tiimii 6denmis dahi olsa bir pay1 ve
paylar1 devralan kisinin ilerisi i¢in 6deme yeterliligi yonetim kurulunca siipheli bulunursa
devralan kisiden teminat istenebilir. Ortaklik sadece, devralanin 6deme yeterliligi siipheli
ise ve sirketce istenen teminat verilmemisse onay vermeyi reddedebilir.!3* Teminatin tiirii
ve bedeli durumun gerektirdigi sekilde sirket tarafindan takdir edilir. Bununla beraber

teminat, pay1 devreden, devralan ya da iiciincii bir kisi tarafindan da verilebilir.'®

Bu teminatin amaci anonim ortakligin gelecekteki sermaye artirimlarinda ortaya
cikabilecek zorluklar1 onlemektir. Eger ki yonetim kurulunca devralandan bdyle bir teminat
istense bile bu husus her zaman ortakliga onay1 reddetme hakki tanimaz. Devralanin agik¢a
O0deme giiciiniin bulunmasi, ortakligin bu hususu bahane ederek keyfi bir karar almasi,
teminat gosterilse bile kabul edilmemesi, ortakligin kotiiniyetli olmasi mevcut olmasi veya
teminat keyfi nitelikte olmasi gibi haller mevcut ise devralan ortaklik aleyhine mahkemeye
basvurabilir.!%¢ Bununla beraber tam tersi olarak ortaklik, devredenin borclar1 ifa edip

etmedigi, devralanin da 6deme kabiliyetine sahip bulunup bulunmadigi konularinda yeterli

183 Oy, a.g.e., 5.696.

184 Bozkurt, a.g.e., s.13

185 Giilsah Yilmaz, Pay Sahipleri Sozlesmesinden Dogan Birlikte Satma Hakki ve Birlikte Satisa Zorlama Hakki (Tag
Along & Drag Alone Rights), On iki Levha Yayincilik, Istanbul 2018, 5.218, 219.

186 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1148, 1149, 1149a., Oy, a.g.e., 5.696.; TTK Gerekcesi m.491 f.2.
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arastirmay1 yapmadan, teminat istemeden payin devrine onay vermesi halinde herhangi bir

zarara sebebiyet verir ise bu zarardan sorumlu olacaktir.'®’
2.4.5. Esas Sozlesmesel Baglam Halleri
2.4.5.1. Genel

Nama yazili paylarin devrine esas sézlesme ile sinirlama getirilebilmektedir. TTK
m.492 f.1 kapsaminda nama yazili paylarin ancak ortakligin onay1 ile devredilebilecegi
ongoriilebilir.!®® Bir anonim ortakliktaki paylar, pay senetleri béliimiinde anlatildig iizere
pay senedine baglanmis olabilir veya olmayabilir. Pay senedine baglanmamis paylara
¢iplak pay denilir ve bu paylarin kimde bulundugu pay defterinden anlasilir. Pay senedi
bastirilmis olsun veya olmasin nama yazili paylarin devri esas sdzlesmeye ancak TTK’daki
sinirlamalar ongoriilerek esas sdzlesmeye konulan hiikiimler ile sinirlandirilabilir.'®® Esas
sozlesme disinda baskaca bir yazili belgeye, pay defterine veya pay senetlerinin iizerine

cesitli kisitlayici hiikiimler yazilmak suretiyle baglam olusturulamaz.!*

Anonim ortaklik, herhangi bir esas sozlesmesel baglam nedeniyle pay devrine onay
vermez ise sadece taraflarin yapmis oldugu ciro ve zilyetligin devri islemi, kendi basina

senet miilkiyetini ve pay sahibi sifatini, kural olarak devralana gegirmez.'”!

TTK, sozlesmeye yazilacak hiikiimler ile ilgili olarak borsaya kote edilen ve
edilmeyen paylar i¢in farkli diizenlemeler Ongdérmiistiir. Esas sozlesme hiikiimleri
sekillendirilirken farklar ve ozellikler dikkate alinmalidir. Ortakligin hangi tipte oldugu

konulan hiikiimlerin gegerli olup olmamasini etkileyeceginden ¢ok dikkatli olunmalidir.

Anonim ortaklik adina onayr TTK m.365 ve m.374 uyarinca yonetim kurulu verir.
Yonetim kurulu anonim ortakligin yonetim organi oldugundan bu husus makul
goriilmektedir. Bu yetki devredilemez nitelikte degildir ve esas sdzlesme ile genel kurula da

taniabilir.'*?

187 Oy, a.g.e., 5.696, 697.

188 Kaythan, a.g.e., 5.269, 270.

189 Sevi, Payin Devri, s.277.; von Steiger, F., a.g.e., s.184.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1156.; Cevik, a.g.e.,
5.887.; Aytag, Isvigre Pay Edinimleri, s.106.; Pulash, Bagh, s.156.

190 Sevi, Paym Devri, 5.277.; von Steiger, F., a.g.e., s.184.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1155.; Aytag, Isvigre
Pay Edinimleri, s.186.

191 Sevi, Payn Devri, 5.271,272.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1149.

192 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1149,
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Baglam hiikiimlerinin borsaya kote edilmis nama yazili paylarda etkisi smirhdir.
Ciinkii TTK m.497 f.1 uyarinca soz konusu paylar borsadan iktisap edildikleri takdirde
paylardan kaynaklanan haklar devir ile birlikte devralana ge¢gmektedir. Bu sart m.497 f.1°de
“nama yazili paylar” igin Ongoriilmistiir, fakat bu hiikmiin diger tiir paylara da

uygulanmasi gerekir.!*?

Baglam hiikiimlerinin anonim ortakligin kurulusu sirasinda TTK m.339 f.2
kapsaminda esas sdzlesme ile diizenlenmesi haline asli baglam denilmektedir.'®* Bununla
beraber nama yazili paylarin ortaklik daha kurulurken ilk esas s6zlesme ile sinirlandirilmasi
sart degildir. Sinirlandirici hilkkmiin hem kapali tip anonim ortakliklarda hem de halka agik
anonim ortakliklarda esas sozlesme degistirilerek konulmasi da miimkiindiir. Bu halde TTK
m.421 f3/c’de Ongoriilen agirlastirilmis nisap (sermayenin en az %75’1) uygulanir.
Baglamin eski halinden daha agir bir hale getirilmesi halinde de ayni nisap gegerlidir.
Baglamin geriye etkili olacak sekilde kaleme alinmasi miimkiin degildir. Burada pay

sahiplerinin bu hususta miiktesep hakka sahip oldugu kabul edilir.!*

Bununla beraber baglamin hafifletilmesi veya kaldirilmasi durumunda adi nisap
uygulanmas1 gerektigi!®® veya sdzlesmede aksi yonde bir hiikiim bulunmuyorsa esas
sozlesme degisikligine iliskin bir islem olacagindan TTK m.421 f.1°deki nisap uygulanmasi
gerektigi belirtilmektedir.!”” Bununla beraber kanun hiikmii dikkatli bir sekilde
incelendiginde m.421 f.3’de oncelikle en az %751 olusturan paysahiplerinin olumlu oyu,
agir nisap ile alinacak esas sozlesme degisikligi kararlar alt alta siralanmis olup bunlarin
icerisinde “Nama yazili paylarin devrinin sinirlandirimasi” bendine de yer verilmistir. Bu
bent kapsaminda nama yazili paylarin devri serbest iken sinirlandirmaya gidilmesi
durumunda agir nisabin aranacagi hususunda bir tartigma yoktur. Fakat nama yazil
paylarin devri hususunda siirlandirmanin kaldirilmasi ve hafifletilmesi durumu da eger ki

bu bent kapsaminda kabul edilirse yine agir nisap aranmasi gerektigi tartisilabilir.

193 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1150a.

194 Sevi, Paym Devri, 5.277, 278.; Pulash, Bagli, s.148.

195 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1150b.; H.C. von der Crone (2014), 3, N. 59, 61.
196 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1150b.

197 Sevi, Paymn Devri, 5.278.
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2.4.5.2. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarda Baglam
2.4.5.2.1. Genel Olarak

Borsaya kote edilmemis nama yazili pay aslinda normal nama yazili paydir. Burada
0zel genel ayrim1 yapilacak olursa genel olan kapali tip anonim ortakliklar iken 6zel olan
halka agik anonim ortakliklar kabul edilebilir. Zira kanun da tanimlamalar ve diizenini
buna gore yapmistir. Bu husus TTK’da anonim ortaklik agiklamalar1 yer alirken sermaye
piyasast kanununda daha detayli olarak halka ac¢ik anonim ortakliklarin borsaya kote
edilmeleri ve diizenlemelerinin yer almasindan da anlagilmaktadir. Yine de kavram
karmasasi olmamasi acisindan baglik olarak borsaya kote edilmemis nama yazili paylar

kullanilmistir.

Bu kavramin SerPK ile veya borsaya iliskin ikincil diizenlemelerle tanimlanmasi
dogru olacaktir. Kavrami agiklayan bazi hiikiimler SerPK’da bulunmakta, ayrica borsaya ait
mevzuatta da bazi diizenlemeler yer almaktadir. SerPK m.137 f.3 dikkate alindiginda bir
halka agik anonim ortakligin borsada islem gérmeyen paylar1 da borsaya kote edilmemis
paylar kategorisindedir. TTK’ nin baglam sisteminde belirleyici olan bir anonim ortakligin
halka acik ve borsaya kote olmasi degil, fakat nama yazili paylarin borsada islem
gormesidir. Bir anonim ortakligin borsadaki tahtasinin gegici olarak kapatilmasi, o anonim

ortakligin kote edilmis nama yazili paylarmin fiilen islem gérmedigi anlamina gelmez.'*®

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinin nasil sinirlandirilabilecegi
TTK m.493’te diizenlenmis, m.494’te ise haklarin gegcisi ile ilgili 6zel hiikiimlere yer
verilmistir.'”®

TTK m.493 f.7’ye gore bu hiikiimde Ongoriilen diizenlemeler disindaki esas

sozlesme degisiklikleri ile devredilebilirlik sartlar1 agirlastirilamayacaktir.2%

198 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1150c.

199 Bozkurt, a.g.e., $.52

200 Bahtiyar, Ortakhiklar, s.334.; Yargitay 11. H.D. 24/04/2018, 2016/5729 E. — 2018/3041 K. sayili kararinda; “... hisse
saticisina oncelikle diger pay sahiplerine bagvurmanin zorunlu kilinmasi, TTK m. 493/5'te belirtilen sekilde satilacak
payin degerinin asliye ticaret mahkemesince belirlenmesinden vazgegilerek, yeni bir bedel belirleme seklinin kabulii ve
devralanmin gergek degeri 6grendigi tarihten itibaren bir ay iginde bu fiyati reddetmezse sirketin devralma onerisini kabul
etmis sayilacagr hiikmiindeki bir aylik siirenin 30 giine indirilmesine iligkin genel kurul karart bir biitiin olarak ele
alimdiginda bu esas sozlesme degisikligi ile devredilebilivlik sartlarinin TTK m. 493/7've ragmen agwlastirildigr ve bu
durumun ayrica TTK m. 340 da diizenlenen emredici hiikiimler ilkesine de aykiriltk olusturdugu kabul edilmistir.” demek
suretiyle her ne kadar ortaklifin yabancilasmaya dayanarak red hakk: olmasma ragmen devredilebilirlik hiikiimlerinin
agirlagtirllamayacagina, agirlastirilmasina karar verilen genel kurul karariin ise iptal olacagina karar vermistir.
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2.4.5.2.2. Devre Onayin Reddedilebilecegi Haller

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrine, esas sozlesmeye dayanilarak

ancak dort halde onay reddedilebilir. Bunlar:
1) Esas sozlesmede 6ngoriilen 6nemli bir sebebin varligi halinde;

2) Anonim ortaklik tarafindan devir konusu paylarin devir anindaki gergcek degeriyle diger

pay sahipleri veya ligiincii kisiler hesabina alinmas1 onerilerek;

3) Paylarin miilkiyetinin kanunen gectigi diger hallerde anonim ortakligin paylar1 gergek

degerlerinden alma onerisinde bulunmasi durumunda;

4) Devralan kisinin paylart kendi adina veya hesabina aldigini agikg¢a beyan etmedigi
takdirde olup ancak bu hallerde anonim ortaklik tarafindan pay devrine onay

verilmeyebilir.?’!

2.4.52.2.1. Esas Sozlesmedeki Onemli Bir Sebebe Dayanilarak Payin Devrine Onay

Verilmemesi

Anonim ortaklik esas soézlesmede Ongoriilmiis bulunan bir onemli sebebi ileri
siirerek, payin satis ile mal degisimi (trampa) veya bagis gibi bir s6zlesme sebebiyle hukuki
islem baglaminda devrine onay vermeyebilir.?’? Anonim ortaklik borsaya kote olmayan
senetli ve senetsiz nama yazili paylarda TTK anlaminda “6nemli sebep” disinda bir sebeple
onay1 reddedemez. Bu husus TTK m.493 f.7°de belirtilmistir. Bu hiikiimde “Sirket, esas
sozlesmede ongoriilmiis onemli bir sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini,
bagsvurma anmindaki gerc¢ek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da iigiincii kisiler

2

hesabina almayr onererek, onay istemini reddedebilir.” denilmistir. Bu hiikiimden

anlagilmaktadir ki 6nemli sebep disinda bir sebep kabul edilmemis, diger taraftan da onayin

baska sartlara baglanamayaca@ belirtilmistir.>

Burada devir isleminin onaylanmasindan kacinilmasina dayanak teskil edecek

onemli sebeplerin nelerden ibaret oldugunun mutlaka esas sdzlesmede acik, belirli ve kesin

201 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1150d.
202 Sevi, Payim Devri, 5.283.
203 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1151.; Bahtiyar, Ortakliklar, s.334, 335.
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bir sekilde belirlenmis olmasi gerekmektedir.’’* Bununla beraber pay devrinin 6nemli
sebeplere binaen yonetim kurulu tarafindan onaylanmayabilecegi seklinde genel bir
ifadenin kullanilmasi, anlasilir olmayan genel prensipleri tekrar eden ifadeler gecersiz

sayilacaktir.2%

Anonim ortaklik, eski TTK’da oldugu gibi esas sozlesmeye onemli sebebi veya
sebepleri yazmakta tamamen serbest degildir. Nelerin 6nemli sebep sayilabilecegi kanunda
belirtilmistir. Onemli sebepler TTK m.493 f.2’ye gére “Pay sahipleri cevresinin bilegimine
iliskin esas sozlesme hiikiimleri, sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik
bagimsizlig1” seklindedir. Buna gore onemli sebep anonim ortakliin esas s6zlesmesinden
anlasilan paysahipleri ¢evresinin bilesimini koruyacak nitelikte olmalidir. Kanundaki bu
yeni diizenlemenin kaynagmi Isvicre Borg¢lar Kanunu’'nda 1992 yilinda yapilan
degisiklikler ile yiiriirliige giren m.685a-g hiikiimleri teskil etmektedir.?® Buradaki bilesim
kelimesinin mehaz Isvigre Borglar Kanunu’nun 685b. maddesinin Fransizcadaki karsilig
paysahiplerinin composition’udur. Bu kelime paysahipleri ¢evresini tanimlayan ortak payda
veya Ozellik seklinde anlasilmalidir.?®” Ornek olarak belirli bir meslege mensup olma,
belirli bir isi yapiyor olma gibi hususlar verilebilir. Anonim ortaklik adina karar verecek
organ (aksi ongoriilmemisse yonetim kurulu) bu ¢evrenin bilesiminin bozulmasina neden

olan devirlere onay veremez.

Paysahipleri ¢evresinin bilesimi esas sozlesmeden anlagilmalidir. Mesela esas
sozlesmeden s6z konusu anonim ortakligin paysahiplerinin belirli meslek gruplarindan
veya belirli kuruluslara sahip olan kisiler tarafindan meydana geldigi gibi durumlar agik¢a
anlasilmalidir. Paysahipleri ¢evresinin bilesiminin korunmasi ise, anonim ortakligin igletme
konusunun elde edilmesi ile veya anonim ortakligin ekonomik bagimsizligiyla yakindan

ilgili olmalidur.

Esas sozlesmeye konulan tiim haller 6nemli sebep olarak kabul edilemez, burada
pay sahibi cevresi bilesimi onemlidir. Bu konuda 6nemli sebep sayilabilecek bazi haller

ornek olarak asagida verilmistir.

204 Sevi, Payin Devri, 5.284.; Peter Forstmoser / Arthur Meier - Hayoz / Peter Nobel, Schveizerisches Aktienrecht, Bern
1996, p.137; s.575.; Bockli, 4. Auflage, p.247, 254.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e., Art.685b., p.2 s.638.; Kldy, a.g.e., s.142,
143.

205 Sevi, Paym Devri, 5.284, 285.; Bockli, 4. Auflage, p.247, 254; Kliy, a.g.e., s.144, 145.; Bozkurt, a.g.e., 5.25

206 Sevi, Paym Devri, 5.282.

207 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1151a.
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a) Rakip ve rakiple iligkili kisiler

Bir anonim ortaklikta paylarin belli bir kismmin rakiplerin eline ge¢mesinin,
ortaklik isletme konusunun gergeklestirilmesi bakimindan zararli sonuglar1 olabilir.?®® Bu
kapsamda ortaklikla rekabet eden kisilere yapilan pay devirlerini ortakligin onayina
baglayacak bir esas sozlesme kurali, ortaklik konusu yoniinden onaymn reddini hakli
gosterdiginden, gecerli bir dnemli sebep olusturacaktir.’’® Bu nedenle anonim ortakligin
rakibini ve rakibiyle herhangi bir sekilde ilgisi bulunan kisileri paysahibi olarak ortakliga
kabul etmesi beklenemez. Yine de somut olayin O6zelliklerine gére yorum yapmak
gerekebilir. Isvicre Ogretisindeki bazi yazarlar bu konuda kii¢iik miktardaki devirleri
tehlikesiz bulduklar i¢in yonetim kuruluna ret hakki tanimamakta, rakip tarafindan %10 ve
iizeri oranlardaki nama yazili paylarin iktisap edilmesi halinde ise onay verilmemesini
dogru bulmaktadirlar.>!® Bu gériis bizce de dogrudur zira rakibin ve rakibe yakin kisilerin
paysahibi olmalari, mevcut paysahiplerinin bilesiminin korunmasi ilkesi bakimindan hakli

goriilmemelidir.

Bu kapsamda esas sozlesmeye ortakligin hukuken veya fiilen bir ortakliklar
toplulugunun kontrolii altina girmesine yol agacak pay devirlerinin, ortaklik tarafindan
reddedilebilecegine dair de hiikiim konulabilir. Zira bdyle bir pay devri neticesinde

ortakligin ekonomik bagimsizlig1 yitirildigi gibi bir bagli ortaklik haline de gelecektir.?!!
b) Yabancilasma

Pay1 devralan kisinin yabanci uyruklu olmasi ortakligin isletme konusunun
yabancilagsmasina neden olabileceginden ve bu ortakligin yabancilagmaya miisait ortakliklar
olmamasi gibi durumlarda yabancilara yapilan devirler de pay cevresi bilesimine aykirilik
gosterebilir. Isvigre hukukunda sinirli uygulama alanina sahip olmakla birlikte, ortakliga
Isvigre vatandasi olmayan Kkisilerin kabul edilmemesi de &nemli sebep sayilmakta olup

ortakhigin Isvigre vatandaslar1 kontroliinde oldugunun ispatlanamamas1 halinde, faaliyet

208 Sevi, Paym Devri, 5.286.

209 Sener, Ortakliklar, s.623.; Rauf Karasu, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisima Goére Nama Yazili Paylarn Devrinin
Smirlandirilmas1”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2008, C. XII, S. 1-2, 5.136.; Bozkurt, a.g.e., .72, 73.

210 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1151b.; Bockli, 4. Auflage, 6, N. 259, 267.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e.,
Art.685b, N. 6.; von Biiren/Stoffel/Weber (2011), N. 325.; Sevi, Payin Devri, s.287.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
Aktienrecht, p.146 s.576, 577.

211 Sevi, Paymn Devri, 5.293.; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 3. Auflage, Ziirich - Basel - Genf 2004, p.268, 5.647.;
Oertle-Du Pasquier, a.g.e., Art.685b, p.5 s.638, 639.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht p.149 s.577.; Klay,
a.g.e.,s.167.
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alan1 ile ilgili hak kayiplarina ugranabilecek durumlarda bu sebep gegerli kabul

edilmektedir.?!?

Tiirk hukukunda ise bazi durumlarda pay sahiplerinin Tiirk vatandasi olmasi
ortaklik amacinin gergeklestirilmesi bakimindan 6nem tasiyabileceginden yabancilagsma
onemli sebep olarak kabul edilmektedir. Buna iliskin Yargitay bir kararinda®'® “... Tiirk
Ticaret Kanunu’'nun 493/1. maddesinde sirketin, esas sozlesmede ongoriilmiis 6nemli bir
sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle, kendi
veya diger pay sahipleri ya da iigiincii kisiler hesabina almayr onererek, onay istemini
reddedebilecegi diizenlenmistir. Bu maddeyle anonim girkete, devre konu olan pay
senetlerini gercek deger iizerinden devralma onerisinde bulunabilme olanagi taninmasi,
sirkete hakli sebepler yaminda saglanmig, uygun gérmedigi devirlerden kurtulabilme
olanagidir. Bu suretle sirketin yabancilagmas: veya niteliklerini kaybetmesinin énlenmesi
amaclanmigtir. Sirketin bu olanag kullanabilmesi icin ana sozlesmede hiikiim bulunmasina
gerek yoktur.” demek suretiyle bu hakkin kullanilmasinda ortakligin yabancilagsmasi veya
niteliklerini kaybetmesinin dnlenmesini yeterli gérmiis ve bu hakkin kullanilabilmesi i¢in

esas sozlesmede hiikiim dahi bulunmas1 gerekmedigini vurgulamaigtir.

Bununla beraber yabancilagma gerekcesinin hakli sebep kabul edilebilmesi ve devir
onayinin buna dayanilarak reddedilebilmesi i¢in bu gerek¢enin keyfi olarak kullanilmamasi
gerekmekte ve eger ki devir reddedilecek ise esit islem ilkesi gozetilerek reddedilmesi
gerekmektedir. Ayrica payt devralanin sirf yabanci olmasinin, isletme konusu veya
isletmenin ekonomik bagimsizlig1 bakimindan reddi hakli kilabilmesi her durumda kabul
edilmemektedir.?'* Bu hususa iliskin bir Yargitay kararmda’'® “Davali vekili; sirketin
yabancilasmasinin onlenilmesi amaciyla davacinin hisse devirlerinin pay defterine kayut
isteminin kabul edilmedigini savunarak, davanin reddini istemistir. Mahkemece ... davaya
konu pay devirlerini onaylamayan davali sirketin onaylamama nedeni olarak belirttigi ...
oturma ve niifusuna kayith olma hususunun davali gsirket yoniinden hakli sebep
olusturmadigi, davali sirketin onceki yillarda yapilan pay devirlerinde bu kosulu diger pay

sahiplerine uygulamadigi, bu noktada davacilar bakimindan esitlik ilkesine aykirt davranip

212 Bozkurt, a.g.e., 5.92; Sevi, Paym Devri, 5.289.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht, p.145 s.576.; Kldy, a.g.e.,
s.170-171.; B Bockli, 3. Auflage, p.263 s5.646.

23 Yargitay 11. H.D., 18.02.2015, 2014/17122 E. 2015/2152 K.

214 Bozkurt, a.g.e., 5.93

215 Yargitay 11. H.D., 2015/12787 E. —2017/592 K.
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dava konusu pay devirlerini onaylamayarak keyfi iglem tesis ettigi gerekgesiyle davanin
kabuliine” seklindeki mahkeme kararinin onanmasima karar vererek esit islem ilkesine
aykirt ve keyfi bir sekilde One siiriilen yabancilasma gerekgesinin hakli sebep
olusturmayacagini kabul etmistir. Baska bir deyisle sadece devri reddetmek i¢in keyfi bir

sekilde One siiriilen yabancilagsma gerekgesi kabul edilmemistir.
¢) Bir meslege mensubiyet

Bir anonim ortaklikta ve toplulugun ana ortakliginda ortaklarin kimliklerinin
korunmas1 mesru bir sebeptir. Baz1 hallerde pay sahipleri ¢evresinin kimlerden olustugu,
almis olduklart egitim, sahip olduklar1 meslek ve mensup olduklar1 aile gibi bazi kisisel
nitelikleri, ortakligin amacinin ger¢eklesmesi bakimindan 6nem tasiyabilir. Bu durumlarda
bazi pay sahiplerinin mesleki yeterlilige sahip olmalar1 ortakligin faaliyetlerini yiiriitmesi
igin liizumlu sayilabilir.?'® Paysahiplerinin mimar, ingaat, makine veya bilgisayar
mithendisi olup, isletmenin de bu islerle ilgili olmasi durumlarinda bu hususun da pay

sahibi ¢evresi bilesimi oldugu kabul edilmelidir.
d) Bir aileye veya yoreye mensubiyet

Anonim ortakliklarda baglam 6ngériilmesinin en dnemli nedenlerinden biri de aile
klozudur. Isvicre Hukuku’nda baglamin baslangic noktasmni, ortakligin yabancilarin eline
gecmesini dnlemek olustururken, aile ortakliklarinda yabancilagsmanin nlenmesi de en az

onun kadar etkin olmustur.?!”

Isvigre 6gretisinde bir aileye mensubiyetin, ne anonim ortakligin isletme konusunun
gergeklestirilmesinde ne de ekonomik bagimsizligin korunmasinda belirleyici bir etkisi
bulunamayacagi goriisti de ileri siiriilmiistiir. Bu nedenle bir aileye mensubiyetin de 6nemli

sebep niteligi bulunamayacag goriisii dne siiriilmiistiir.?'8

Fakat iilkemizin sartlarinda ve aile tipi anonim ortakliklarin sayis1 dikkate
alindiginda bir aileye veya yoreye mensubiyetin pay ¢evresi bileseninin belki de en 6nemli

hali olan iilkemizde kabul edilmesi gerekmektedir. Zira yeni baglam diizeninde, pay

216 Sevi, Paym Devri, 5.285, 286.; Bockli, 4. Auflage, p.257.
217 Bozkurt, a.g.e., 5.94.
218 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1151b.; H.C. von der Crone (2014).
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sahipleri ¢evresinin sadece belli ve somut bir ailenin iiyelerinden olusmas1 hem baglam

nedenlerinin seffafligi hem de pay sahipleri ¢evresinin bilesimi ile uyumludur.?!?
e¢) Bir pay sahibinin belirli bir yiizdeyi asan paylara sahip olamamasi

TTK m.495’te “Sirket, borsada kote edilmis nama yazili paylari iktisap eden bir
kimseyi, pay sahibi olarak tanimayi, ancak ... sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edilen
bir iktisap iist sinir1 6ngormiis ve bu iist sumir asilmissa reddedebilir.” denilmistir. Bu
madde temel olarak borsada kote edilmis nama yazili paylar1 kapsamaktadir. Bu nedenle bu
maddedeki bir pay sahibinin iktisap edebilecegi pay oraninin sinirlandirilmasi konusunda
bu bahsedilen husus borsaya kote edilmemis ortakliklarda direkt olarak
kullanilamayacaktir. Bununla beraber pay sahibi g¢evresinin bilesimi veya ekonomik
bagimsizligin muhafazasi olarak kabul edilmeleri somut olaya gére miimkiindiir. Fakat tek
basmma pay sahibinin c¢evresi bilesimi olarak bdyle bir sinirlama esas soézlesmeye

konulamaz.

TTK m.493 f2 kapsaminda isletmenin ekonomik bagimsizligr yoniinden esas
sozlesmeye baglam hiikkmii konulabilmektedir. Bu ekonomik bagimsizlik yonleri smirli
olmayip somut olaya gore tespit edilecektir. Bununla beraber asagida borsaya kote edilmis
nama yazili paylarin devrinde dngoriilmiis bulunan “pay devirlerine getirilecek yiizdelik ve
sayisal simwrlamalar” 1ise borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda acikga
ongoriilmemistir. Bu nedenle bu sekildeki sinirlamalar ancak TTK m.493 f.2 uyarinca
“ekonomik bagimsizligin muhafaza edilmesi” dnemli sebebi kapsaminda esas sozlesmeye
baglam olarak konulabilirler.’** Kanaatimizce esas sdzlesmede bdyle bir yiizdelik {ist sir
Oongoriilmiis ve bu smirin konma sebebi de pay cevresinin bilesimini korumak veya
ekonomik bir sebep tasiyor ve somut olayda da gergekten boyle bir hal var ise gecerli

sayillmalidir.

Yiizdelik sinirlamanin sonradan getirildigi durumlarda ise bu sinir1 asan paya sahip
olan pay sahipleri, ileride yapacaklar1 pay devirlerinde, ekonomik bir kayba

ugrayacaklardir. Ortaklik daha kurulurken esas sézlesmeye konulmamis olan ve sonradan

219 Bozkurt, a.g.e., s.95.; Tekinalp, Baglam, N.6-12.; Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Bagh Nama Yazil Hisseler,
Vedat Kitapgilik, Istanbul 2014, 5.54.
220 Sevi, Paym Devri, 5.291, 292.
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getirilebilecek bdyle bir baglam karari ancak TTK m.421 f.3-c geregince, %75’lik agir

nisap ile alinabilir.?!
f): Kisisel nitelikler

TTK m.493 f2 kapsaminda, ortakligin isletme konusunun gerceklestirilmesi
amacina yonelik 6nemli sebeplerden bir tanesi olarak da pay sahiplerinin bazi kisisel
niteliklere sahip olmasi bazi durumlarda kabul edilebilir. Bu dogrultuda esas sozlesmede
payin ancak ortakligin faaliyet alani ile iliskili olan ve yukarida bahsedilen olasiliklara da
girmeyen belirli kisisel nitelikleri yahut yetenekleri tasiyan kisiler tarafindan
devralinabileceginin miimkiin oldugu Isvigre Hukuku’nda kabul edilmektedir.??* Bununla
beraber bu tarz kisisel niteliklere iliskin 6nemli sebeplerin esas sozlesmede yukarida

bahsedilen sartlarda yeterli somutluk ve agiklikta gosterilmesi gerekir.

Fakat ayn1 politik goriise, ayn1 ideolojiye, ayn1 dine veya mezhebe mensubiyet gibi
hallerin 6nemli sebep gosterilmesi halinde bir nevi olumsuz ayrimcilik olusabilecektir.
Isvigre hukukunda bu tarz politik, felsefi veya dini egilimi olan pay sahiplerinden
miitesekkil ortakliklarda da pay:1 devralacak kisilerin ayni ideolojik dogrultuda olmalarinin
esas sozlesme ile Ongoriilebilecegi savunulmaktadir.’?® Fakat Tiirk hukukunda esas
sozlesmede bu yonde bir hiikkmiin 6ngoriilmesi durumunda Tirk Ceza Kanunu m.122
kapsaminda ayrimcilifa dayali sug islenmis sayilabilecektir.?** Zira nama yazili paym
devredilmesinin esas sozlesme hiikkmii ile belirtilen sebeplere dayanilarak engellenmesi,
sucun maddi unsurlari arasinda sayilan taginir veya taginmaz malin satilmasi veya devrinin
engellenmesi yahut kisinin olagan bir ekonomik etkinlikte bulunmasini engellemek
kapsaminda degerlendirilebilir. Bu nedenlerle doktrinde bu tir olumsuz ayrimcilik
hallerinin kabul edilmesi TTK m.493 f.2°’deki “paysahipleri ¢evresi” kavraminin

ongoriilme amacinin saptiriimasi olarak kabul edilmektedir.?%

221 Bozkurt, a.g.e., 5.79

222 Sevi, Paym Devri, 5.287.;

223 Sevi, Paym Devri, 5.287.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, p.147 5.576.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e., Art.685b, p.4
s.638.; Kldy, a.g.e., s.158.; Bockli, 3. Auflage, p.257 s.644, 645.

224 Sevi, Payn Devri, 5.287, 288.; Mehmet Emin Artuk / Ahmet Gokcen / Ahmet Caner Yenidiinya, Ceza Hukuku Ozel
Hiikiimler, 10. Bas1, Ankara 2010, s. 361 vd.; Ali Parlar - Muzaffer Hatipoglu, A¢iklamali-Yeni Ictihatlarla 5237 Sayili
Tiirk Ceza Kanunu Yorumu, c.ll, Ankara 2010, s. 1927-1391.; Ahmet Caner Yenidiinya, 5237 Sayili Tiirk Ceza
Kanunu’nda Aywrimcilik Sugu, Calisma ve Toplum, 2006, S.4 s.98, 107.

225 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1151b.; Sevi, Paym Devri, s.288.; H.C. von der Crone (2014), 3, N.73.
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2.4.5.2.2.2. Anonim Ortakligin Bagli Nama Yazili Senetleri Devir Anindaki Gergek
Degeriyle Satin Almay1 Onererek Onay1 Reddetmesi

Borsaya kote olmayan nama yazili paylarda yeni TTK ile getirilen yeniliklerden biri
de anonim ortakligin kendi menfaatini ve istikrarin1 koruyabilmesi*?® igin hakimiyetin el
degistirmemesi veya tartisilir hale gelmemesi icin satilmalarin1 uygun gdérmedigi nama
yazili paylarin 6zellikle sermayenin ciddi bir oranin1 temsil eden pay paketlerinin devrine
gereginde engel olabilmesidir. Bu durumlarda anonim ortaklik séz konusu paylar1 devir
tarthindeki gergek degerleri ile satin almay1 devredene onererek onayi reddedebilir. TTK
m.493 f.1°de bulunan bu hiikmii anonim ortakligm hayati menfaatini korudugu i¢in Isvigre

ogretisinde “kurtarict hiikiim” escape clause olarak adlandirilmaktadir.??’

TTK m.493 f.1 kapsamindaki bu kurtaric1 hilkkmiin kullanilabilmesi i¢in esas
sOzlesmede bir baglam hiikmiiniin bulunmasi1 gerekmektedir. Bagka bir deyisle TTK m.493
f.1 hiikmiine dayanilarak anonim ortaklik tarafindan satin alma Onerisinin yapilabilmesi
icin Oncelikle esas sézlesmede nama yazili paylarin devrinin anonim ortakligin onayina
bagli olduguna dair bir hiikiim bulunmalidir.??® Yargitay’in da yine bu ydnde bir karari
bulunmaktadir.’?* Bu hususta Tekinalp; “Anonim ortaklik séz konusu paylari devir
tarihindeki gercek degeri ile satin almayi teklif ederek devre onayi reddedebilir. Bu
yeniligin TTK m.493 f.2 'nin séylemiyle, paysahipleri ¢cevresinin bilesiminin ve/veya isletme
konusunun ve/veya isletmenin ekonomik bagimsizliginin korunmasi: bakimindan énemi haiz
oldugu siiphesizdir.” diyerek baglam hilkmii konulmus olma zorunlulugunun hiikkmiin
amacindan geldigini sdylemistir.>>* Buna gore esas sézlesmeye konulacak hiikmiin mutlaka
TTK m.493 f.1’e atif yaparak hazirlanmis olmasi zorunlu olmayip devrin onaya baglh

oldugunun belirtilmesi yeterli kabul edilmektedir. Fakat her halde TTK m.493 f.1’den

226 Sevi, Paym Devri, 8.272.; Krafft, a.g.e., s.157.; Pulagh, Baglh, s.115.

227 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1152.; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 2. Auflage, Zurich, 1996, p.195
s.625.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, s.161 s.578.; Kldy, a.g.e., s.176.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e., p.9, 5.640.; Sevi,
Payin Devri, 5.294.

228 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1152a.; Sevi, Paym Devri, s.295.; Kldy, a.g.e., s.178, 179.; Zeynep Calik,
Anonim Sirketlerin TTK m. 493 Uyarinca Satin Alma Onerisinde Bulunma Hakla (Kagis Klozu), Galatasaray Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi, Haziran 2020, s.44, 47.

229 Yargitay 11. H.D. 05/04/2018, 2016/8960 E. — 2018/2472 K.: Bu kararda; “Anonim sirket tarafindan satin alma
onerisinin yapilabilmesi icin esas sézlesmede nama yazili paylarin devrinin anonim sirketin onayina bagh olduguna dair
bir hiikiim bulunmalidir. Bununla birlikte anonim girket satin alma onerisi yaparken paya/paylara édeyecegi bedeli
agiklamalidir. Yoksa sadece paylart alacagint bildivmesi yeterli degildir. TTK'nin 493. maddesinin 5 ve 6 fikralarinda
belirtilen tiim mekanizma ancak anonim girket bedeli onermigse igleyebilir.” denmek suretiyle Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar IT’ye atif yapilmstir.

230 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1152.
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yararlanarak bodyle bir teklif yapabilmek icin esas sozlesmeye agik ve somut bir sekilde
paylarin ortakligin onayina bagli olarak devredilecegine iliskin bir hiikmiin yer almasi
gerekmektedir.?*! Bununla beraber payin senede baglanmis olmasi gerektigine dair bir

zorunluluk bulunmamaktadir. 232

Ote yandan ortakligin devredene, paylarmi basvuru amindaki ger¢ek degerinden,
kendisi veya diger pay sahipleri ya da tiglincii bir kisi hesabina almay1 onerebilmesi i¢in
esas sOzlesmede baglam hiikmii disinda bir hiikiim bulunmasi gerekmemektedir. Burada
ortakliga kanunen taninan bir 6nalim 6nerisi s6z konusu olup pay sahibinin payini bagka bir
kisiye devretmek istemesi halinde ortaklik uygun gérmedigi devir islemine énemli sebep
olmadan da paylar1 kendi veya diger onay sahipleri ya da tiglincii kisiler adina almay1
onermek suretiyle onay vermekten kacmabilir.??®> TTK m.493 f.1’in gerekgesinde
“Uluslararasi uygulamada ve 6gretide escape clause (kagis, kurtulus klozu) diye anilan bu
hiikiim kisisel unsurlart one c¢ikan anonim sirketlerde, (aile anonim gsirketi, tek kisilik
anonim girket, iki gruptan olusan anonim gsirket ve genel olarak kapali anonim sirket gibi)
sirketin yabancilagmasini veya niteliklerini kaybetmesini onleyen bir etkin aragtir. Bu
aracin kullanilabilmesi icin esas sozlesmede hiikiim bulunmast gerekmez.” denilmek
suretiyle bu aracin kullanilabilmesi i¢in esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi gerekmez

denilmistir.

Yargitay bu konuya iliskin bir kararinda®** “Ancak 6102 sayili TTK nin borsaya
kota edilmemis nama yazili paylar baslikli 493/1. maddesinde sirketin, esas sozlesmede
ongoriilmiis onemli bir sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki
gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da iictincii kisiler hesabina almayi
onererek, onay istemini reddedebilecegi diizenlenmistir. Bu maddeyle anonim sirkete, devre
konu olan pay senetlerini gercek deger iizerinden devralma dnerisinde bulunabilme
olanagi taminmasi, sirkete hakli sebepler yaninda saglanmis, uygun gormedigi devirlerden
kurtulabilme olanagidwr. Bu suretle sirketin  yabancilagmasi veya niteliklerini
kaybetmesinin onlenmesi amacglanmistir. Sirketin bu olanag kullanabilmesi igin ana

sozlesmede hiikiim bulunmasina gerek yoktur.” demek suretiyle ortakligin TTK m.493

231 Sener, Ortakliklar, 5.624.

232 Sevi, Paym Devri, 5.295.; Kliy, a.g.e., s.178, 179.

233 Bahtiyar, Ortakliklar, s.336.; TTK m.493 f.1’in gerekgesi.

24 Yargitay 11. H.D. 18/02/2015, 2014/17122 E. — 2015/2152 K.
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f.1’den kaynaklanan devredene satin alma hakkini kullanarak onay1 reddedebilecegini, bu
hakkin kullanilabilmesi i¢in ise esas s6zlesmede hiikiim bulunmasina gerek bulunmadigini
bir daha belirtmistir. Bununla beraber bahsedilen hakkin kullanilabilmesi i¢in her ne kadar
esas sozlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmasi gerekmese de ilgili hiikiim bagli nama
yazili paylara iliskin oldugundan paylarin onaya bagli olmas1 ve esas sézlesmede baglam

hiikmii bulunmas1 gerekmektedir.?*®

Bu aciklamalar kapsaminda ortaklik, payin devrini ya onemli sebebe dayanarak
tamamen reddedebilecek, ya da esas s6zlesmedeki devrin ortakligin onayina baglh oldugu

maddesine dayanarak satmn alim teklifi yapabilecektir.?3®

TTK m.493 f.1 hiikmiine dayanilarak yapilacak teklif sadece borsaya kote
edilmemis nama yazili paylar i¢in gegerlidir. Anonim ortaklik bu fikraya dayanarak satin
alma Onerisini yaparken paya yapacagi ddemeyi de agiklamalidir. Teklifin konusu paylarin
basvuru tarihindeki gergek degeri iizerinden satin alinmasi olup satin alma teklifinin devir
konusu olan tiim paylar1 kapsamasi1 gerekmektedir. Onay i¢in bagvurulan paylardan sadece
bir kism1 hakkinda satin alma teklifinde bulunulmasi halinde, gegerli bir satin alma teklifi

yapilmis say1lmaz.?*’

Borsaya kote edilmemis bagli nama yazili paylarin miilkiyeti, ortaklik devre onay
verene kadar devredende kalmaya devam edeceginden soz konusu teklif devreden pay
sahibine yapilmalidir. Devreden anonim ortakligin 6nerisini begenmez ise Oncelikle bir ay
icerisinde bu fiyati reddetmelidir, zira reddetmezse ortakligin devralma onerisini kabul
etmis sayilir. Devaminda devralan ile ortaklik arasinda bir anlagma saglanamaz ise devralan
TTK m.493 f.5 uyarinca mahkemeye bagvurarak tespitin mahkeme tarafindan yapilmasi
talep edilebilir.”*® Mahkemenin belirledigi veya anonim ortakligmn satin alma onerisini ve
Onerilen bedeli 6grenen devralan ya bu bedel {izerinden pay1 alir veya almaktan vazgecer,
bu konudaki kararimi bir ay i¢inde a¢iklamazsa mahkemenin saptadigi bedeli kabul etmis

olur. Anonim ortaklik fiyati1 agiklayinca devralan ile arasinda pazarlik baslayabilir, burada

235 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1152a.; Sevi, Paym Devri, 5.295.; Kldy, a.g.e., s.178, 179.; Calik, a.g.e., s.44.;
Yargitay 11. H.D. 05/04/2018, 2016/8960 E. — 2018/2472 K.

236 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1152.; Sener, Ortakliklar, s.624.; Sevi, Payn Devri, 5.295.; Kliy, a.g.e., 5.178,
179.

237 Sevi, Payin Devri, 5.296.; Bockli, 3. Auflage, p.238 5.639.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht, p.167 s.580.;
Oertle-Du Pasquier, a.g.e., Art.685b., p.11 5.640.; Kldy, a.g.e., s.183.

238 Sevi, Payin Devri, 5.299.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, p.195 5.579.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e., Art.685b., p.13
5.640.; Kldy, a.g.e., s.192.
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onemli olan pazarligin uyusmazlikla sona ermesinden itibaren makul bir siire i¢inde
mahkemeye bagvurulmalidir. Bahsedilen tiim bu sistem ancak anonim ortaklik bedeli
onermigse isleyebilir. Bedeli iceren Onerinin yapilmasindan itibaren devredilen paylar
devralana askida geger.?*’ Satin alma &nerisinin pazarlik veya mahkeme karar ile hukuka
uygun bir sekilde sonuglanmasi durumunda paylar anonim ortaklik tarafindan devralinmis

olur.

Bu halin ger¢eklesmesi ve anonim ortakligin teklifte bulunmas: sonrasinda kendi
paylarini satin almasi hususunda hukuki sorunlar ¢ikmaktadir. Bahsedilen kurtarict hiikiim
sayesinde kendi paylarmmi satin almak zorunda kalan anonim ortakliga TTK’nin 379.
maddesinde belirtilen “Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda
birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin

olarak kabul edemez.” hiikmiiniin uygulanip uygulanmayacagi tartismalidir.?*°

Anonim ortaklik kendi paylarin1 ancak kanunda yer alan kosul ve smirlara uymak
sarttyla devralabilir. TTK m.383 uyarinca ise ortakligin bedelinin tamami 6denmis olan
kendi paylarmi ivazsiz olarak devralmasi ise elden ¢ikarma yiikiimliiliigii disinda, prensip
olarak herhangi bir kisitlamaya tabi degildir.>*' Bir goriise gore TTK’nin 379. maddesi
burada uygulanir, iktisap %10’u asamaz. Bu durumda ise TTK m.321’de 6ngoriilen anonim
ortakligin ekonomik bagimsizliginin tehlikeye diisebilecegi hallerden sayilmasindan

yararlanilabilir.?*?

Bununla beraber devralma isleminin usuliine gore tahakkuk etmis olan kar payindan
veya serbest yedek akgelerden karsilanmasi halinde ise tahakkuk eden kar pay1 ve serbest
yedek akgeler, iizerinde ortakliin kural olarak serbestce tasarrufta bulunabilecegi degerler
oldugu kabul edildiginden her ne kadar karsilifin bu degerlerden finanse edilmesi
durumunda ortakligin malvarliginda bir azalma gerceklesiyorsa da s6z konusu azalma
ortakligin iizerinde serbestge tasarrufta bulunabilecegi bir meblagdan gergeklestiginden bu

durumun malvarliginin korunmasi ilkesi veya alacaklilarin korunmasi amaci kapsaminda

239 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1152a.; Sener, Ortakliklar, 5.624, 625.

240 Sevi, Paym Devri, 5.69.; Ilyas Celiktas, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Iktisabi, Istanbul 2006, s.31.
241 Sevi, Paym Devri, 5.69.

242 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1152b.
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degerlendirilmemesi gerekecegi belirtilmistir.?*> Buna gore eger ki kanundaki istisnai
hallere giriyor ise veya ortakligin serbestce tasarruf edebilecegi kaynaklar ile ortagin payi
satin almabiliyor ise %10 kuralimin asilabilecegi kabul edilmelidir.** Aksi halde TTK
m.379 kapsaminda iktisap gegersiz olacaktir. Eger ki iktisap bir sekilde gegerli ise bile bu
sekilde anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi halinde TTK m.389 kapsaminda bu
paylar genel kurul toplant1 nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir. Bagka bir
deyisle bedelsiz paylar1 kazanma hakki haricinde anonim ortakligin devraldigi kendi
paylarina ait malvarliksal ve yonetimsel tiim haklar donacaktir.*® Bu durumda pay sahibi
sayis1 diisecek, ortakligin iktisap ettigi paylar oy hakki vermeyecegi i¢in ortaklikta kalan
pay sahiplerinin oylarmin etkisi de artmis olacaktir.?*® Ayrica bu sekilde iktisap edilen
paylar TTK m.385, 386 hiikiimleri uyarinca alti ay icerisinde elden ¢ikarilmasi veya

sermayenin azaltilmas1 yolu ile yok edilmelidir.?*’

Burada ortaya ¢ikabilecek bir diger sorun ise bdyle bir gecersizlik durumunda bu
durumun dava ile tespitine kadar paylarin kullaniminin kimde kalacagi olacaktir. Bu
nedenle eger ki ortaklik %10’u asan iktisaplarda satin almay:1 teklif etmesi halinde bu
miktar1 6demekte ciddi sorun yasamayacak ise bu kuralin siki bir sekilde uygulanmamasi
gerektigi kanaatindeyiz. Zira aksi halde bu madde kapsaminda satin alim teklif edilen payin
miilkiyetinin kimde kaldigi, devir isleminin veya teklifin hukuki olarak gegerli olup
olmadig gibi ciddi hukuki sorunlar ortaya cikabilecektir, bu hukuki sorunlarin dava ile

¢Ozlimii de uzun siireler alacagindan ciddi hak kayiplarinin olmasi da kaginilmaz olacaktir.

Bir bagka tartisilabilecek nokta ise ortakligin kendi hesabina aldigir bagh paylari
daha sonradan elden ¢ikardiginda, baglam kurallarinin tekrar devreye girip girmeyecegidir.
Anonim ortaklikta iktisap edilen paylar1 elden ¢ikaracak olan organ ydnetim kuruludur.
Ayni sekilde devre onay veren organ da yine yonetim kuruludur. Bu nedenle ortakligin,

iktisap edilen bagli paylar sattig1 kisiye, daha sonradan baglama aykir1 bir iktisap oldugu

243 Sevi, Paym Devri, s.71.; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmas: ve Pay Sahiplerine lade
Edilmesi Yasagi, Ankara 2013, 5.243-246.

244 Sevi, Paym Devri, 5.298.

245 Sevi, Paymn Devri, s.101.; Omer Teoman, Sirketce Devralman Paylarm Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir
Kuralinin (TK. M.329, £.3, ¢.2) Anlamu, [kt. ve Mal. 1976, C.23, S.9, 5.374, 375; Sevi, lade Yasag, s.255.

246 Ozge Ayan, Anonim Sirketin Genel Kurul Karari {le Kendi Paylarini iktisap Etmesi veya Rehin Almasimin Kosullari,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2, s.191; Pulasl;, Serh, C. II, 5.1233.; Mehmet
Ozdamar, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi (TTK md. 329), Ankara 2005, s.64-68.; ilyas Celiktas,
Anonim Ortakligin Kendi Paylarmi iktisab1. Istanbul 2006, s.124, 125.; Alihan Aydmn, Anonim Ortakligin Kendi Paylarin:
Edinmesi, Istanbul 2008, s.80-84.

247 Sevi, Paym Devri, 5.108, 298.

(1)
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gerekcesiyle onay1 vermemesi, bir hakkin kotiiye kullanilmasi niteliginde olacaktir. Ayrica
bu durum TMK m.2 kapsaminda celigkili davranma yasagi ile de bagdasmayacagindan

sonradan onay verilmeyecek bir kisiye, satis bastan yapilmamalidir.2*3

2.4.5.2.2.3. Paylarm Miilkiyetinin Kanunen Gegctigi Hallerde Anonim Ortakligin Gergek

Degerle Alim Onerisinde Bulunarak Onay1 Reddetmesi

TTK m.493 f.4’e gore miilkiyetin tamamen gegtigi miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri ve mallarin cebri icra yoluyla iktisap edilmesi gibi 6zel
hallerde anonim ortaklik esas sozlesmesindeki “Gnemli sebebe” dayanarak onay1
reddedemez. Bu nedenle kanunda m.493 f.1°deki kurtaric1 hiikiim gibi anonim ortakliga,
paylarin kanunen gectigi hallerde de paylar1 satin alma Onerisinde bulunarak onay1
reddetme hakki taninmistir. Bununla beraber TTK m.493 f.4’teki sayilan 6zel haller sinirh
say1 ilkesine gore belirlenmemis olup birlesme, boliinme, birlesme suretiyle gegisler gibi

haller de eklenilebilecegi kabul edilmektedir.>*

Bu durumlarin 2. baglikta agiklanan durumdan farki esas sézlesmede higbir hiikiim
bulunmasa bile 4. fikra hilkkmii uyarinca kacis klozu kullanilabilir. Ayn1 zamanda ilk
fikradaki halde anonim ortakligin nama yazili paylarin baglam hiikiimlerine tabi olmasi

durumlarinda kullanilabilmesinden de farki bulunmaktadir.?*°

Anonim ortakligin 6demesi gereken gercek degerin hesabi yapilirken somut olayin
tiim Ozellikleri hesaba katilarak anonim ortakligin hem aktiflerinin hem de muhtemel satig
degerleri ve karlilik durumu dikkate alinarak saptanmasi gereken degerler dikkate
alinmalidir. Hesaplama yapilirken satis konusu pay paketinin biiytikliigii, anonim ortakligin
hakimiyetini igerip icermedigi, igermiyorsa azinlik haklar1 ve bazi kararlarin alinmasin
onleyici nisaplar1 ve projeksiyon {limitleri de goz Oniine alinir, tasfiye degeri dikkate
alinmaz. S6z konusu bulunan degere good-will (pestemaliye)’nin de eklenmesi gerekir. Bu
deger tasfiye degerinin iizerinde olup yasayan bir ortakligin degerine dayanmaktadir.
Bununla beraber satin alinacak paylar karsiliginda 6denecek bedelin miktar1 hususunda eski

pay sahibi ile reddedilen devralan ile arasinda kararlastirilmis olan satig bedeli veya esas

248 Bozkurt, a.g.e., 5.46.

249 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1153.; Jean Nicolas Druey vd., Gesellschafts- und Handelsrecht, Begriindet
von Theo Guhl, 11. Auflage, Ziirich 2015, § 10, N. 83.

250 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1153.
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sozlesmede yer alan gergek degerin hesaplanmasina iliskin sinirlayict hiikiimler ortaklik

1 Ote yandan TTK m.493’te ongoriilen

icin baglayici nitelik tasimamaktadir.
devredilebilirlik kisitlamalar1 da esas sdzlesme ile agirlastirilamaz.?> Bu halde de
ortaklik satin alma hakkini ii¢ ay igerisinde kullanmalidir, aksi halde paylarin intikaline

gereken onay verilmis sayilacaktir.?>?

2.4.5.2.2.4. Devralan Kisinin Paylar1 Kendi Ad ve Hesabina Aldigin1 Acik¢a Beyan
Etmemesi Halinde Anonim Ortakligin Onay1 Reddetmesi

TTK m.493 f3’e gore anonim ortaklik devralan kisiden paylar1 kendi adina ve
hesabina aldigini agik¢a beyan etmesini talep edebilir. Eger ki devralan kisi paylar1 kendi
adma ve hesabina devraldigini acik¢a beyan etmez ise ortaklik adina yonetim kurulu devri
onaylamaktan kac¢mabilir. Bununla beraber her ne kadar madde metninde agikca belirtilmis
olmasa da ortakligin devri onaylamaktan kacinabilecegi bu hal ancak nama yazili paylar
bakimindan s6z konusu olup esas sdzlesmede devri sinirlayan herhangi bir hiikiim olmasi
yeterlidir. Eger ki esas sozlesmede baglam hiikmii bulunmuyor ise ortakligin bu haktan

yararlanmasi miimkiin degildir.>>*

Bu hiikmiin amac1 ortakliga hem paylar1 inangh islem ile devralan kisilerin hem de
islevsiz pay sahiplerinin girmelerinin engellenmesidir. Bu husus ayni zamanda ortakligin
ekonomik bagimsizligini da yakindan ilgilendirmektedir.?>> Zira ortakligin ortakliga kimin
girdigini tespit edememesi durumunda ortakligin geleceginde yapacagi sermaye artirimlari
ve yan edim yilikiimliliiklerinin yerine getirilememesi gibi durumlar olusabilecektir.
Ortakligin kurulusunda hamiline degil nama yazili paylar1 6ngdrmesi ve esas sdzlesmede
de baglam hiikiimleri ongdrmesi zaten paysahiplerini yakindan tanimak istemesinden
kaynaklanmaktadir. Yukarida bahsedilen diger baglam hiikiimlerinin dolanilmasin

onlemek i¢in ortakliga bdyle bir hak tanimak yerinde olmustur.

Bu agiklamalar ¢ercevesinde eger ki pay1 devralan kisi paylar1 kendi ad ve hesabina

aldigin1 beyan etmez veya bu istemi reddederse ve devaminda beyani gergege aykir1 olarak

251 Sevi, Payi Devri, 5.299.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht, p.168 5.580.; Kliy, a.g.e., 5.189.

252 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1153a, 1153b.

253 Sevi, Paym Devri, s.321.

234 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1154.; Sevi, Paym Devri, s.300.

255 Sevi, Payin Devri, $.300.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht, p.165 $.579.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e.,
Art.685b, p.13 5.640.; Kldy, a.g.e., s.196 .
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imzaladig1 ortaya ¢ikar veya beyanin dogru olmadig1 sonradan anlasilirsa, anonim ortaklik
TTK m.500 kapsaminda iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay defterine yapilan kaydi,
ilgililerin goriislerini alarak silebilir. S6z konusu kisilere de silinmeye iliskin yazil1 bilgi

derhal verilir.?*°
2.4.5.2.3. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Paylarda Baglamin Etkileri

Yeni TTK devri sinirlandirilmis nama yazili paylarin pay senedine bagh olsun veya
olmasin birlik kuramim1i kabul etmistir ve paysahipligi haklarinin  ge¢cmesi ve
kullanilmasinda parcalanma olmamasini 6ngérmiistiir. Yukarida yapilan agiklamalarda eski
TTK donemindeki tartigmalara ve pay sahipligi haklarinin  boliinmiis oldugundan
bahsedilmisti. Bu nedenle bu tartismalara son vermek ve boliinme kuraminin getirdigi
karmasadan uzak kalmak amaciyla yeni kanunda bdyle bir yol tercih edilmistir. Bu husus
TTK m.494 f.1°de “Devir igin gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve

paylara bagh tiim haklar devredende kalir.” seklinde belirtilmistir.

Yeni TTK’da birlik kurami temel olup bunun istisnasi paylarin miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri ve cebri icrada iktisap hallerinden
kaynaklanan hallerdir. Bu durumda miilkiyet ve buna baglh olarak kar payi, tasfiye payi,
kurulus dénemi faizi ile riichan haklar1 derhal devralana gecer. Buna karsilik genel kurula
katilma ve oy haklarinin devralana intikali i¢in yonetim kurulunun onayina ihtiyag vardir.
Paylarin kanunen gegtigi soz konusu hallerde kanun, bu paylarin anonim ortaklik tarafindan
gergek deger ile satin alinmasi Onerisinin sonuglanmasina kadar paysahipligi haklarinda
“askida béliinme” kuralini kabul etmistir.”>’ Bu durumda paysahipligi haklar1 kisa bir siire
icin askida kalir, anonim ortaklik onaylamaya iliskin istemi aldig: tarihten itibaren ii¢ ay

icinde reddetmemisse veya ret haksizsa TTK m.494 f.3 kapsaminda onay vermis sayilir.23

Anonim ortakligin devredilen pay1 satin almayr Onererek devre onay vermeyi
reddettigi takdirde, paylarin miilkiyeti devralana intikal etmez. Intikal gerceklesmeyince de

devreden ile devralan arasindaki satis sozlesmesi veya bagis sozlesmesi gibi sozlesmeler

256 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1154.

257 Sener, Ortakliklar, 5.625.

258 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1156.; Sevi, Paym Devri, s.312.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, p.177
s.581, 582.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e., Art.685c, p.7 s.644.; Kldy, a.g.e., s.200.
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devredenin ediminin imkansizlasmis olmasi dolayisiyla imkénsiz hale gelir ve TBK

m.136’ya gore borg sona erer.

Anonim ortaklik adina yonetim kurulu tarafindan paylarin devrine onay
verilmemesi durumunda devralan, pay devrine iliskin ticaret sicilinin olumlu etkisi
nedeniyle esas sozlesme hiikmiiniin kendisine kars1 ileri siirlilemeyecegi itirazinda
bulunamaz. Bu husus TTK’nin 36. maddesi 3. fikras1 uyarinca “Uciincii kisilerin,
kendilerine karsi sonug dogurmaya baslayan sicil kayitlarini bilmediklerine iligkin iddialar
dinlenmez.” metninden anlasilmaktadir. Bu durumda nispeten magdur durumda kalacak
devralan devredene de tazminat davast acamaz zira bor¢ devredenin sorumlu

tutulamayacag bir sebepten sona ermistir.?>’

Bu agiklamalarla beraber devredilebilirlik sartlar1 esas sozlesme ile agirlagtirilamaz.
Bu sonuca TTK m.493 f.7°den ulasilmaktadir. Bu madde agik bir sekilde “Esas sozlesme
devredilebilirlik sartlarmi agwlastiramaz.” demistir. Burada kastedilmek istenen ayni
maddenin diger fikralarinda gosterilen hallerin disina ¢ikilarak bir nevi eski TTK’daki gibi

keyfe gore agirlastirma yapilmasini yasaklamaktadir.

TTK 493. madde kapsaminda hiikmiin birinci ve ikinci fikrasinda dngoriilen nitelik
ve Ozellikte “Omemli sebep” ten baska onayin reddine yol agan sebep esas sozlesmeye
konulamaz. Paylarin satin alinmasi icin gercek degerden farkli bir degerde Oneride
bulunacagina iliskin esas sozlesmeye herhangi bir hiikiim konulamaz. Paylarin degeri esas
sozlesme ile sabitlenemez. Gercek degerin anonim ortakli§in genel kurulu tarafindan
kabuliinii 6ngoren esas sozlesme hiikiimleri de bahsedilen yedinci fikra ile bagdasmaz.
Gergek degerin saptanmasinin bir hakem tarafindan yapilacagi yolunda esas sdzlesmeye
hiikkiim konulabilir fakat bu goérev hakem sifatin1 haiz olmayan birine verilemez.
Paysahibinin mahkemece belirlenen degeri kabul etmemesi halinde bir yaptirim getiren

tarzda hiikiimler de gegerli olmaz.?%°

Anonim ortakliklarda pay sahibinin temel yiikiimliiliigli her ne kadar aslen sermaye
koyma borcunu yerine getirmek olsa da esas sozlesme ile konulabilecek yan edim

yukiimlilikleri bulunmaktadir. Eger ki bu tiirde bir yan edim konulur ise bu yan edim

239 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar IT, 1158.
260 Bozkurt, a.g.e., 5.202, 203.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1159.
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ylikiimlii pay senetleri (veya ilmiihaberler) ancak nama yazili olabilir ve devirlerinin de
ortakligin onayina bagli olmasi gerekir. Bu husus TTK m.480 f.4’ten anlagilir. Yan edimle
ylikiimlii olan bir pay senedim devreder ve ortaklik da devre onay verirse, devirle birlikte
yan edim yiikiimliiliigii de yeni pay sahibine gecer.?®! Eger ki yapilan pay devrine
yukaridaki aciklamalar ¢ercevesinde anonim ortaklik onay vermez ise, yapilan devir islemi
taraflar arasinda hiikiim ifade etmez, gegersiz olur aksi durumda anonim ortakligin pay

devrine onay vermesi halinde ise diger yan yiikiimliiliikler de yeni devralana gegcmektedir.
2.4.5.3. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarda Baglam

2.4.5.3.1. Genel Olarak

Kote edilme (quote) kavrami, bir sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii son fiyati
ifade etmektedir. Bir payin borsaya kote edilmesi, sermaye piyasasi aracinin borsa
pazarinda islem gorebilmesine isaret etmekte olup sermaye piyasasi araglari; menkul
kiymetler, tiirev araclar, yatirim sézlesmeleri ve SPK’nin belirledigi diger sermaye piyasasi

araglarmi kapsamaktadir.?6?

TTK, “borsaya kote edilmis nama yazili pay” kavramimi tanimlamamis olup bunu
sermeye piyasast ve borsa mevzuatt ile diizenlenmesine birakmistir. Bununla beraber
borsada islem goren paylarin devrinin sinirlandirilmasi, prensip olarak menkul kiymetler
borsalarinin amag ve fonksiyonlari ile de uyum igerisinde degildir.?%® Zira paylari borsaya
kote edilmis anonim ortakliklarda diger anonim ortakliklara goére, baglamin temel amaclari
olan ortakligin 6zgiin yapisin1 korumak ve ortaklik paylarimin istenmeyen kisilerin eline
gecmesini engellemek oldukca geri planda kalmaktadir.?®* Borsaya kote edilmis paylarin
borsada ve borsa disinda iktisap edilmesi halleri i¢in de kurallar koyulmus, bu paylarda iki
istisnai hal hari¢ anonim ortakligin sadece tek sebebe dayanarak payin ve paylarin devrine
onay vermeyi reddedebilecegi diizenlenmistir. Bu da esas s6zlesme ile belirlenmis ve

sermayenin ylizdesi ile ifade edilmis borsa islemi ile pay iktisab1 esiginin asilmasidir.

TTK m.495 f.1°de “Sirket, borsada kote edilmis nama yazili paylari iktisap eden bir

kimseyi, pay sahibi olarak tamimayi, ancak esas sozlesme, iktisap edilebilecek nama yazili

261 pulagli, Sirketler, § 29, N.32, 5.592.

262 Nurettin Emre Bilginoglu, Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devri, Terazi Hukuk Dergisi, Cilt: 12,
Say1:132, Agustos 2017, s.62-69, https://www.jurix.com.tr/article/8050 (E. T.: 11.06.2021), s.2.

263 Sevi, Paym Devri, 5.310.

264 Bahtiyar, Ortakliklar, s.337.
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paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi esas alan ve
yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist sinir1 6ngérmiis ve bu tist simir asilmigsa reddedebilir.”
denilmistir. Bu madde ¢ercevesinde, anonim ortaklik, borsaya kote edilmis nama yazili
paylarin devrini, ancak esas sozlesmede, sermayeyi esas alan ve yilizde ile ifade edilen bir
iktisap iist stnir1 dngdrmiis ve bu {ist sinir asilmissa reddedebilecektir.?®® Bir diger deyisle
nama yazili paylar eger ki borsaya kote edilmis ise anonim ortaklik paylar1 iktisap eden kisi
paysahibi olarak tanimay1 az dnce detaylica bahsedilen borsaya kote edilmemis nama yazili
paylardaki gibi ¢esitli sekillerdeki baglam hiikiimlerine dayanarak reddedemeyecek, sadece

esas sozlesmede Ongoriilen esas sermayeyi esas alan ve yilizde olarak ifade edilen iktisap iist

sinir1 asilmigsa reddedebilecektir.

Borsaya kote edilmis anonim ortakliklarda pay sahipligi sifatinin ve devir konusu
paylara ait haklarin gegisinin ortakligin onayina bagli olmasi, borsada islem goren paylar
bakimindan ihtiya¢ duyulan tedaviil kabiliyeti ve giivenilirligin zarar gérmesine neden
olacagindan kapali tip anonim ortakliklara nazaran daha dar bir g¢ercevede baglamin

diizenlenmesi isabetli olmustur. 26

Borsaya kote nama yazili paylarin devinde konulabilecek baglam kurali yalnizca
TTK m.495 f.1 uyarinca konulabilecek iist smir baglami olup bu kuralin iki istisnasi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, TTK m.495 f.2’de bahsedilmis olan pay1 devralanin paylari
kendi ad ve hesabina aldigini acgik¢a beyan etmemesi durumunda anonim ortakligin pay
defterine  kaydi reddedebilmesidir.’ Bu istisna kapsaminda pay devrinin
reddedilebilmesinin neden ve amaglar1 yukarida borsaya kote edilmemis nama yazili

paylarin devri kisminda anlatilmistir.

Ikinci istisna ise borsaya kote edilen paylarm miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla kazanilmis olma halleridir. Bu

hallerde devralanin paysahibi sifatin1 elde etmesi reddedilemez. Doktrinde anilan bu

265 Cakar, A., Payin Devri, s.2.

266 Sevi, Paym Devri, 5.302, 310.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht, p.182 s.582.; Kliy, a.g.e., s.219 vd.

267 Sevi, Paymn Devri, s.305.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e., Art.685d, p.8 s.648.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
Aktienrecht, p.208 s.586.; Bockli, 3. Auflage, p.71, s.590; p.116 5.604.; Kldy, a.g.e., s.268.

70



istisnalara birlesme ve boliinme gibi diger kiilli halefiyet haklarinin da katilmasi gerektigi

savunulmaktadir.?%®

Borsaya kote nama yazili paylarin devrine iligkin verilebilecek ret kararlar1 kanunen
ciddi anlamda kisitlanmistir ve kagis klozu olan anonim ortaklik tarafindan payin gergek
degerini ddeyerek satin alma hakki da taninmamigstir. Bunun sebebi olarak halka agik
anonim ortakliklarda korunacak bir paysahipleri bilesimine iligkin bir hiikkmiin kanuna
konulmasina pek miisait olmamas1 ve ortakligin ekonomik bagimsizligmin {ist siir
baglami ile korunuyor olmasidir. Bununla beraber bir anonim ortakligin halka acik hale
getirilmesi ve borsaya kote edilmesi ile amaclanan, artik bir aile ortaklig: tipinde, belirli bir
cevre tarafindan yonetim degil, borsa ticaretinin serbestge isledigi ve islem giivenliginin
bulundugu bir sistemde alim satimina izin verilmesi demektir. Borsa sisteminde paylarin
alim satiminda alic1 ve saticinin birbirlerini tanimamasi, iglemin aract kurumlar aracilig ile
yapilmasi, borsada agiga satis gibi durumlarin olmasi da islem serbestisi ve pay devir
serbestisini zorunlu kilmaktadir. Bu durumda zaten hem hukuki hem de mantiki bir ¢eliski

olusacagindan kanunun bu tutumu yerinde olmustur.

Mevzuatimizda borsaya kote nama yazili paylarin diizeni sekillendirilirken borsaya
pay ticaretinin olabildigince sinirsiz akisi, devir ile paylarin miilkiyetinin malvarlig1 haklari
ile birlikte derhal devralana engelsiz bir sekilde ge¢mesi tasarlanmistir. Fakat burada
malvarlig1 haklarinin derhal gecmesi hususu diger paysahipligi haklari ile paralel olmayip
devir eger ki devralan ortaklik tarafindan taninmaz ise paylardan dogan, genel kurula
katilma ve oy hakki ile oy hakkina bagl diger haklarin kullanilamayacagi kurali
benimsenmistir ve bir nevi boliinme teorisi kabul edilmistir.?®® Bununla beraber TTK
m.497’nin gerek¢esinde “Pay senetlerinin borsa disinda iktisap edilmeleri halinde ise gegis
ani, devralanmin, pay defterine kayit icin sirkete basvurma tarihidir. Her iki halde de birinci
fikrada kullamilan “haklar” terimi ile “oy hakki ile ona bagh haklarin kullanilmasi”
disindaki haklar kastedilmistiv. Her iki ge¢is aminda da oy hakki ile (genel kurula katilma,
konusma, oneride bulunma gibi) ona bagl haklar kullanilamaz,; yoksa bunlar devredende
kalmis degildir. Bu varsayimda oy ve ona bagl haklar yoniinden hukuki durum séyledir.

Oy ve ona bagl haklar devralana ge¢mistir. Ancak devralan sadece bu haklar: kendisi

268 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar II, 1160.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e., Art.685d. N. 12.; Druey/Druey
Just/Glanzman, a.g.e., § 10, N. 83.
269 Sevi, Paym Devri, 5.310.; Bozkurt, a.g.e., s.185.
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sirket tarafindan tammincaya kadar kullanamaz. Devredende ise devrolunan pay
senetlerinden dogan hi¢hir hak kalmamustir. Birinci fikrada istisnaya isaret edilmeksizin
“haklar” denilmis olmasinin sebebi devredende hicbir hakkin bulunmamasi, hicbir hakkin
onda kalmamis olmasidir. Haklarin ge¢mesi hisse senetlerinin miilkiyetinin geg¢mesi
anlamindadir“ denilmek suretiyle devir sonras1 onaya kadar haklarin kullanilamamasina
ragmen haklarin devredende kalmadigi belirtilmistir. Burada boliinme teorisine gore
miilkiyet hakki devralana gegerken paydan kaynaklanan haklar devredende kalmaktaydi,
fakat kanun gerekcesinde agikca durumun bodyle olmadigi, pay defterine kayit edilesiye

kadar ve sonrasinda da devredende higbir hakkin kalmadig1 agikga belirtilmistir.2”°

TTK m.497 f.2’den kaynaklanan bu hiikiim dolayisiyla devralan, anonim ortaklik
onay verinceye kadar oy hakkini kullanamaz, fakat pay defterine oydan yoksun devredilen
paylarin sahibi seklinde yazilarak durumu seffaflastirilir. Oydan yoksun olduklari donemde
bu paylar genel kurulda temsil edilemez, toplant1 nisabina da dahil olunamaz.?’! Baska bir
deyisle donmus oy sayilabilir. Bununla beraber pay defterine kayit islemi aciklayici nitelik
tasimakta olup paylarin miilkiyeti ve paya bagli haklarin devralana intikali bakimindan

kurucu bir islevi bulunmamaktadir.?”?

Eger ki haksiz bir sekilde devir reddedilirse payr devralan kisi mahkemede pay
defterine kayit davasi veya reddin iptali davasi, ayrica bu baglamda ugradig: zarar i¢in de
anonim ortakliga kars1 tazminat davasi acabilir. Eger ki ortaklik, devralani pay sahibi olarak
reddeder, devralan mahkeme karar1 ile haksizlig1 ispatlarsa bile bu karar kesinlesme
tarihinden itibaren hiikiim ifade edecek olup geriye etkili olmaz.?’”® Bununla beraber pay
defterine kaydin yapildig1 durumlarda artik paylardan dogan haklar kullanilabilecegi icin
hukuki yarar bulunmayan ticaret siciline tescil gibi bagkaca islemlerin yapilmasi i¢in dava

actlamayacaktir.?”*

270 Tiirk Ticaret Kanunu Madde Gerekgeleri — Ikinci Kitap, m.497; Oy, a.g.e., s.719, 720.

271 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1160.; Sevi, Payin Devri, s.310, 311.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, p.233
s.588.; Kldy, a.g.e., s.275.

272 Sevi, Paym Devri, s.312.

23 Oy, a.g.e., s.722.

274 Yargitay 11. H.D. 18/06/2018, 2016/13308 E. — 2018/4468 K., Bu kararda, “davacinin davali anonim sirketin ¢iplak
paylarmi alacagin temliki hiikiimlerine gére devraldigi ve bu devrin pay defterine islendigi, ¢iplak payin devrinde devrin
anonim ortakliga karsu ileri siiriilebilmesi i¢in pay defterine kaydimin gerektigi, bu durum karsisinda davacinin paylardan
dogan haklarmmi kullanmasina ve bu devri sirkete karst ileri stirmesine engel bir durumun kalmadigi, hisse devrinin ticaret
siciline islenme durumunun pay sahibine her hangi bir yararinin bulunmamasi nedeniyle davacinin bu davayr agmakta
hukuki yararmmm bulunmadigr gerekgesiyle davanin reddine” denilmek suretiyle verilen mahkeme karari onanarak, pay
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Paylarin borsadan iktisap edilmesi, paylarin “Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Hisse Senetleri Yonetmeligi” hiikiimlerine gore satin alinmasi anlamina gelmektedir. Idari
diizenlemelere gore borsa kurallar1 uygulanmadan ve borsa tesisleri disinda yapilan satislar
borsa disidir ve bu tiir satislarin bir sekilde borsa iiyesi tarafindan intikal ettirilmesi ve
borsa kaydina alinmasi gerekmektedir. Bununla beraber TTK’da iktisap esiginin
sermayenin yiizdesi olarak tespit edilmesi kabul edilmis, pay veya lot adedi gibi Olgii
sistemleri kabul edilmemistir. Yiizde sistemi ile dngoriilen yiizdenin {izerinde bir iktisap
yapilmis ise pay defterine, payin belirli bir yiizdesinin oysuz olacagi seklinde yazilabilir.
Esigin esas sOzlesme ile getirilmesi veya degistirilmesi halinde genel kurul, anonim
ortakligin niteligini, kontroliin el degistirme olasiliklarin1 ve somut olayr gbz Oniinde
tutarak esigi belirler. Bu durumda doktrinde bir goriise gore degisiklik Oncesi pay
sahiplerinin haklar1 bakimidan miiktesep hak ileri siiriilemeyecegi kabul edilmektedir.?’
Bu goriise gore genel olarak klasik teorinin aksine pay senetlerinin tiiriiniin esas sozlesmede
aksine bir hiikiim bulunmadik¢a degistirilebilir olusu, pay senetlerinden kaynaklanan
hakkin miiktesep hak niteligine sahip olmayan bir hak olarak kabul edilmesine neden
olmustur. Bu nedenle de zaten esas sozlesme degisikligi ile ortaklar boyle bir hiikiim
ongorebiliyorlarsa halihazirda oranimn {izerinde pay sahibi olan bir paydasin da miiktesep

hakki olmamalidir.?”®

Diger bir goriise gore ise bu durumda miiktesep hak kabul edilmekte olup esas
sozlesmede belirtilen ylizdelik sinir gegmise etkili degildir. Burada yiizdelik siirm esas
sozlesmeye eklendigi tarihte, ortaklikta, tespit edilen orandan daha fazla miktarda pay
sahibi olanlar aleyhine fazlalik paylarni elden ¢ikarma yiikiimliiliigli dogmayacag: gibi,
pay sahipliginden kaynaklanan haklarinda da herhangi bir kisitlama s6z konusu

olmamalidir.?”’

2.4.5.3.2. Pay Iktisap Esiginin Asihp Asilmadiginin Hesaplanmasi

Bahsedildigi iizere borsaya kote edilmis paylarda konulabilecek tek baglam hiikmii

pay iktisap esigine iliskin bulundugundan dolay1 bu esigin tespit edilmesi ve esigin asilip

defterine halihazirda kayit yapilmis bir halde ticaret siciline tescil gibi hukuki yarar bulunmayan bir davanin
acilamayacag igtihat edilmistir.

275 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1162-1164.

276 Sevi, Paym Devri, 5.222,223.; Oztan, a.g.e., 5.1506.

277 Sevi, Paym Devri, 5.304.; Kliy, a.g.e., 5.164.
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astlmadiginin tespiti 6nem kazanmaktadir. Bu durumlarda pay iktisap esiginin asilip
asilmadiginin hesaplanmasinda esas so6zlesmeye toplama kurali konulabilir. Bunlara 6rnek
olarak ayn1 ana babadan gelen ¢ocuklarin anne baba farkli olsa bile torunlarin paylari, ayni
ortakliklar topluluguna dahil ortaklarin paylari, aralarinda oy sézlesmesi bulunan kisilerin
oylart verilebilir. Verilen bu oylar toplanir. Toplama kuralinin gerekcesi pay iktisap
esiginin dolamlmasma engel olmaktir?’® Bu toplama sonucunda esas sdzlesme ile

belirlenen esik asilirsa asilan kismin oyu donacaktir.

Aslen iktisap edilmis olan paylar pay iktisap esigine dahil edilmez, devren iktisap
edilmis paylarla da toplanmaz. Miras, mirasin paylagimi, esler aras1 mal rejimleri ile cebri
icra yollar ile kazanilan paylar da aslen iktisap edilen paylar gibi islem goriirler. TTK

m.495 f.3’e gdre bu paylarin intikal ettigi kisinin pay sifatin1 almas1 reddedilemez.?”

Bununla beraber esas sdzlesmede toplamaya olanak taniyan bir hiikiim bulunmadig:
takdirde kural olarak toplama uygulanamaz. Bunun istisnalar1 olarak borsadan veya borsa
disinda iktisapta muvazaa, inangl islem veya dolanma varsa ayni kisiye ait iktisap pay
siirint agmak i¢in gesitli kisilere dagitilmig ise anonim ortaklik esas sézlesmesinde hiikiim

bulunmasa bile bu iktisaplar1 toplayabilir.?*

TTK m.495’te “list sinwr asilmigsa reddedebilir” ifadesi kullanildigindan dolay1
yonetim kurulunun iist esigi asan alimlar1 kabul etme durumu olabilir fakat bu hallerde esit
islem ilkesine aykirilik ve verilen kararlarin ilke bakimindan denetlenebilecegi
unutulmamalidir. Bununla beraber esas sdzlesmeye konulacak bir hiikiim ile yonetim

kurulunun bazi hallerde onay vermesi zorunlu tutulabilir.

Yiizdelik sinir tespit edilirken de esit islem yapma yiikiimliiligii dikkate alinmalidir.
Esit islem yiikiimliliigi kapsaminda esit sartlar altinda bulunan pay sahipleri arasinda
birbirinden degisik yiizdelik oranlar tespit edilmesi de kural olarak TTK m.357’ye aykir
sayillmaktadir. Burada getirilecek yiizdelik sinir belirlenirken ortakliin, paylari borsada
tedaviil kabiliyetine engel olacak ya da olumsuz etkileyecek derecede diisiik bir seviyede

ongoriilmemesi gerekmektedir. Isvicre dgretisinde tiim sermayenin hamiline ve nama yazili

278 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1167.
27 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar II, 1166.
280 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1168.
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paylara gore bdoliinmesinin ardindan, s6z konusu smirin yilizde ikinin altinda

belirlenmesinin hakli kabul edilemeyecegi belirtilmektedir.?%!

Iktisap pay esigi duruma gore degisecek sekillerde de konulabilir. Bunlara rnek
olarak gergek kisiler ile tiizel kisilere, yerli miiktesiplerle yabanci uyruklu kimselere,
anonim ortakligin tahvil sahipleri, yan sanayicileri ya da calisanlar ise bu sifatlar
tasimayanlara degisik ylizdeli esikler belirlenebilir. Bu husus doktrinde de kabul
edilmektedir. Kabul edilmesinin nedeni ise TTK’da bunu 6nleyici bir hiikkmiin olmamasi,
farkin kisiye o6zel degil gruba gore yapilmasinin esit islem ilkesine aykir1 olmamasi,
ortakligin isletme konusu ve finansmanlar1 tesvik etmek amaci ile olabilmesi gibi hususlara

dayandirilmaktadir.?®?

2.4.5.3.3. Payin Gegisi

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devri halinde bu devrin anonim ortakliga
bildirilmesi gerekir. Bu gereklilik, paylarin ve haklarin anonim ortaklik agisindan
gegmesine iliskin kurallarin uygulanabilmesinden ve anonim ortakligin onayimna ait
hiikiimlerin islerlik kazanabilmelerinden dogar. Borsaya kote edilmis paylarin borsada
satilmalar1 halinde bu bildirim ya borsa tarafindan direk yapilir ya da borsa, paylarin
devredildigine iligkin bilgilere anonim ortakligin teknik olarak erisebilmesini saglar.
Bildirim yapilmas1 ve devre iligkin bilgilerin teknik erisiminin saglanmas1 demek, MKK ve
SerPK diizenlemelerine gore devredenin kimligi ile satilan paylarin sayisina ait bilgilerin
aciklanmasi demektedir. TTK’da bu bildirim bilgilerinin asgarisi gosterilmis olup bilgilerin

ne kapsamda verilecegi MKK ve SerPK’ya birakilmistir.?%3

Tiirk borsa hukukunda dolayli da olsa borsa kotasyonundaki paylarin borsa disinda
da satis1 gecerli sayilmaktadir. Bu hususta Menkul Kiymetler Borsasinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’in 55. maddesinde “Kota alinmis menkul
kiymetlerin borsada alim satiminin yapilmasi esastir. Ancak ilgili borsanmin teklifi iizerine,
SPK tarafindan, gerekli diizenlemeler yapilarak, borsa disinda islem yapilmasina izin

verilebilir. Borsada islem yapilmasina istisna getirilmedigi takdirde borsa tiyeleri, miisteri

281 Sevi, Paym Devri, 5.304.; Kldy, a.g.e., s.164, 226.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht, p.189 s.583.; Bockli,
3. Auflage, p.56 s.585.

282 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar IT, 1171.

283 Oy, a.g.e., s.718, 719.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1172.
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emirlerinin ihtiva ettigi menkul kiymetleri borsaya intikal ettirmeksizin satin alamaz ve
satamazlar.” denilmistir. Bu hilkkme gore agik bir sekilde borsa dis1 islem yolu agilmis olup
borsa kotasyonunda bulunan nama yazili paylar borsa disinda, borsa kurallarin
uygulanmadan satilmis ise anonim ortakliga bildirim yiikiimliiliigii paylar1 devralan kisiye

aittir. Bu da TTK madde 497 f.1’den anlasilmaktadir.

TTK m.497 kapsaminda devralan kisi devir ile tiim paysahipligi haklarina,
malvarlig1 haklarina, yonetim ve inceleme haklarina sahip olur. Ancak bu haklari hemen
kullanamaz, oncesinde anonim ortakliga bildirim ve pay defterine kayit gerekir. Bu
paylarin ve haklarin gecis an1 paylarin borsada borsa kurallarina gore devredildikleri andir.
Borsa dis1 iktisapta ise kanun hiikkmii uyarinca gec¢is an1 boliiniir. Bu durumda paylar TTK
m.490 kapsaminda devir ile, haklar ise devralanin ortakliga basvuruda bulunmasi ile
gecer.?8* Bununla beraber anonim ortaklik TTK m.498 kapsaminda yirmi giin icerisinde
devri reddetmezse devralan paysahibi olarak taninmus sayilir.?%® Bildirimin nasil yapilacag
hususu kanunda tam olarak belirtilmemis olup kanun gerekgesinde “Talep (basvuru) bir
sekle baglanmamuistir. Ancak, talebin yazili olarak yapilmasi ispat yoniinden 498 inci
madde dolayisiyla adeta gerekli hdle gelmektedir. Bu maddenin devralan yoniinden onemi
dikkate aliminca, uygulamada noter araciligi ile bagvuruda bulunmak yoluna sik¢a
gidilebilecegi diisiiniilebilir.” denilmek suretiyle bildirimin noter vasitasiyla yapilmasmin

isabetli olacag: belirtilmisgtir.2%¢

Ortaklik, kendisine pay defterine kayit icin bir bagvuru yapildiginda, dncelikle TTK
m.497 £.3 uyarinca devralan kisiyi gecikmeksizin “oy hakki bulunmayan pay sahibi” olarak
pay defterine kaydetmeli ve kanunun kendisine verdigi yirmi giinliik siire igerisinde

devralanin bagvurusunu incelemeli, siire bitiminden &nce de kabul veya reddetmelidir.?®’

Devrin reddedilmesi durumunda ise karar geriye etkili olarak paylari devredene
dondiiriir, devreden yeniden tliim paylarm sahibi olur. Burada yine daha once de
bahsedildigi iizere anonim ortaklifin verdigi bir karardan dolay1r bdyle bir sonug

olusmasindan dolay1 devreden tazminattan sorumlu tutulamaz. Burada sorumlu tutulacak

284 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1176-1179.

285 Sevi, Payin Devri, 5.282, 314.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht, p.223 5.588.; Oertle-Du Pasquier, a.g.¢.,
Art.685g, p.1 5.660., Kliy, a.g.e., s.287.

286 Tiirk Ticaret Kanunu Madde Gerekgeleri — Ikinci Kitap, m.498.

37 Qy, a.g.e., s.722, 723.
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anonim ortaklik olup 10 yil igerisinde zararin tazmini i¢in anonim ortakliga karsi belirsiz
alacak davasi niteliginde tazminat davasi agilabilir.?%

Haksiz bir sekilde anonim ortakligin, devralani pay sahibi olarak tanimay1
reddetmesi durumunda pay defterine kayit icin 5 yil icerisinde bir eda davasi acilabilir.?%
Bu davanin konusu gerekli kaydin yapilmasi talebi olup bu yondeki mahkeme ilami da
yonetim kurulu karar yerine geger. Pay senedinin devri ile miilkiyet kazanilmis olsa bile
paysahipligi sifat1 otomatik kazanilmadigi ig¢in, tespit davasi ikamesi uygun kabul

edilmemistir.?*® Bu davada mahkeme karari ileri etkili olacak, devralan kararin kesinlesme

tarihinden itibaren oy hakki ile buna bagl haklar1 elde edecektir.
2.4.6. Baglamin Etkisini Kaybettigi Haller
2.4.6.1. Olumsuz Oy Ile Baglamin Etkisiz Hale Gelmesi

TTK m.421 f.6 hiikkmiinde; “Isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya
imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel kurul kararina olumsuz oy vermis nama yazili
pay sahipleri, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmasindan itibaren alti
ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla bagh degildirler.” denmek
suretiyle yukarida anlatilan suretteki esas sozlesmesel baglamin gegersiz olacagi bir istisna
belirtilmistir. Bu diizenlemeye gore, ortaklik s6zlesmesindeki isletme konusunun tamamen
degistirilmesine veya imtiyazli pay olusturulmasina iligkin genel kurul kararina olumsuz oy
vermis olan nama yazili pay sahipleri, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
yaymlanmasindan itibaren alti ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki
kisitlamalarla baglh olmayacaklardir.?*! Bu diizenlemenin amaci, hiikiimde sayilan tiirde
kararlarin alinmasini gesitli sebeplerle engelleyemeyen pay sahibine, belli bir siire ile sinirh

olmak kaydiyla ortakliktan kolaylikla ¢ikabilme imkaninin taminmasidir.?%>

Kanunda istisna haline sokulan haller, ortakligin isletme konusunun tamamen

degismesi, imtiyazli pay olusturulmasi halleri pay sahibinin menfaatlerini yakindan

288 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1185.

289 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1144b.; Sevi, Payin Devri, s.267.; Eris, Anonim Sirketler, s.674.; Narbay, Pay
Defteri, s.327.

290 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1144b.; Sevi, Paym Devri, s. 267.; Eris, Anonim Sirketler, s.674, 675.; Akar
Ocal, Anonim Sirketlerle lgili Federal Mahkeme Karar Ozetleri (1940 1952), Batider C.7, S.3., 5.739.; Moroglu, Nama
Yazili, s.48.; Narbay, Pay Defteri, s.329.; Yargitay 11. H.D. 26.11.1985, 1985/5289 E: - 1985/6428 K.

21 Sener, Ortakliklar, 5.622, 623.

292 Sevi, Paym Devri, 5.315.; Kldy, a.g.e., 5.347.
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ilgilendirebilecek ve dengeyi bozabilecek olgulardan oldugundan bu esas sozlesme
degisiklikleri hallerinde bdyle bir ¢ikma hakki verilmesi isabetli olmustur. Ayrica dikkate
edilmesi gereken bir husus da alt1 aylik siirenin kararin verildigi tarihten itibaren degil,
Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yaymmlanmasiin ardindan bagslamasidir. Burada

yayinlama siiresine kadar da pay sahibine ilave bir zaman taninmak istenmistir.?%?

Burada pay sahibine, esas sozlesmede yer alan devir sinirlamalarina tabi olmama
hakk: verilmektedir. Kanuni baglama iligkin TTK m.491 hiikmii ise bundan istisna kabul
edilmektedir. Zira aksi kabul edilecek olursa kanun koyucunun ¢ok Onem verdigi
sermayenin korunmasi ilkesine aykirihik olur.*®* Buradaki hak tam olarak asagida
bahsedilen SerPK m.24 kapsamindaki gibi bir ayrilma hakk: degildir. Zira asagida detayli
sekilde anlatildig: lizere SerPK m.24 kapsamindaki ayrilma hakk: sartlar gerceklestiginde
ve kullanildiginda pay ortakliga satilmaktadir. Fakat TTK m.421 f.6 uyarinca verilen hak
pay1 ortakliga satma hakki degil esas sOzlesmesel baglamdan muafiyet hakkidir. Bu
maddedeki hiikiim uyarinca muafiyet hakkin1 kullanmak isteyen pay sahibi, paymi baska
bir ortaga veya tglincii bir kisiye esas sozlesmesel baglam hiikiimlerine takilmadan
satabilecektir. Bu durumda ortaklia satma hali olmadigindan iktisap iist sinir1 olan %10’un
asilmasi1 gibi bagkaca hukuki sorunlar da dogmayacaktir. Bununla beraber ortakligin
isletme konusunun degistirilmesi veya imtiyaz hakki taninmasi hususlari ortagi ortakliktan
cikmak istettirecek kadar huzursuz bir duruma sokuyor ise payini baskaca bir iiclincii kisiye
satabilmesi ne kadar makul olacaktir, bu degisiklikler sonrasi bu ortakliga girmek isteyen
bir ligiincii kisi nasil bulunacaktir, bunlar pratikte karsilagilabilecek bazi durumlardir. Fakat
bu tarz durumlarda ortagin azinlik olmasi1 durumunda asagida bahsedilecegi iizere TTK
m.531 kapsaminda alternatif ¢6ziim yollu hakli sebeple fesih davasi agma hakki her halde
saklidir.

2.4.6.2. Ortakligin Tasfiyeye Girmis Olmasi

TTK m.492 f3 hiikmiinde “Sirket tasfiyveye girmisse devredilebilirlige iliskin
simirlamalar diiser.” denilmek suretiyle bir baska baglam hiikiimlerinin etkisizlestigi hal

belirtilmistir. Buradaki etkisizlesecek baglam yine yukarida olumsuz oy halinde oldugu gibi

293 Sevi, Paym Devri, 5.316.
294 Sevi, Paym Devri, 5.315.; Kliy, a.g.e., 5.347, 348.; Sener, Ortakliklar, 5.623.
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esas sOzlesmesel baglam olup, TTK m.491 kapsamindaki kanuni baglam bu istisnaya
girmez.

Bir tiizel kisilige sahip olan anonim ortaklik, TTK m.529 ve devaminda belirtilen
hallerin gerceklesmesi halinde tiizel kisiligini kaybetmekte ve varligi son bulmaktadir.?*®
Tasfiye haline girmis bir anonim ortakligmn amaci artik faaliyetlerine devam etmek degil,
ortakligin faaliyette bulundugu dénemde baslanmis olup da heniiz sonu¢landirilmamis olan
is ve islemlerin tamamlanmasi, ortakligin bor¢ ve taahhiitlerinin yerine getirilmesi,
ortakligin alacaklarinin toplanmasi, varliklarinin paraya cevrilmesi ve kalan tasfiye
bakiyesinin pay sahipleri arasinda bdliistliriilmesidir. Bu haldeki bir anonim ortaklikta da
artik pay sahibinin yiikiimliliikleri veya gelecege yonelik istemleri yerine getirememesi
gibi haller bulunamayacaktir. Bu nedenle pay devrine onay vermemenin de ekonomik bir

mantig1 kalmayacagindan ve korunacak herhangi bir menfaat kalmayacagindan bu hiikiim

ongoriilmiistiir. 2%

Bu hiikiim lafz1 acik olup tasfiye haline girmis kabul edilen bir anonim ortakligin
pay sahipleri esas sozlesmede bulunmakta olup baglam hiikiimleri kisitlamalarina tabi
olmadan paylarini diger pay sahiplerine veya tigiincii kisilere devredebileceklerdir. Burada
pratikte bdyle bir islem yapilmasinin nedeni belki tasfiye sonrasi kalacak ve pay sahiplerine

dagitilacak bir deger karsiliginda, bir nevi bu riskin tigiincii kisiye satilmasi olacaktir.
2.4.6.3. Paylarin Miras, Mal Rejimi ve Cebri Icra Hallerindeki iktisabi

Paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri
icra geregi iktisap etmis olmalar1 hallerinde tanman baglam hiikiimlerinin etkisizlestigi
haller kanunda birka¢ madde ve fikrada boliinmiis bulunmaktadir. Bunlar, TTK m.491 f.1;
m.493 .4 ve m.495 £.3’tiir.>’

TTK m.491 f.1°de kanuni baglam hali tanimlanmis, devaminda bu kanuni baglam
halinin istisnas1 olarak “devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya cebri icra yolu” oldugu belirtilmistir. TTK m.493 f.4’te ise yine gosterilen

bu dort istisnai halde baglam hiikiimleri etkisini kaybetmektedir. Bu durumlarda ortaklik,

295 Sema Aksoy; Anonim Sirketlerde Pay Ve Payin Devri, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Sehir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Temmuz 2018, s.123; Sener, Ortakliklar, s.628.

2% Sevi, Paym Devri, 5.316.; Kldy, a.g.e., 5.349.; Sener Ortakliklar, s.622.

297 Sevi, Paym Devri, 5.316.
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yeni maliki pay defterine kaydetmekten ancak paylar1 gergcek degeri ile devralmanin
Onerilerek reddedebilir. Bunun sebebi olarak kanun koyucunun borsaya kote edilmis
olmayan paylar bakimindan istisna tamimaz bir sekilde baglam hiikiimlerinin
etkisizlestirilmesini uygun goérmeyerek, esas sozlesmeye baglam hiikiimlerini koyan
anonim ortakligm izledigi amaca agirhik tanimis oldugu belirtilmektedir.?*® Son olarak
m.495 f.4’te ise borsaya kote nama yazili paylarin yine belirtilen bu hallerde iktisap
edilmeleri durumunda devralanin pay sahibi sifatin1 almasinin reddedilemeyecegi

belirtilmistir.

Belirtilen bu maddelerdeki hallerde yine baglam hiikiimleri etkisizlesmekte, sanki
baglam hiikmii yokmus gibi islem yapilmasi gerekmektedir. Bu haller daha detayl olarak

asagidaki gibi incelenmistir.
2.4.6.3.1. Miras veya Mirasin Paylastirilmas1 Yolu iktisap

Baglamu etkisiz kulan ilk hal miras yolu ile kazanilmasi olup burada miras yolu ile
kazanmadan anlagilmasi gereken tiim kanuni mirasgilar ile atanmis mirasg¢ilardir. Bununla
beraber vasiyet alacaklilarinin bu kapsamda miras¢1 kabul edilmemeleri yoniinde goriis
bulunsa da ¢ogunluk goriisii bu alacaklilarin da miras yolu igerisinde kazanma kavraminda
degerlendirilmesini engelleyecek hicbir kisitlayici  hiikiim  bulunmamasi nedeniyle

bahsedilen maddeler kapsamina girdigi yoniindedir.?*’

Mirasin paylasilmasi yolunda ise taraflar arasinda yapilacak bir miras s6zlesmesi ile
paylar miras¢ilardan tek birine veya birkagina birden birakilmaktadir. TMK m.640 f.2
kapsaminda birden ¢ok miras¢i bulunmasi halinde, mirasin ge¢mesi ile birlikte paylagsmaya
kadar, mirascilar terekeye el birligi ile sahip olurlar ve terekeye ait biitiin haklar iizerinde
birlikte tasarruf ederler. Mirasin paylasilmasi ise kendi aralarinda yapacaklar: bir s6zlesme

ile serbestce kararlastirilir.>° Bu paylasma ile bagli nama yazili payin veya pay senedinin

298 Sevi, Paymn Devri, 5.317.; Unal Tekinalp, Bagli Nama Yazili Hisse Senetlerinin Mirasa Konu Olmalar1 Halinde Ortaya
Cikan Bazi1 Sorunlar (1), Tkt. ve Mal. 1981 C.28 S.6, s.271.

2% Sevi, Payin Devri, s. 318.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1175, 1176.; Kemaleddin Birsen, Miras Hukuku,
Istanbul 1963, 228 vd.; M. Kemal Oguzman, Miras Hukuku, 6. Basi, Istanbul 1995, s.285.; Zahit Imre, Tiirk Miras
Hukuku, 4. Bas1, Istanbul, 1978, s.525.; Nusin Ayiter, Miras Hukuku, 4. Bas1, Ankara 1978, s.176.; Sakir Berki, Miras
Hukuku, Ankara 1975, s.112.; Domanig, a.g.e., s.1349.; Aytag, Isvicre Pay Edinimleri, s.108.; Narbay, Pay Defteri, 5.262.
300 Sevi, Payin Devri, s.319.; Birsen, a.g.e., 318 vd.; Oguzman, Miras, 326 vd.; Imre, Zahit; Tiirk Miras Hukuku, 4. Bas,
Istanbul, 1978, 5.726.; Ayiter, a.g.e., 5.225.; Berki, a.g.e., 5.150.;
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miras¢ilardan biri veya birkagina birakilmasi durumu kanunda bahsedilen mirasin

paylasilmasidir.

Bahsedilen bu agiklamalar gercevesinde miras yolu veya mirasin paylasilmasi yolu
ile payin iktisap edilmesi halleri, yukarida bahsedilen TTK m.491 f.1; m.493 f.4 ve m.495

f.3 hallerine girmekte ve baglam hiikiimleri bu hallerde etkisizlesmektedir.
2.4.6.3.2. Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri Dogrultusunda iktisap

Medeni hukukun konusuna giren bir diger hal olan esler aras1 mal rejimi hiikiimleri
sonucunda yapilacak iktisaplar da TTK’da baglam hiikiimlerinin 6ngdriildiigii kanun

maddelerinde istisna tutulmustur.

Anonim ortakliklarda eslerden biri veya her ikisi pay sahibi olabilir. Bu kapsamda
s0z konusu payin edinilmis mal olarak tespiti halinde, ortakligin tasfiyesinde pay bedeline
tekabiil eden deger de TMK m.219 f.2/5 anlaminda edinilmis malin yerine geg¢en deger
olmas1 sebebiyle, edinilmis mal sayilmalidir. Bununla beraber anonim ya da limited
ortaklik paymin da edinilmis mal olmasi halinde payin temettiisii de edinilmis mal olarak

kabul edilmektedir.>?!

Esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri kapsaminda iktisaba TMK m.202 ve m.281
kapsaminda yer alan tiim edinim halleri girmektedir. Bu hiikiimler incelendiginde bagh
nama yazili paylarin, evlenme, evlilik birligi icerisinde mal rejimi degisikligi, Oliim,

bosanma veya butlan sonucu evliligin sona ermesi sonucu edinildigi goriilmektedir.>*?

Bununla beraber baglam kurallarinin etkisiz hale geldigi haller sadece eslerin iradesi
disinda rejim degisikliginin gerceklestigi hallerdir. Eslerin her ikisinin iradesi digindaki
rejim degisikligi ifadesinden “kendiliginden” ya da ‘“mahkeme karar:” anlagilmalidir,
yoksa zaten bosanma davasi agmak veya anlasmali bosanma talebinde bulunmak da bir
iradi davranistir. TMK, bazi hallerde mevcut mal rejiminin hakim karariyla mal ayrilig

rejimine, mevcut mal ortaklig1 rejiminin kendiliginden veya hakim karariyla mal ayrilig

301 Mine Yilmaz / Sevgi Bozkurt Yasar, Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri Cergevesinde Anonim Sirketlerde Bagli
Nama Yazili Paylarin Tktisabi, TBB Dergisi 2017 (133), http:/tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2017-133-1708, 5.460, 461.;
Ahmet Kiligoglu, Sirket Hissesinde Katki- Katilma Alacagi, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu,
Bildiriler- Tartismalar, 27 Aralik 2013, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, s.12 vd.; Ahmet
Kiligoglu, Katki-Katilma Alacag (Bilirkisi Raporlar, Yargitay I¢tihatlart, Tablolar), Ankara 2016, s. 114, 115.; Yargitay
2.H.D., 24.05.2007, 2007/8727 E. - 2007/8727 K.

302 Yilmaz, M., a.g.m., s.500, 501.; Kliy, a.g.e., 5.204.; Akin, Bagl1, s.119.
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rejimine donilismesi, hatta bazi hallerde tekrar eski mal rejimine donmenin hal ve sartlarini

diizenlemistir.>*

Bu kapsamlar dahiline evlenme, esler arasindaki mal rejiminin degistirilmesi veya
evliligin son bulmasi nedeniyle bagli nama yazili pay senetlerinin miilkiyetinin gecmesi

durumlari da baglam hiikiimlerinden istisna kapsaminda kabul edilmektedir.>%*

2.4.6.3.3. Cebri Icra Yolu ile iktisap

Bagli nama yazili pay senetleri, herhangi bir icra islemi sonucunda cebri icra
vasitasiyla kazanilir ise yine istisna kapsamina girmekte ve baglam hiikiimleri etkisiz
kalmaktadir. Bu kapsami; haciz, rehne konu bagli nama yazili pay senetlerinin haczin veya
rehnin paraya gevrilmesi suretiyle satisi, iflas masasi ile satisi, konkordato sonucu verilecek

kararlar ile satis1 sonucunda bagli nama yazili senedin iktisabi olusturmaktadir.’®

TTK m.493 f.4’te bahsedildigi lizere paylar miras, mirasin paylasimi, esler arasi mal
rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse, ortaklik paylar1 edinen kisiye
paylar1 gercek degeri ile devralmayr onererek onayr reddedebilmektedir. Bu hiikiim ile
ortakliga tanian satin alma hakkinin temel sebebi, baglam hiikiimlerine taninan istisnanin
borsaya kote edilmis olmayan bagli nama yazili paylar bakimindan mutlak olarak

uygulanmasinin anonim ortaklik ¢ikarlarina aykiri olabilmesine baglanmaktadir.3%

Eski TTK doneminde, bagli nama yazili pay senetlerinin baglamin etkisini
kaybettigi hallerde payin kazanilmasi halinde pay senetlerinin kazanma aninin tespiti ile
ilgili tartismalar bulunmaktaydi. Zira doktrinde farkli goriisler bulunmakla beraber kanun
da bu konuda agik bir diizenleme icermemekteydi. Bu da s6z konusu paylarin miras yolu ile
gectiginde mirasin miras yolu hiikiimlerine gore mi yoksa devrin anonim ortaklik¢a taninip

pay defterine kayit an1 m1 oldugu hususu tartismali olan bir konuydu.>"’

Yeni TTK m.494 f.2 hiikkmii ile ise malvarligi haklar1 ile yonetim ve koruyucu
haklarin birbirinden farkli zamanlarda kazanilmasma iliskin yeni bir diizenleme

getirilmistir. Maddede, “Paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi

303 Yilmaz, M., a.g.m., s.501.

304 Sevi, Paym Devri, 5.319.; Pulash, Bagh, s.214.

305 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1180.; Sevi, Payin Devri, 5.320.; Domanig, a.g.e., s.1351.; Aytag, Isvicre Pay
Edinimleri, s.108.; Pulagh, Bagli, s.215.

306 Sevi, Payim Devri, 5.320.; Domanig, a.g.e., s.1351.; Aytag, Hisse Senetleri 5.108.; Cevik, a.g.e., 5.890.

307 Sevi, Paym Devri, 5.321.; Tekinalp, Bagli, s.271.; Pulash, Bagl, s.204.; Narbay, Pay Defteri, 5.263.
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hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri halinde, bunlarin miilkiyeti ve
bunlardan kaynaklanan malvarligina iliskin haklar derhal; genel kurula katilma haklariyla
oy haklari ise ancak sirketin onayt ile birlikte devralana geger.” denilmistir. Bu kapsamda,
pay sahipligi sifat1 ve malvarliksal haklarin baglami etkisizlestiren kazanma hali ile birlikte
derhal, ortaklikla ilgili yonetim ve koruyucu haklarin ise anonim ortaklik tarafindan
onaylanma aninda gececegi kurali kabul edilmistir.%® Ortakligin devir islemlerinin
siirlinceme birakilmamasi i¢in ortaklik, onaylamaya iligkin talebi, aldig1 tarihten itibaren en
gec li¢ ay icerisinde reddetmemisse veya reddi hakli bir gerek¢eye dayanmiyor ise onayin
verildigi kabul edilir. S6z konusu {ii¢ aylik siirede paylart m.494 f.2 kapsaminda iktisap
eden kisiler, bunlarin miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan haklar1 derhal kullanabilmelerine
karsilik onay verilene kadar oy hakkini kullanamayacaklarindan, s6z konusu hallerde gecici
stire i¢in dahi olsa, daha Once anlatildigi kapsamda bir nevi béliinme kuraminin kabul
edildigi kabul edilebilir.®” Burada devir onaylanana kadar malvarliksal haklar derhal, diger
haklar ise ortakliga bagl olarak ge¢mektedir. Ortakligin bu satin alma hakkini kullanarak
gercek degeri ile teklif yapmasi durumunda ise onay verilmemis sayilacak, paylarin
ortakliga satilmasi gerekecektir. Burada teklif edilen deger gercek deger degil ise bunun
mahkeme ile tespiti talep edilebilir. Eger ki ortaklik {i¢ aylik siire igerisinde bu satin alma
hakkint kullanmaz ise tiim paylar devredene gegecek ve pay defterine kaydedilmesi

gerekecektir.
2.4. KAYDI PAY SENETLERININ DEVRI

2.4.1. Genel

Yeni gereksinimler ve sermaye piyasasindaki gelismeler sonucunda paylarin senede
baglanmas1 yerine hak sahiplerinin bilgisayar ortaminda tutulacak kayitlar yoluyla
izlenmesi ve pay devirlerinin de bu kayitlar yoluyla gerceklestirilmesi geregi dogmus, bu
dogrultuda pek cok iilkede oldugu gibi iilkemizde de bu konuda yasal diizenlemeler

yapilmistir. 31

308 Sevi, Paym Devri, 5.322.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht, p.180 s.582.; Oertle-Du Pasquier, a.g.e.,
Art.685c¢, p.5 s.644.

399 Bahtiyar, Ortakliklar, s.340.; Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler,
Istanbul 2016, 5.404, 405.

310 Bahtiyar, Ortakliklar, s.325.
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Kaydi pay senetleri adindan da anlasilacag: iizere fiziki olmayan, kayden izlenen
pay senetleri olup bunlarin kaydi MKK tarafindan tutulur. Kural anonim ortakliklarin
cikardiklar1 pay senetlerinin kiymetli evrak olmasi olup kiymeti evrak niteligini tasiyan
senetlerin ise ilk unsuru kagitta olusan bir evrak olmasidir. ikinci unsuru ise s6z konusu
kagitta hakkin miindemi¢ olmasidir. Bir diger deyisle kagit ile hakkin birbirine

kaynagmasidir.3!!

Bununla beraber TTK m.647 ile de kiymetli evrakin devir sekli
belirtilmis, biitiin kiymetli evrak niteligini tastyan senetlerin devri i¢in zilyetligin devralana
gecirilmesi  sart kosulmustur. Bu hiikiimle paralel olarak anonim ortakliklarin
cikarabilecekleri pay senetlerinin de devrinin gerceklesebilmesi zilyetliginin devralana
gecirilmesine baglidir. Bu agiklamalar ile beraber kaydi izlenen paylarda bdyle bir fiziki
devir olamayacagi da asikardir. Sermaye piyasalarinin bir¢ok iilkede giderek Gnem
kazanmasi ile beraber bu sorun karsisinda farkli ¢éziimler bulunmaya c¢alisilmistir. Bu
kapsamda halka agik anonim ortakliklarin pay senetleri oncelikle pay senetlerinin toplu
saklanmas1 ve toplu(global) hale getirilmesi sonrasinda ise tamamen kaydi hale getirilmesi
hususunda evrilmistir. Zira her glin milyarlarca pay senedinin fiziksel olarak el degistirmesi
miimkiin olmayacagindan veya miimkiin olsa bile gerekli isgiicii, zaman ve harcamanin ¢ok
yiliksek olmasi gerekeceginden bu devirlerin kaydi hale getirilmesi kararlagtirilmigtir. Bu
kaydilestirme, 2499 sayili eski SerPK’ya 4487 sayili kanun®'? ile eklenen m.10/A hiikmii
ile baglamis, giiniimiizde 6362 sayili kanun ile de modern hale getirilmistir.>'* SerPK’nin
“Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydilestirilmesi” kenar baslikli 13. maddesinde sermaye
piyasast araclarmmin senede baglanmaksizin elektronik ortamda ihracinin esas oldugu,
kayden izlenecek haklar, hesaplar, MKK ve bildirim halleri ve kayden izlenecek paylarla
ilgili diger islemler belirtilmistir. Bu hiikme dayanilarak c¢ikartilan “Merkezi Kayit

Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmelik” ile

311 Sevi, Paym Devri, 5.322.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.25.

312 Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret Ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari,
Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 Ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 Ve Ticaret Borsalar1 Birligi
Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun, Kanun No: 4487, Kabul Tarihi : 15.12.1999, RG: 18 Aralik
1999, Say1: 23910.

313 Sevi, Paym Devri, s.321-323.; Sevi’den Naklen: “Konuyla ilgili bakiniz: Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.128;
Hanife Dirikkan, Kiymetli Evrakin Ziyai ve fptali, Ankara 1990, .84, 85; TEKINALP, Unal; Evraksiz Kiymetli Evraka
veya Kiymet Haklarina Dogru, Batider, 1988 C.XIV, S.3, s.4 vd.; Reyhan Varol, Menkul Kiymetlerin Kaydi Deger Haline
Getirilmesi, 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, s.231 vd.; TURANBOY, Asuman; Varakasiz Kiymetli Evrak,
Ankara 1998, 5.2 vd.; Caglar Manavgat, Sermaye Piyasas: Kanunu'nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gére Kaydi Sistemin
Esaslar, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2001 C.50. 8.2, s.159; Géksoy, a.g.e., s.189.”
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SPK’nin 1I-13.1 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina Iliskin Kayitlarin

Tutulmasinin Usul ve Esaslar: Hakkinda Teblig i giincel olarak yiiriirliktedir.3'*
2.4.2. Pay Senetlerinin Toplu Saklanmasi

Toplu saklamada pay senetleri niteliklerine gore tasnif edilir ve bir arada
saklanmaktadirlar. Bu senetlerin devirleri ise banka hesaplar1 arasinda bir kayit degisikligi
yolu ile yapilmaktadir.’'® Toplu saklamanin bu 6zelligi menkul kiymetlerin misli esya

niteliklerinden kaynaklanmaktadir.?!®
2.4.3. Kaydi Kiymetli Evrak

Gilinlimiizde halka acik anonim ortakliklarin kayden izlenmesi i¢in pay senetlerinin
devrinde ulasilan son nokta, menkul kiymetlerin icerdikleri hakkin senede baglanmamasi
ve sadece kaydi bir kiymet olarak kalmasidir. Yukarida gecen asamalardan sonra menkul
kiymetlerin basilmasi, saklanmasi, hukuki islemlere konu edilmesi islemlerinin bu derece
bliyiik boyutlarda ¢ikardigi zorluklarin asilmasinda en kesin ¢oziimiin senet ile hakkin
birbirinden ayrilmasi ve hakkin bagimsizliga kavusturulmasindan gectigi anlasilmis, bu
dogrultuda kiymetli evrak kavrami yerine yeni bir kavram olarak “kaydi haklar” kavrami
¢ikmustir.>!7 Kaydi anonim ortaklik paylar, fiziki olarak bir senet {izerine basilarak tedaviil
etmeyen, SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilerek kaydi sisteme aktarilmis veya
kaydi olarak kaydi sistemde ihdas edilmis ve kaydi sistem kapsaminda elektronik

ortamdaki hesaplarda kaydi olarak saklanan ve izlenen anonim ortaklik paylaridir.®!'®

Kaydi sistem uyarinca herhangi bir senede bagli olmayan s6z konusu kiymet hakki
bir sicil biinyesinde kaydi tutularak devirleri de bu sicil biinyesinde yapilir. Burada sistem
bir halka acik anonim ortakligin paylarinin devri halinde bu devrin sicile bildirilmesi ile

yapilir. Sonrasinda bu kaydi sistemde ortakligin paylarinin devri, kayitlarin tutuldugu sicil

314 Bahtiyar, Ortakliklar, s.325-327.

315 Sevi, Payin Devri, s.324.; Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.6.; Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak,
Ankara 1998, 5.2, 17.

316 Sevi, Paym Devri, 5.325.; Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.6.; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s.14.

317 Sevi, Payin Devri, s.327.; Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14.; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s.43.;
Goksoy, a.g.e., s.196.

318 Miicahit Unal, Kaydi Sisteme Iligskin 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi, Y11 2012, Cilt 18, Say1 2, 5.822.
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veya kuruluslar nezdinde hak sahipleri adina agilan hesaplarin birbirinden digerine kaydin

aktarilmasi vasitas ile gerceklesir.’!®

Borsada islem goren anonim ortaklik pay senetleri, sermaye piyasast araglarinin
kaydilestirilmesi g¢ercevesinde 28.11.2005 tarihinde topluca kaydilestirilmis olup borsada
islem goéren anonim ortaklik paylari, kaydi sistem kapsaminda olup, kaydi pay olarak

nitelendirmektedir.?°

Tirkiye’deki giincel sisteme gore 30.12.2012 tarihinde yiirtirliige giren SerPK m.13
hiikmii ile Onceki diizenlemelere paralel bir sekilde kaydi sistem kabul edilmistir. Bu
cercevede Tiirkiye de sermaye piyasasi araglari i¢in hak sahibi bazinda tam kaydilestirme
modelini esas almistir.>! Bu kapsamda 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz MKK kurulmus,
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iliskin iglemleri yapma yetkisi ve gérevi bu
kuruma verilmistir. Bununla beraber yeni SerPK’da eski SerPK’nin aksine kaydi degerlerle
ilgili islemler ve bu islemlerin pay defterine kayd: hakkinda bir agiklama bulunmamaktadir.
Kayden izlenen paylarda ortakliga karsi pay sahipligi sifatinin kazanilmast MKK nezdinde

yapilan islemle miimkiin olacaktir.>*?

MKK nezdinde borsada islem goéren kaydi anonim ortaklik paylarinin devri, pay
sahibi tarafindan verilecek bir talimat ile baglar, devreden ile devralan arasinda dogrudan
bir iligki bulunmadan araci kuruluslar vasitasiyla takas havuz hesabi dahilinde, devir iglemi
gerceklesir. Bu devir islemi tamamen elektronik sistem iizerinde olup, daha dnce yapilan
aciklamalar ¢ercevesinde dogasi geregi TTK m.489 ve m.490 hiikiimlerinin uygulama alani
disinda kalir. Halka agik anonim ortakligin borsada islem gdren paymnin sahibi, payini
satma yoniinde bu araci kurumlar ile talimat verdiginde, yatirim kurulusu bu satis talimatini
borsada yerine getirir ve takas yiikiimliiliigiinii yerine getirmek amaciyla talimat konusu
payi, devreden hak sahibinin yatirimci hesabindan alarak yatirim kurulusunun havuz

hesabina aktarir. Borsa islemlerinin gerceklestirilmesinden sonra yatirim kurulusu, borsada

319 Sevi, Paymn Devri, s.328.; Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14, 15.; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s.43,
45.; Manavgat, a.g.m., s.161-170.; Giiniimiizde diinyada gelismis sermaye piyasalarinda kaydi sistem uygulanmakta olup
bu sisteme tam anlamiyla 1984 yilinda ilk gegen iilke Fransa olmustur. Devaminda Almanya, Isvicre, Iskandinav Ulkeleri,
Yunanistan, Amerika Birlesik Devletleri de bu sisteme ge¢mis, lilkemizde ise SerPK’ya 1999 yilinda 4487 sayili Kanun
ile eklenen 10/A maddesi ile kaydi sistem kabul edilmistir.

320 Unal, TTK Hiikiimleri, s.822.; Miicahit Unal, Sermaye Piyasasi Araclarimin Kaydilestirilmesi, Ankara 2011, 5.352.

31 Sevi, Paym Devri, 5.332.;

322 Bahtiyar, Ortakliklar, s.327.; Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 4. Baski, Istanbul 2015, N. 9-117,
9-37.
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satis1 yapilan paylari, ilgili yatirnme1 hesaplarinin alt hesabi1 seklinde MKK tarafindan bu
islem i¢in agilmis olan alt hesaba aktarir ve havuz hesaplarinda bulunan devir konusu payin
takas havuz hesabina aktarilmasi ile s6z konusu yatirim kurulugsunun takas borg¢lar1 kapanar.
Takas alacaklari, merkezi takas kurulusu tarafindan, takas havuz hesabindan pay satin alma
talimat1 veren yatirimcilarin kendi yatirim kuruluslarinin havuz hesaplama aktarilir. Devri
gergeklesen payin, halka acik anonim ortaklifin yeni pay sahibi sifatini kazanan

devralanlarm yatirime1 hesaplarina dagitimi da bu yatirim kuruluslari tarafindan yapilir.’??

Bu kapsamda MKK’da yapilmis olan kayitlarin kurucu mu yoksa agiklayici nitelikte
mi oldugu hususunda doktrinde farkli goriisler bulunmaktadir.’?* Kanaatimizce kanun
sistematigi ele alindiginda bu kayitlarin miilkiyet hakki yoniinden kurucu oldugunu kabul
etmek gerekmekle beraber, paya baglh haklarin ancak pay defterine kayit ile
kullanilabilecegini kabul etmek gerekir. Burada devrin taraflarimin Ozellikle haklari
kullanmak isteyen devralanin pay defterine kaydolunmak i¢in anonim ortaklifa direkt
basvurmasi gerekmemekle beraber anonim ortaklik MKK’daki kayitlara ulagsmak suretiyle
giincel olarak pay defterini tutabilecektir. Zaten halka agik anonim ortakliklarin genel
kurullarinda hazirlanacak hazir bulunanlar listesi de SerPK m.30 f.2 uyarinca ydnetim
kurulu tarafindan MKK’dan saglanacak pay sahipleri listesi dikkate alinarak
olusturulmalidir. Yine de yonetim kurulunun bu yilikiimliiliiglinii savsaklamasi gibi
durumlarda, devralanin kisisel olarak anonim ortakliga basvurarak pay defterine kayit

hakkini isteyebilmesi gerekir.
2.5. ILMUHABERE BAGLI PAYIN DEVRI

Daha once anlatildigi lizere anonim ortakliklarda TTK m.486 uyarinca pay senetleri
bastirilincaya kadar ilmiihaber gikarlabilir. Ilmiihaberler, pay senedi ¢ikarilincaya kadar
gececek olan siire zarfinda kullanilmalart i¢in diizenlendiklerinden dolay1 “gecici senet”
olarak da adlandirilirlar.’®® iImiihaberlere iliskin eski TTK’da yer alan m.411 hiikmii yeni
TTK’ya alinmamustir. Yeni TTK’da 486. madde f.2 ile “/lmiihaberlere kiyas yoluyla nama
vazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir.” denilmistir. Bu degisiklik ile kanun

acikca “nama yazili pay senetleri” dediginden eski mevzuata nazaran artik hamiline yazili

323 Sevi, Paym Devri, 5.336, 337.

324 Sevi, Paym Devri, .337.; “Kurucu oldugu yéniinde: Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s.50, 51; A¢iklayict oldugu
yoniinde: Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14, 15; Manavgat, a.g.m., s.181, 182; Narbay, Pay Defteri, s.163".

325 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1195-1199.; Sevi, Paym Devri, s.340.
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paylar icin ilmiihaber g¢ikarilamamaktadir. Eger ki c¢ikarilsa bile bu ilmiihaberler kanun
geregi nama yazili pay senedi niteligi tasiyacaktir.’?® Bununla beraber giiniimiizde hem
Isvigre hem Tiirk doktrini tarafindan ¢ogunlukla ve Yargitay tarafindan da benimsenen
goriise gore ilmiihaberler kiymetli evrak sayilirlar.?’ Kanunca da nama yazili pay
senetlerine iliskin hiikiimler uygulanacagi agik¢a belirtildiginden nama yazili kiymetli
evraklar gibi devir usuliine tabi olacaklardir. Fakat daha 6nce bahsedildigi lizere TTK’da
nama yazili pay senetlerinin ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile devir edilecegi
belirtildiginden ilmiihaberler de ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile devir edilecektir.
[Imiihaberler de baglam hiikiimlerine tabi olup bu kapsamda bedeli tam olarak ddenmemis
paylar i¢in ¢ikarilan ilmiihaberlerin devrinde, ortaklik devri pay defterine kaydetmek igin
TTK m.491 f.2 uyarinca teminat isteyebilir. Nama yazili pay senetlerinin devri usuliinde
bahsedildigi tlizere ciro yerine ayri bir temlik beyani ile devir de bu kapsamda miimkiin
sayilmalidir. Bununla beraber nama yazili pay senetlerinin devir usuliine iligkin tiim

aciklamalar bu kapsamda ilmiihaberler icin de gecerlidir.3?8

2.6. PAY SATIN ALMA HAKKI VE PAY SATMA HAKKI

Bazi anonim ortakliklarda, pay sahiplerine ortaklik yapisinda s6z konusu olabilecek
degisimlere kars1 koruma yahut ortak girisimdeki pay miktarlarini belli bir zaman dilimi
icerisinde ya da bazi sartlarin ortaya ¢ikmasi durumunda artirma veya azaltma imkaniin
saglanabilmesi bakimindan uygulamada siklikla karsilasilan ¢esitli  s6zlesmesel
diizenlemeler mevcuttur. Bu diizenlemeler ile cogunlukla pay sahipleri arasinda akdedilen
pay sahipleri anlasmasi (shareholders agreement - SHA) dahilinde karsilasilsa da kimi
zaman miistakil anlagsmalara da konu olabilmektedirler. Bu tarz diizenlemelerin esas
sozlesmede Ongoriilmeleri yahut pay senetlerinin iizerine yazilmast miimkiin
olabilmektedir.>*® Bununla beraber bu sdzlesmelerin ve bu sozlesmeler ile dngériilen
haklarm {i¢iincii kisilere ileri siiriilebilirligi hususu tereddiitliidiir.>** Taraflarmn kendi

aralarinda yapmis olduklar1 bu tiir sdzlesmeler baglam hiikiimlerinin aksine mutlak degil,

326 Sevi, Payin Devri, 5.341.

327 Sevi, Payin Devri, 5.341.; Arslanl, AS I, s.172, dn.89.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.51; Domanig, 1988, s.1277-
1278.; Oztan, a.g.e., 5.1493.; Patry, a.g.e., s.122.; Eris, Anonim Sirketler, 5.653.; Pulash, Sirketler, § 26, N.1,2 s.519,;
Yargitay 12. H.D. 17.02.1994, 1994/1325 E. — 1994/2211 K.; Aksi Yénde: Imregiin, Kiymetli Evrak, 5.360 .

328 Sevi, Paym Devri, 5.342.; Yargitay Ticaret Dairesi, 03.02.1969, 1969/2924 E. — 1969/537 K. (Eris, Anonim Sirketler,
$.653, N.1).

329 Sevi, Paym Devri, 5.60,61.

30 Unal Tekinalp, Anonim Ortaklik Payimin Alim, Onalim, Geriyealim ve Benzer Haklara Konu Olmasi Sorunu, Medeni
Kanun 50. Yil Sempozyumu. 1. Tebligler, Istanbul 1978, 5.356.; Defferrard, a.g.e., s.15- 16.; Sevi, Payin Devri, 5.65.
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31 sz konusu sozlesmenin,

nisbi bir etkiye sahiptir. Yargitay’in bir kararina gore®
sozlesmede imzasi bulunmayan devralanlar1 baglayic1 deger tasimadigi acik bir bigimde
belirtilmistir. Kararda, “Bu sozlesme, tarafi bulunmayan devralanlar: baglayict deger
tasimasa bile sirket anasozlesmesinin pay devrine iliskin 6. maddesi ile paylarin satisinin
yonetim kurulunun yazili izniyle veya tiim ortaklarin muvafakati alindiktan sonra mevcut
pay sahiplerinin yapacaklari, ozel bir toplantida verecekleri, kararla onaylanmadikea,
gecerlilik kazanmayacag yolundaki hiikiimle ongériilen prosediirii uyulmaksizin, yani
yonetim kurulunun yazili izni ve ortaklar ozel toplantisinda alinmis aym bir onay kararinin
bulunmamasi karsisinda pay devri sirkete karsi hiikiim ifade etmez.” denilmek suretiyle bu
sOzlesmenin ancak tarafi bulunanlar1 ve sdzlesmede imzas1 bulunanlar1 baglayacagini, hatta
taraflar i¢in bile esas sozlesmede Ongoriillen sartlarin yerine getirilmesi gerektigini
belirtmistir. Bu tarz sézlesmelere dayanan hiikiimler senet iizerine yazilsa bile senede

baglanmamis ¢iplak paylari kapsami dahiline almadigi gerekgesi ile reddedilecegi kabul

edilmektedir.?3?

Yine de pay sahiplerinin defismemesi ve esas sozlesmeye de aykirt olmamasi
durumlarinda taraflar arasinda gecerli bulunan bu sdézlesme tamamen islevsiz kabul
edilemez. Bu tarz sozlesmelerden biri olan pay satin alma hakki (call option), bir pay
sahibine (call holder) belli miktarda payi, belli bir siire icerisinde ve dnceden belirlenen
veya bir formiil dogrultusunda belirlenebilir olan bir fiyat {izerinden satin alma imkan
taniyan bir haktir.*** Bu hakkin en &nemli 6zelligi adindan da anlasildig1 iizere bir pay
sahibine kendi payini diger ortaklara satma hakki ve diger pay sahiplerine de satin alma
ylkimliligi getirmesidir. Bu tarz bir s6zlesme yapilmasi veya esas sdzlesmeye konulmasi
durumunda diger yollar ile payini devredemeyen veya bazi sorunlar ile karsilasan pay
sahibi bu yol ile payin1 diger ortaklara satabilecektir. Burada dikkat edilmesi gereken pay1
satin alan anonim ortaklik degil diger ortaklardir. Bu nedenle s6zlesmenin ortaklar arasinda
yapilmasi esas sozlesmeye bir hiikiim konulmasindan daha uygun olacaktir. Zira anonim
ortakliktaki ilkelerden biri de ortagin bir tek sermaye paymi 6deme yiikiimliiliigiiniin

olmasi olup ek yiikiimliiliikler getirilmesi anonim ortaklik ruhuna uygun olmayacaktir.

31 yargitay 11. H.D., 07.11.2000, 2000/6279 E. - 2000/8691 K. (Yargitay Kararlar1 Dergisi, 2001 C.27, S.8. s. 1203).
332 Tekinalp, Haklar, 5.356.; Bahtiyar, Onalim, s.115.; Sev, Payi Devri, s.66.
333 Robert R. Pennington, Company Law, 8. Basi. Bath 2001, s.227.; Sevi, Payin Devri, s.61.
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Bu sdzlesmenin 0ngoriildiigii bir anonim ortaklikta pay satin alma hakki sahibi, bu
hakkini kullanip kullanmama konusunda kural olarak serbest olup bu hakkini kullanmasi
halinde, diger pay sahiplen hakkin konusunu teskil eden paylar1 hak sahibine satma
mecburiyeti altina girmektedir. Bu diizenlemeye uygulamada ¢ogu zaman ortakliga yeni bir
pay sahibinin girmesi hali ile baglantili olarak; s6z konusu pay sahibinin ortakliktan
bekledigi karliligin zaman igerisinde gergeklesmesi veya cesitli risklerin bertaraf edilmesi
durumunda, ortakliktaki pay oranini daha da artirma olanagini saglayabilmek amaciyla
bagvurulur. Ancak ortakligin isleri iyi gitmezse, pay satin alma hakki sahibi bu hakkini
kullanmayarak ortakliga giris zamanindaki pay miktarin1t muhafaza etme imkanina sahiptir.
Boylece yatirimcinin ortak girisime dahil olmasi asamasinda tistlendigi ticari ve ekonomik

riskin miktar1 belli bir seviyede tutulmus olmaktadir.

Pay satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in sozlesme ile belli bir tarih belirlene-
bilecegi gibi, kullanilabilecegi belli bir zaman araliginin tespit edilmesi de miimkiin
olabilmekte olup belirlenen bu siire igerisinde kullanilmazsa hakkin sona erecegi dngoriiliir.
Kullanimi1 hak sahibinin, anlasmada belirlenen siire icerisinde yiikiimlii pay sahiplerine
gonderecegi bir yazili bildirim yolu ile s6z konusu olur. Bu bildirimi almasindan itibaren
sozlesme ile belirlenen belli bir siire igerisinde, bildirimi alan pay sahibinin 6nceden
belirlenen veya belirlenebilir olan bedel iizerinden paylarini hak sahibine satma ve bu
dogrultuda paylarin miilkiyetini gecirmek icin gerekli tasarruf islemini yerine getirme

yiikiimliiliikleri ortaya ¢ikar.?3*

Pay satma hakkinda ise bir pay sahibine sahip oldugu paylarin c¢ogunlukla
tamamini, belli bir siire icerisinde ve onceden belirlenen veya bir formiil dogrultusunda
belirlenebilir olan bir fiyat iizerinden diger pay sahiplerine satma imkani taninmaktadir.?*®
Pay satma hakki sahibi, bu hakkini kullanip kullanmamaya kendisi karar verir. Ancak pay
satma hakkini1 kullanmas1 halinde, diger pay sahipleri hakkin konusunu teskil eden paylari
hak sahibinden satin alma mecburiyeti altina sdzlesmesel olarak girer. Bu sekilde pay satma

hakki sahibine ortakliktan ayrilma olanagi saglanmis olur.

Pay satma hakkmin kullaninmi da pay satin alma hakkinda oldugu gibi, hak

sahibinin, anlasmada belirlenen siire igerisinde yiikiimlii pay sahiplerine gonderecegi bir

334 Sevi, Paym Devri, s.61.
33 Pennington, a.g.e., s.227.; Sevi, Payin Devri, s.61.; Sevi, Paym Devri, 5.62.
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yazili bildirim yolu ile s6z konusu olmaktadir. Bu durumda bildirimi alan pay sahipleri
satis bedelini hak sahibine 6demekle ylikiimlii olup, hak sahibi de paylarin miilkiyetini

gecirmek igin gerekli tasarruf islemini yerine getirmektedir.>*°

Yine pay satma ve satin alma hakkina benzer sekilde “satin almada oncelik hakki
(right of first offer), birlikte satma hakki ve birlikte satmaya zorlama haklar1 da
ongoriilebilir. Bunlara da kisaca deginilecek olursa “satin almada oncelik hakki”
ongoriilerek payr devralacak kisi belirlenebilmektedir. Satin almada oncelik hakki tipki
temel olarak baglamda oldugu gibi payin istenmeyen kisilerin eline ge¢mesinin Oniine
gecilmesi suretiyle pay sahipleri c¢evresinin korunmasi amacima yoOnelik bir hak
tanimaktadir. Bu farkin 6nalim hakkindan en énemli farki ise pay sahibinin paylarin satimi
ile ilgili Gigiincii bir kisi ile s6zlesme yapmadan 6nce hak sahibine basvurmakla yiikiimli

olmasi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Birlikte satma hakki, 6zellikle ortakliktaki pay sahiplerini korumaya yonelik bir hak
olup bir pay sahibine ortakliktaki paylarinin tiimiinii ti¢lincii bir kisiye satarak ortakliktan
ayrilma asamasinda iken birlikte satma hakkina sahip olan pay sahiplerini de yapilan
anlasmaya dahil etme ve onlara ayn1 hiikkiim ve sartlar iizerinden paylarini devralan {i¢iincii

kisiye satma imkanini saglama yiikiimliiliigii getirir.?’

Yine bu tarz sozlesmelere benzer olarak aile anayasalar1 da 6rnek verilebilir. Aile
ortakliklar1 ve aile anayasasi kavramlar1 sik¢a birlikte anilmaktadir.>*® Aile anayasast,
adindan da anlasilacag: iizere aile ortakliklarinda aileye mensup pay sahipleri arasinda
imzalanan, aile tipi anonim ortakliklarin siirekligini etkileyebilecek ve ortakligi gelecege
tagimak icin gerekli olan temel degerleri, kurallari, ortakligin vizyon ve misyonunu igeren,
uzak akrabalar, evlilik ile katilanlar dahil aile liyelerinin muhtemel gorev yerlerini tanzim
eden®®” aile iiyelerinin gerek birbirleriyle gerekse ortaklik ile iigiincii kisiler ile kuracaklari

iligkilerde, oOzellikle aile iiyeleri arasindaki olasi sorun ve g¢atigmalarda rehber vazifesi

336 Sevi, Payim Devri, 5.62.

37 Sevi, Paym Devri, 5.63,64.

338 {smail Kirca, Aile Sirketleri ve Aile Anayasasi, Prof. Dr. Sabih Arkan'a Armagan, On Iki Levha Yaymecilik, Istanbul
2019, 5.741, 742.

339 Kondu, a.g.e., s.121.; Arif Yildiz, Adile Isletmelerine Tavsiyeler ve Konya’'da Aile Isletmeleri Uzerine Yapilmis Bir
Arastirma, Sistem Yaymecilik, Istanbul 2008, 5.43.
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goren®* aile iiyeleri tarafindan kabul géren, tiim aile iiyelerine ayn1 sekilde uygulanan ve
uyulmamast durumunda belirli yaptirimlar diizenlenen bir metin olarak kabul

edilmektedir.>*!

Aile anayasalar ile ortaklik esas sozlesmeleri icerik bakimindan birbirinden bazi
farkliliklar gostermektedir. Oncelikle aile anayasalarinda ailenin ydnetimi, aile bireyleri
arasinda 1yi iligkilerin korunmasi, aile degerleriyle ilgili hususlar ve aile bireyleri arasindaki
anlagsmazliklarin ¢oziimii gibi sirketler hukukuyla ilgili olmayan konulara da yer

verilmektedir.*?

Ayrica aile anayasalarinda daha genel ifadeler kullanilirken ortaklik esas
sozlesmelerinde daha somut ve ayrintili ifadeler kullanilir. Ortaklik esas sdzlesmesine
konulabilen hiikiimler kanunlarla diizenlenmistir ve emredici hiikiimlere aykir: ifadeler
konulamaz. Fakat aile anayasasinda cogu kez hukuken baglayici nitelik tasimayan
hiikiimlere de rastlanilabilmektedir. Ayrica aranan nisaplar konusunda da farklilikla

olusabilmektedir.**

Bu kapsamda aile anayasasi gibi sozlesmelerde yukarida bahsedilen TTK
kapsaminda konulabilecek baglam hiikiimleri disinda da baz1 hiikiimler konulabilmektedir.
Bu sozlesmeler yabancilasmanin Onlenmesi ve ortakligin 6zgilin yapisinin korunmasi
bakimindan kanuni ve esas sozlesmesel baglam disinda 6nalim, alim, satim, geri alim,
satisa katilma ve katma haklarina dair de diizenlemeler igerebilmektedirler. Bu haklar
anayasada, birbirlerini destekleyecek sekilde diizenlenebilecekleri gibi farkli amaglara
binaen ayr1 hiikiimler halinde de 6ngoriilebilmektedirler. Bu tarz sozlesmeler yapilmasi
sonucunda da 6zellikle katilma hakkinin bulundugu durumlarda, aile ortakligindaki bir pay
sahibine liglincli bir kisiden satin alma teklifi geldiginde pay sahibi tek basina hareket
edemeyebilecek, hakka taraf olan tiim aile iiyeleri ile birlikte hareket etmek durumunda
kalabilecektir. Bununla birlikte bu hakkin aile anayasasinda diizenlenmesi aile ortakligina

ait paylarin satilmasin1 da zorlastirdigindan aile {iyeleri her istedikleri zaman paylarini

30 Kondu, a.g.e., s.121.; Yildiz, A., a.g.e., s.43.; Ebru Karpuzoglu, “Gelecek I¢in Aile Anayasas1”, 1. Aile Isletmeleri
Kongresi Kongre Kitabi, Istanbul: Istanbul Kiiltiir Universitesi Yayinlari, 2004, s.160.; Alaeddin Tileylioglu, “Aile
Sirketleri”, 2. Aile Isletmeleri Kongresi Kongre Kitabi, Istanbul Kiiltiir Universitesi Yaymlari, Istanbul 2006, 19-20.;
Hasan Kiirsat Giiles vd., Aile Isletmeleri — Kurumsallasma Siirdiiriilebilirlik Uyum, Gazi Kitabevi, Ankara 2013, 5.287.;
31 Kondu, a.g.e., s.121.; Kirca, a.g.m., 5.742.

32 Kirca, a.g.m., 5.748, 749.

33 Kirca, a.g.m., 5.748, 749.
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herhangi bir kisiye devredip aile ortakligindan ¢ikma rahathgma da sahip

olamayacaklardir.>**

344 Kondu, a.g.e., 5.208, 209.; Yilmaz, G., a.g.e., s.44.
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IKiNCi BOLUM
ANONIM ORTAKLIKLARDA ORTAKLIKTAN CIKMA YOLLARI

3. ANONIiM ORTAKLIGIN HAKLI SEBEPLE FESiH DAVASINDA ALTERNATIF
COZUM YOLU iLE ORTAKLIKTAN CIKMA

3.1. GENEL OLARAK

Ortakliktan ¢ikmak isteyen bir ortak i¢cin normal yol yukarida detayli bir sekilde
bahsedildigi lizere paymi devretme yoludur. Fakat baglam hiikiimleri kisminda detaylica
aciklandig: lizere esas sozlesmeye her ne kadar eski TTK’daki kadar agir baglam hiikiimleri
konulamasa da su anki hali ile bile konulan baglam hiikiimleri, pay devrini pratikte asir1 zor
hale getirebilecek bir hal olusturabilir. Bu gibi durumlarda baglam hiikiimlerinin etkisi,
cogunluk pay sahibinin kotii muameleleri, azinlik ortagin ortakligin menfaatlerinden
yararlandirilmamasi, kir payr alamamasi, ortakligin aile tipi kapali bir anonim ortaklik
olmasi, ortakligin ger¢ek degerinin yiiksekligi ve ortakligin devir kabiliyetinin diisiik
olmas1 gibi degisik nedenler ile ortak, pay devri ile ortakliktan ayrilma yolunu
kullanamayabilir. Bu tarz durumlarda zaten diger pay sahiplerinin de pay1 satin almak
istememesi, satin almak istese bile gercek degerini teklif etmemesi, bu pay1 satin almak
isteyen bagka bir alicinin da bulunamamasi gibi olasiliklar hayli yiiksek olacaktir. ileride
bahsedilecek olan ayrilma hallerinin sartlarinin da olusmadig: haller de dahil olmak iizere
bahsedilen nedenler veyahut baska bir nedenle artik bu anonim ortakligin bir paydas: olmak

istemeyen ortak i¢in bagvurulabilecek normal yollar tiikkenebilmektedir.

Bu gibi durumlarda ortakliktan ¢ikmak isteyen fakat paymi devir yolu ile bunu
gerceklestiremeyen bir pay sahibi i¢cin TTK da direkt olarak (ayrilma akgesi ve SerPK m.24
harig) anonim ortakliklarda ortakliktan ¢ikma diizenlenmedigi i¢in yegane basvurulabilecek
yol TTK m.531’de diizenlenen anonim ortakligin alternatif ¢oziimlii hakli sebeple feshi
davasidir. Zira fesih davasi ile alternatif bir ¢6ziim yolu olarak ortagin paylarinin gercek
degerinin 6denerek ortakliktan ¢ikarilmasina karar verilmesi halinde baglam hiikiimlerinin
bir etkisi kalmayacak, ortaklik istese de istemese de paylar1 satin almaya zorlanacaktir. Bir

nevi baglam hiikiimleri ile ortagin ¢ikma hakkinin kisitlanmasit bu davanin agilmasina
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neden olabilecek ve sonug olarak ortaklik¢a katlanilmasi gereken bir hukuki olguya neden

olacaktir.

Tabi burada bu davanin acilabilmesi sartlarinda esas sozlesmede herhangi bir
baglam hikmii bulunmus olma sarti aranmamaktadir. Fakat baglam hiikiimlerinin
bulunmadig bir anonim ortaklikta pay devri zaten halihazirda serbest olacagindan kapali
bir anonim ortaklik olmasindan kaynaklanabilecek bazi sorunlarin paym devrini pratik
hayatta zorlastirabilecegi olasiliklar hari¢c payin devri daha serbest ve nispeten daha kolay
olacaktir. Burada paylarin devri serbest olsa bile yukarida payin devri kisminda bahsedilen
bazi olasiliklarda ortakligin payin devrine ancak paylarin gercek degerini Onererek satin
almay1 teklif ederek reddedebilecek durumlar gergeklesse bile zaten ortakliktan ¢ikmak
isteyen ortak icin ortakliktan ¢ikma istegi yine yerine gelecektir. Bu nedenle pratikte bu
davanin ortakliktan ¢ikmak amaci ile acilmasi gerekliligi genellikle baglam hiikiimlerinin
bulundugu, ortakliktan ¢ikmanin kolay olmadigi, yonetim kurulunun ve cogunluk pay
sahiplerinin haklarini azli§in haklarinin {izerinde tuttugu ortaklilarda ve azligin sikistirildig

ortakliklarda olusmaktadir.

Bu fesih davasi ile saglanan olanagin anonim ortaklikta ¢ikma hakkinin direkt
olarak mevcut olmamasi nedeni ile anonim ortakliklarda zorunlu bir ihtiyaci karsiladigi
Isvigre ogretisinde kabul edilmistir.’*® Asagida bu davanin kanun koyucu tarafindan
sekillendirilisi ve amaci, davanin 6zellikleri, hakli sebep teskil edebilecek haller ve sonug
olarak bu dava sonucunda ortakliktan ¢ikarilmaya karar verilmesi hali detayli bir sekilde

anlatilmistir.

Anonim ortakligin sona erme sebeplerini diizenleyen eski TTK nin 434. maddesi ile
hakli sebeple feshin sayilmamis olmasi nedeniyle o&gretide hakim fikir ve Yargitay
kararlari, olumsuz kanun boslugu bulundugu ve esas sozlesmede bu yonde bir hiikiim
bulunmadig1 takdirde hakli sebeple fesih i¢in mahkemeden talepte bulunulamayacagi

yoniindeydi.**® TTK’da 6ngériilen yeni sona erme hallerinden biri de hakli sebeplerin

345 Fortmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 55, N. 59.

346 Bahtiyar, Ortakliklar, s.386, 387.; Halil Arslanh, Anonim Sirketler, IV-V, Istanbul 1961 V, s.166.; Oguz Imregiin,
Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat Ihtilaflari ve Bunlari Telif
Careleri, Istanbul 1962, 5.79, 80.; Imregiin, Anonim Ortakliklar, 5.481.; Tugrul Ansay, Yargitay Uygulamasinda Anonim
Sirketler Hukuku, Ankara 1981, s.63.; Unal Tekinalp, Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki Bosluk: Anonim Ortakligin Onemli
Sebeplerle Feshi — Cogunluk Giiciiniin Kotiiye Kullanilmasma Kars1 Etkili Bir Arag, Ikt. ve Mal. XXI/8, Kastm 1974,
s.321, 325.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1566.; Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin
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varlig1 halinde kapali tip anonim ortakliklarda esas sermayenin en az onda biri, halka agik
anonim ortakliklarda ise yirmide birini temsil eden pay sahiplerine hakli sebeplerin varlig
halinde mahkemeden ortakliligin feshini talep hakki tanimig olmasidir. Bu husus TTK
m.531°de diizenlenmis olup bu hiikmiin Isvicre Borglar Kanunu’ndaki karsiligi m.736 b.4
hiikmidiir. Bu dava niteligi itibari ile ortakliklar hukukuna iliskin bir bozucu yenilik

dogurucu nitelikte bir davadir.>*’

Hakli sebeple fesih davasi ancak kapali tip ve halka acik anonim ortakliklarda
glindeme gelebilecek olup tek kisilik anonim ortakliklarda glindeme gelmesi mantig1 geregi
olanaksizdir. Bu tiir ortakliklarda tek ortak TTK m.480 f.2’ye gore, genel kurulun sahip
oldugu yetkilerin tamamina sahip oldugundan, TTK m.529 f.1’e gore, yazili genel kurul

karar1 almak suretiyle ortaklig1 sona erdirebilecektir.>*®
3.2. HAKLI SEBEPLE FESIH DAVASI

Anonim ortakligin herhangi bir neden ile feshi kanun koyucuya goére cogu kez
olumsuz sonuclar dogurabilir. Anonim ortaklikta bazi durumlarda binlerce kisi c¢alisiyor
olabilir, anonim ortaklik isletmesi bir insanin bir araya getiremeyecegi milyonlarca ve belki
milyarlara lira ile olusturulmus, yillar boyu siiren emek ve tecriibeler ile gelinmis
konumlarda olabilir. Bu gibi nedenlerle anonim ortakligin feshi TTK m.529 uyarinca TTK
m.421 f.3-4’teki agir nisaplara baglanmistir. Buna gore bir anonim ortakligin genel kurul
tarafindan feshine iliskin karar, ancak sermayesinin en az %75’ini temsil eden paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyu ile alnabilir. Ilk toplantida bu nisaba
ulagilamamas: halinde sonraki toplantilarda da ayni nisap aranir. Bir anonim ortakligin
feshi i¢in bdyle bir agir nisap aranmasiin nedeni belirtildigi lizere istihdam merkezinin

kolayca dagitilmasina, ulusal bir birikim var ise bunun heba olmasina engel olmaktir.

Korunmasi ve Hakl1 Nedenlerle Fesih, Prof. Dr. Halil Arslanl’'nin Anisina Armagan, Istanbul 1978, Makaleler I, .92 vd.;
Ayse Siimer, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi”, Marmara Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2010, C. 28, S. 1, 5.74-88.; Bahtiyar, Anasozlesme, 5.208.; Yargitay TD.
26.03.1963, 1963/3483 E. — 1963/4856 K., BATIDER, C. II, S.4, s.711; Yargitay 11. H.D. 07.06.1979, 1979/2160 E. —
1979/3061 K., Yargitay Kararlar1 Dergisi., C.VI, Kasm 1980, S.11, s.1516.; Aksi olarak pay sahiplerinin ortakligm hakl
sebeple feshini talep edebilecegi yoniinde: Halil Arslanli — Hayri Domanig., Ticaret Kanunu C. Ill, Limited ve Hisseli
Komandit Sirketler, Istanbul 1989., (Domani¢’in kaleme aldigi — m. 549, 550’nin agiklamalarinda); Ersin Camoglu,
Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, Prof Dr. Yavuz ALANGOYA icin Armagan, Istanbul 2007, s.667.; Akin,
Sadakat., s.234.; Hamdi Yasaman, Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi, Isvi¢re Bor¢lar Kanunu nun Iktibasinin 80.
Yilinda Isvigre Bor¢lar Hukuku 'nun Tiirk Ticaret Hukuku na Etkileri, Istanbul, 2009, s.716.

347 Bockli, 4. Auflage N. 1954a.; Pulasl, Sirketler, § 30 N. 40, 5.609, 610.

348 Sener, Ortakliklar, 5.634, 635.; Ali Haydar Yildirim, 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Limited Ortakligin
Hakli Sebeple Feshi, 1. Baski, Bursa 2013, s.394.
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Anonim ortaklik 6ziinde pay sahiplerin menfaatlerinden ziyade bir nevi biiylik sermayelerin
birlestirilerek bir veya birkag kisi tarafindan gerceklestirilemeyecek kadar biiyiik istthdam
ve liretim alanlarmin yaratilmasi amaci tasidigindan kanun koyucu sadece paysahiplerinin
cekismeleri ve menfaatleri icin bu derecelerde biiyiik faaliyetlerin sona erdirilmesi yolunu

bir nevi 6nlemek istemektedir.

Bununla beraber yine de kanun koyucu tarafindan azinlik caresiz birakilmamus,
hakli sebeplerin varlig1 halinde her bir azinlia hakli sebeple fesih davasi agma hakki
verilmistir. TTK m.531 ile getirilen bu dava ile azinlik paysahiplerinin ¢ogunluk
paysahipleri karsisinda korunmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda séz konusu dava
cogunlugun, haklar1 ve yonetimi agir bir bigimde kotiiye kullanmasina karst azinhigin
korunmasina yardim etmektedir.**® Aym sekilde kanun hiikmiinde diger ¢dziim yollarma
gidilebilme yetkisinin hdkime taninmis olmasi da azinligin bu fesih hakkini kotiiye

kullanimim siirlayici etki saglamaktadir.>>°

Kanun koyucu anonim ortakligin feshinin agirlastirllmis nisapla zorlastirilmasi
politikasina kars1, hakli sebeplerin varligi halinde azliga anonim ortakligin feshini dava
etme hakki tanimasi bir istisna olusturmaktadir. Doktrinde bunun sebebinin anonim
ortakligin korunmasi oldugu, fesih yerine alternatif ¢ozlimleri karara baglayacak olan
mahkeme esasinda anonim ortakligin faaliyete devam emesini saglayacagi
belirtilmektedir.*! ileride agiklanacak nedenler ile bu goriise tam olarak katilmadigimizi
belirtmeliyiz, zira kanun koyucu tarafindan istenen anonim ortakligin feshini zorlagtirmak
ve agir sonuglart olabildigince onlemek ise kanunda anonim ortakliklarda hakli sebeple
ortakliktan ¢ikmaya iliskin bir hiikim koyulmadan hakli sebeple ortakligin feshini talep
etme hakki konulmasi ve ortakliktan ¢ikmanin ancak bu yol ile saglanabilmesi hukuk
mantigtyla pek bagdasmamaktadir. Eski TTK’da azinligin, ortakligin hakli sebeple feshini
talep edebilmek hakki bulunmamakta idi. Buna ragmen o donemki ogretinin biiyiik
cogunlugunun hakli sebeplerin varlig1 halinde azliga anonim ortakligin feshini isteme

hakkinin verilmesi gorlisiinii savunmus olmasinin da etkisi ile yeni TTK’ya 531. maddesi

349 Sener, Ortakliklar, s.637.; Christoph Stéubli, Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht
11, 5. Auflage, 2016, Art. 736, N. 17; VGE 109 1I 142, E. 4; 67 11 165 vd., E. C. D.; Pulasl, Sirketler, § 30 N. 41, 5.610;
Atila, a.g.e., s.17.

330 Atila, a.g.e., 5.27.; Siimer, a.g.m., 5.180.

351 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1562.
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ile alternatif ¢6ziim yollarina karar verilebilen ortakligin hakli sebeple feshi davasi

getirilmis olmas1 anonim ortakliklar hukukunda 6nemli bir ilerlemedir.

TTK’nin azliga anonim ortakligin hakli sebeplerle alternatif ¢éziimlii fesih davasinm
acma hakkini tanimasinin sebebi, anonim ortakliklarin varligini tehdit eden pervasiz
cogunluklar1 hukuka uygun surette davranmaya, kararlarinda adil olmaya ve modern
yonetim anlayisina yoneltmektir. Bu suretle azlig1 ve ortaklik malvarligin1 korumak daha
kolay olacaktir. Bu hak ile anonim ortakliin ve yoneten ¢ogunlugun disindaki pay
sahiplerinin menfaatleri mahkemece karara baglanacak c¢oziimler ile gilivence altina
alinabilecektir. Bu nedenle TTK m.531’in amaci hakli sebeplerin varligi halinde anonim
ortakligin mahkeme karar1 ile feshetmek yerine mahkemenin karar baglayacagi duruma
uyan uygulanabilir ¢ozlimlerle anonim ortakliktaki sorunlar1 diizelterek devamliligini

saglamaktir.3>2

TTK m.531’de; “Hakli sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini ve
halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden gsirketin feshine karar verilmesini
isteyebilirler. Mahkeme, fesih yerine, davaci pay sahiplerine, paylarimin karar tarihine en
yakin tarihteki gercek degerlerinin édenip davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarina

veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢oéziime karar verebilir.’

denilmektedir.

Anonim ortakligin hakli sebeple feshi davasi, hakli sebep baglaminda ortakligin
feshine karar verilebilecegi gibi fesih yerine duruma uygun diisen bir ¢oziimiin karara
baglandig1 alternatif ¢oziimlii, insai nitelikte bir bozucu yenilik dogurucu eda davasidir.’>?
Bu davanin temeli TMK m.2 kapsaminda diiriistliik kuralina aykiriliktan gelmektedir.

Bununla beraber kanun maddesinde ve gerekcesinde tanimi yapilmamis olan duruma

352 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar II, 1562.; Cansu Sahin, Anonim Ortakhigin Hakli Sebeple Feshi Isteminde
Mahkemenin Fesih Disindaki Coziimlere Karar Verme Yetkisi, 1. Baski, Ankara, 2020, s.26.

353 Pulagh, Sirketler, § 30, N.40, 5.609, 610.; Unal Tekinalp, Anonim Ortakligmn Hakli Sebeplerle Alternatif Coziimlii
Feshi Davasinin Bazi Usuli Sorunlari, Ersin Camoglu'na Armagan, Istanbul, 2013.; Sahin, A., a.g.e., 55,56.; Erdem, N.,
Hakli Sebep, s.165.; Emel Hanagasi, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi Davasinin Medeni Usil Hukuku
Perspektifinden Degerlendirilmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Y1l: 2016 Cilt: 32 Say1: 1 ISSN: 1300-1396, s.205.;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1562b.; Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 3. Basi,
Ankara 2017, s.639.
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uygunluk kavrami hakime genis bir yetki tanimakla beraber hakimin diger ¢6zlim yollarina

basvurma hususundaki takdir hakkini sinirlayici da etkidedir.?>*

Bu dava anonim ortakliga karsi, anonim ortakligin merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinde acilir, yetkili mahkeme ise esas sozlesme ile degistirilemez,
tahkim ise gegerli degildir. Kanunda dava i¢in herhangi bir hak disiiriicli siire
ongoriilmemekle birlikte bu durum doktrinde tartisilmis bir konudur.’*®> Bununla beraber
genel kabule gore davanin agilma siiresi TMK m.2’deki diiriistlik kuralina aykirilik teskil
etmemeli ve makul siire tespiti mahkemenin takdirinde olmahdir.**® Dava basit yargilama
usuliine tabi olup hakli sebebi ispat ylikii de HMK m.190 f.1 ve TMK m.6 geregi hakl

sebebin varligini iddia eden taraftadir.>®’

Davada pay sahiplerinin gosterilip gosterilemeyecegi hususunda tam bir goriis
birligi bulunmamaktadir. Bir goriise gore davali taraf olarak her ne kadar sorumlu
bulunsalar da ¢ogunlukta bulunsun veya bulunmasin diger pay sahipleri gosterilemez.>*®
Bir diger goriiste ise husumetin ortaklik disinda ¢ikarilmasi talep olunan pay sahibine de
yoneltilebilecegi kabul edilmis ve davanin tarafi olmayan kimse hakkinda karar
verilemeyeceginden bahisle hakkinda talep bulunan pay sahibine de husumetin yonetilmesi
gerektigi belirtilmistir.>>® Bununla beraber Yargitay 11. Hukuk Dairesi bu hususa iliskin bir
kararinda davanin soruna sebebiyet veren pay sahiplerine yoneltilmesi halinde, bu durumun

davanin esastan goriisiilmesine engel olamayacagini belirtmistir. Bu kararda davaci tarafca

belirtilen husumet siiriiliis bicimine gore ortaklifa ve ortaklara karsidir. Burada davali

334 Atila, a.g.e., 5.28.; Ozge Ayan, "Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Anonim Sirketin Hakli Sebeple Feshi Davasi (531.
Madde)’. Legal Hukuk Dergisi, Haziran 2011, C. 9, Say1 102, s. 2255.; Sahin, A., a.g.e., s.502.

355 Tolga Ayoglu, Anonim Ortakliklarm Hakli Nedenle Feshi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1
2013/2, 5.223, 224.; Sahin, A., a.g.e., 5.357.; Ozlem Hizlisoy Ilbasmis, Anonim Sirketin Hakli Sebeple Feshi, Ankara,
2016, s.231.; Atila, a.g.e., s.18.; Atila’dan Naklen: “Kanun metninde dava hakki i¢in hak diisiiriicii siirenin diizenlenmemis
olmasimin onemli eksiklik oldugu goriisii icin bkz. Erdogan Moroglu, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve
Oneriler, Istanbul 2016, s. 330.”.

336 Atila, a.g.e., s.18.; Murat Orug, "6102 S. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortakliktan Hakli Sebeple Fesih
Istemine Bagl Cikarilma", Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Mart 2011, Cilt 27. Say1 1, s.220; Hizhisoy, a.g.e., 5.222.;
Fatos Kilig, "Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi Davasinda Alternatif Bir C6ziim Olarak Béliinme", Prof. Dr. Hamdi
Yasamanda Armagan, 1. Baski, Istanbul 2017, s.413.; Sener, Ortakliklar, s.636.; Orug, a.g.m., 5.220.; Nedret Fiisun
Nomer Ertan, “Anonim Ortakligin Hakl1 Sebeple Feshi Davast — TTK m.531 Uzerine Diisiinceler” JTUHFM 2015, C.
LXXIII, S.1, s.425.

37 Atila, a.g.e., s.19.; Atila’dan Naklen: “Yargitay'm hakli nedenle fesih davasmin kabulii icin ileri siiriilen hakli sebebin
ispatlanmast gerektigine iligkin karart i¢in bkz. Yargitay 11. H.D. E 2014/18585, K 2015/6457, 06.05.2015 Karari; 11.
HD., E 2017/4619, K 2019/1541, 25.02.2019; 11. HD., E 2017/4895, K 2019/1796, 04.03.2019; www.lexpera.com.tr,
www.kazanci.com.tr).

358 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1563.

339 Nomer Ertan, Nedret Fiisun; "Yargitay Kararlar1 Isifinda Anonim Ortakhigin Hakli Sebeple Feshi"; Nedret Fiisun
Nomer Ertan, "Yargitay Kararlari Isiginda Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi", Yiiriirliigiiniin 5. Yilinda ve Yargitay
Kararlar Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu (Tebligler ve Tartismalar), Istanbul 2018, s.112.; Atila, a.g.e., 5.58.
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ortaklara husumet diigmediginin kabulii halinde dahi davali safinda ortakligin da yer aldigi
gozetildiginde ortaklik aleyhine acilan davanin esastan goriilmesine engel olusturmamasi
gerektigi belirtilmistir.>®® Burada dava sonucunda verilebilecek kararlar daha sonra
detaylica aciklanacagi ilizere ortaklifin feshi veya alternatif ¢6ziim yollar1 olan anonim
ortaklig1 sorumluluga sokan kararlar olabilecektir. Diger pay sahipleri bu davada taraf
olarak kabul edilseler de edilmeseler de ilamin yalnizca anonim ortaklikca yerine

getirilebilecegi goz Oniine alinmalidir.

S6z konusu davada davaci azinlik olup bu azinlik kavramindan kapali anonim
ortakliklarda sermayenin en az onda birine sahip pay sahipleri, halka ag¢ik anonim
ortakliklarda ise yirmide birini temsil eden pay sahipleri anlagilmalidir. Bu azinlik birden
cok pay sahibi tarafindan olusturulabilir ve TTK m.531’de 6ngoriilen azlik oranlart esas
sozlesme ile de degistirilip degistirilemeyecegi hususunda doktrinde bir goriis birligi
yoktur. Bir goriis esas sozlesme ile hicbir degisiklik yapilamayacagmi savunurken®! diger
bir goriis dava sarti olan %10 ve %35 oranlarmin artirllmasinin ve agirlastirilmasinin
miimkiin  olmamas1 ile beraber, hafiflestirilebileceginin miimkiin  oldugunu
savunmaktadir.®? Bununla beraber kanun maddesinde her ne kadar buna iliskin bir agiklik
bulunmasa da TTK m.439’da 6ngoriilen, paylarinin itibari degeri toplam1 en az bir milyon
Tiirk Lirast olan pay sahiplerinin de kiyas yolu ile bu davayr agip acamayacagi da ilk
goriise gore kabul edilmemesi gerekirken mantiki agidan ikinci goriise gore eger ki esas
sozlesmeye boyle bir madde konulur ise ve bu durum hafiflestirici bir durum olusturacak

ise kabul edilmelidir.

Bununla beraber davay1 agarken belirtilen bu orana sahip olmak zorunlulugu dava

sirasinda da devam etmekte olup bu oranin korunamamasi halinde dava sifat yoklugundan

ret olunur. Paylarin {izerinde rehin veya intifa hakki bulunmas davaci sifatini etkilemez. 33

Hakli sebebin olugsmasinda davacinin kusuru varsa davanin reddine karar verilmesi

gerekir. 364

360 Yargitay 11. H.D. 10.06.2015, 2015/2387 E. - 2015/8048 K.

361 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortaklhiklar IT, 1563a.; Sener, Ortakliklar, s.635.; Nomer, Hakl1 Sebep, [UHFM, 5.423, 424.
362 pulagl, Sirketler, § 30, N.48, 5.613.

363 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1563a.; Atila, a.g.e., s.18.

364 Camoglu 2015; Hanagas1, a.g.m.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1563b.
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TTK m.531°de 6ngoriilen hakli sebeple fesih davasinin 6zelligi mahkemenin davay1
hakli gordiigii takdirde duruma uygun diisme halinde anonim ortakligin feshi yerine

alternatif ¢oziime hiikmetmek takdir ve yetkisine sahip olmasidir.

Buradaki duruma uygun diisme ifadesi kararin somut sorunu ¢éziime kavusturucu,
sorunu gidermeye yonelik, anonim ortakligin yoluna devam etmesini saglayici, ihtiyaca
cevap verir nitelikler tagimasi, maddi olaylardan soyutlanmamis olmasi anlamina gelir.
Buradaki ¢o6ziimiin kabul edilebilirligi sarti ile ¢oziimiin uygulanabilirligi ve diger
paysahiplerinin menfaatlerini gozetir nitelik tasimasi ve anonim ortakliga yeni bir diizen
saglamasi ifade edilmistir. Bu davada davaci sadece anonim ortakligin feshini talep etmis
veya arzu ettigi alternatif ¢oziim yolunu veya ¢oziimleri belirtmis ise bile mahkeme bunlari
dikkate almadan resen alternatif ¢6ziime karar verebilir. Davaci dilek¢esinde her ne kadar
kanunda belirtildigi lizere fesih davasi agmis olsa bile esas arzusunun fesih degil alternatif
¢Oziim yolu oldugunu belirtmis olsa bile mahkeme feshe karar verebilir. Bununla beraber
hakim somut olaya uygun bir tahlil yapmali ve taraflar arasindaki ihtilafi kesin olarak
cozecek nitelikte bir karar vermelidir, yoksa hakim, sorun yaratabilecek baska ¢6ziim

yollarii benimseyemez.>6

HMK m.26°da “Hakim, taraflarin talep sonuglariyla baghdir, ondan fazlasina veya
baska bir seye karar veremez. Duruma gore, talep sonucundan daha azina karar verebilir.
Hakimin, taraflarin talebiyle bagli olmadigina iligkin kanun hiikiimleri sakhdr.”
denilmistir. Bu madde taleple baglilik ilkesinin kanuni hali olup buna goére hakim kural
olarak taraflarin talebinden fazlasina karar veremez fakat azmna verebilir, istisnasi ise
hakimin taraflarin talebiyle bagli olmadigina iligskin hiikiimlerdir. TTK m.531 hiikmii bu

istisnalardan biridir.>®® Bu kapsamda hakim taleple bagli olmayip talep edilmeyen bir

¢6ziim yoluna karar verebilecek ve bu durum usul hukukuna aykir1 olmayacaktir.*®’

Bununla beraber bu davada davaci pay sahibi adina vekili davay1 agcarken sadece
fesih disinda bir ¢ozlim talep etmesi veya Oncelikle alternatif ¢6ziim, terditli olarak fesih
talep etmesi durumunda hakim, hitkkmedilecek ¢6ziim yoluna karar verirken, davaci tarafin

talebinden bagimsiz olarak taraflarin menfaatleri ve dilekgeleri 1s18inda davacilarin

365 Sener, Ortakliklar, 5.639.

36 Atila, a.g.e., s.34.; Hizlisoy, a.g.e., 5.223.; Erdem, N., Hakhi Sebep, s.234.; Sahin, A., a.g.e., 5.493.; Kendigelen, ilk
Tespitler, s.434, 435.; Orug, a.g.m., s.222.

367 Atila, a.g.e., s.34.; Sahin, A., a.g.e., 5.493.
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paylarmin gergek degerlerinin ddenerek ortakliktan ¢ikarilmalarina veya duruma uygun ve
kabul edilebilir baskaca bir ¢dziime karar verebilecegi gibi feshe de karar verebilir.*® Bu

369 beraber kanun lafz1 ve olasiliklar

hususta doktrinde farkli goriisler olmakla
incelendiginde dava dilekgesinde TTK m.531 belirtilerek; fesih talep edilmesi, alternatif
¢Oziim talep edilmesi veya terditli olarak birden fazla talep olmasi gibi her tiirlii halde talep
hakimi baglamayacagindan pratikte bir 6nemi olmadig1 kanaatindeyiz. Dava agilirken dava
dilekg¢esinde sadece alternatif ¢6zliim talep edilmis olabilir. Veyahut terditli olarak oncelikle
cikma, mahkeme aksi kanaatte ise ortakligin feshi istemli bir dava acgilmasi durumu da
olabilir. Bu durumlarda davanin olmayan bir kanun hiikmiine dayali olarak agilamayacagi
gerekgesi ile usulden reddolunacagi gibi bir goriis de sunulabilir, fakat davacinin

dilek¢esinde TTK m.531°1 belirterek dava agmasi durumunda her tiirlii davanin usulen

gegerli olmas1 gerektigi kanaatindeyiz.

Burada bu agiklamalar cer¢evesinde bir nevi davacinin dava dilekgesinin sadece
yonlendirici oldugu, hakimi baglayici olmadigi ve bir kere davanin sartlar1 saglanarak
acilmasi durumunda hakimin kanaati ile duruma uygunluk kapsaminda her tiirlii olasilikta
karar verilebilecegi kabul edilebilir. Bu da dava sonucunda daha dava agilirken
ongoriilemeyen ve istenmeyen sonuglar alinmasima neden olabilecektir. Bu nedenle soz
konusu davaya bakan hakimin bu konuda yeterli tecriibeye sahip olmasi biiyiikk nem

tasimaktadir.

Eger ki dava acilmis, sartlart saglanmis ve en Onemli sart olan hakli sebep
ispatlanmis ise mahkemenin somut olaya uygun diisen alternatif ¢6ziimii arastirmasi,
ortakligin iktisadi durumu, yonetimi gibi hususlarin ve dava konusu hakli sebebin ne
sekilde ve nereden olustuguna dair somut verilerin incelenmesi ve bunun igin uzman

bilirkisilerden rapor almas1 gerekmektedir.>”

368 Atila, a.g.e., s.35.; Siikrii Yildiz, TTK Tasarismna Gore Anonim Sirketin Hakl1 Sebeplerle Feshi, Prof. Dr. Ergon A.
Cetingil ve Prof. Dr. Rayegan Kender'e 50. Birlikte Calisma Yili Armagant, istanbul 2007, 5.1199; Hizlisoy, a.g.e., s.225.;
Erdem, N., Hakli Sebep, s.234.

369 flk goriise gore davaci davasini agarken feshi bahsetmeden dogrudan alternatif ¢oziim yolu talebiyle agabilir.: Atila,
a.g.e., 8.36.; Hizlisoy, a.g.e., s.225.; Erdem, N., Hakli Sebep, s.234.; Bu goriis ve hakimin de talep ile bagl oldugu kabul
edilirse dava agilmamis sayilabilir fakat hakimin takdir yetkisinde yasal bir sinirlama mevcut olmadigindan ve taleple
baglilik ilkesinin istisnasi bulundugundan hakim yine de her tiirlii alternatif ¢6ziime karar verebilmelidir.; Diger goriise
gore davaci dava dilekgesinde sadece fesih talep edebilir, fesih disi taleplerle mahkeme baglh degildir.: Sahin, A., a.g.e.,
$.496.

370 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1564, 1564a.; Atila, a.g.e., s.28.; Sitki Anlam Altay, Anonim Ortakliklar
Hukuku 'nda Sermayeye Katilmali Ortak Girigimler, Istanbul 2009, 5.692.; Tekinalp, Usuli Sorunlar, s.219.
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3.3. HAKLI SEBEP KAVRAMI

Doktrin ve mevzuatta hakli sebep kavramini ifade etmek iizere degisik terimler
kullanilmis olup bu hiikiimlerin ¢ogunlugunda “hakli sebep" veya “muhik sebep" terimi
tercih edilmekle birlikte, bunlarin yaninda “miihim sebep" veya “énemli sebep” terimlerine
de rastlanmaktadir. Alman hukuku ve Isvicre hukukundaki Almanca literatiirde yer verilen
"wichtiger Grund" (6énemli sebep) teriminden ziyade Isvigre Medeni Kanunu ve Isvicre
Borglar Kanunu’nun Fransizca metninde yer alan “juste motif” teriminin, kavrami 6nemli
nitelikleri ile ortaya koydugu kabul edildigi belirtilmektedir.>”! TTK m.531 hiikmii ile,
hakl1 sebeplerin, hakkaniyet ilkesi ¢ergcevesinde, somut olayin sartlarina gore belirlenmesi
esasindan sapilmadigi ve kaynak alinan Isvigre Borglar Kanunu m.736 f.4'e benzer sekilde
anonim ortaklikta hakli sebep kavraminin agiklanmadigi goriilmektedir. Bununla beraber
hakl1 sebepler, cok cesitli olabilecegi gibi her borg iliskisinin niteligi geregi degisiklik de

gosterebilmektedir.’”?

Anonim ortakliga kars1 hakli sebeple feshi davasinin agilabilmesi ve fesih veya fesih
dis1 ¢ozlimlere hiikmedilebilmesi i¢in hakli sebebin mevcut olmasi sart kosulmustur. Hakli
sebep kavramui, ilgili bulundugu sézlesme ya da ortakligin niteligi dogrultusunda somut

olayin &zelligine gore somutlasir ve sekillenir.>”

Isvigre dgretisinde, genel kurulun bircok kez kanuna aykir1 bir sekilde toplantiya
cagrilmis olmasi, azlik haklar ile bireysel haklarin devaml ihlali, 6zellikle bilgi alma ve
inceleme haklariin engellenmesi, ortakligin siirekli zarar etmesi, dagitilan kar payimin
diizenli azalmasi hakli sebep sayilmustir3” TTK m.531 kapsaminda hakli sebebin ne
oldugu hususu tam agiklikta olmayip genel olarak doktrinde anonim ortakligin haklh
sebeple feshini hakli gosterecek agirlikta bulunmasina gerek olmadigir yoniinde oldugu
kabul edilmektedir.?”> Hakl1 sebebin kanunda tanimlanmamis olmasi ve bunun aksine “acik
bir norm” (Blankettnorm) olarak kullamlmasi*’® bu maddenin 6zel bir hiikiim oldugunu ve

kanunun hakl1 sebep konusunda hakime genis bir takdir yetkisi tanidig1, sekli bir ¢oziimden

371 Sahin, C., a.g.e., s.28.; Camoglu, Hakli Sebep, s.21.

372 Sahin, C., a.g.e., 8.31.; Sahin, A., a.g.e., s.108.; Selici Ozer, Bor¢lar Kanununa Gére Sozlesmeden Dogan Siirekli Borg¢
liskilerinin Sona Ermesi. Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1977, 5.186, 187.

373 Atila, a.g.e., s.19; Sahin, A, a.g.e., 5.106.

374 Oy, a.g.e., 5.824.

375 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1564b.; Atila, a.g.e., s.19, 20.; Altay, a.g.e., 5.686.; Erdem, N., Hakl1 Sebep,
s.235.; Hizlisoy, a.g.e., s.80.; Tekinalp, Usuli Sorunlar, s.218.; Aksi yonde: Sahin, A., a.g.e., s.125.

376 pulagl, Sirketler, § 30, N.43, 5.610.
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ziyade gergek hayatin gergekleri ile bagdasir bir ¢oziime yer verilebilmesi i¢in bdyle bir

hiikiim tercih edildigi goriilmektedir.

Anonim ortaklikta hakim pay sahiplerinden kaynaklanan, azligin menfaatlerini ihlal
eden aykiriliklar1 yonetenlerin anonim ortaklig1 kendi ¢ikarlar1 i¢in kullanmasi, bilgisiz,
kotii veya keyfi yonetimin keyfiligi kanitlanmasi, bunlarin her ne kadar ortakligin feshini
gerektirecek mahiyette olmasalar bile mevcut duruma c¢are bulunmasinin sart olduguna dair
bir kanaatin mahkemede olusmasi, TTK m.531 anlaminda ‘“hakli sebep” kabulii igin
yeterlidir. Burada daha oOnce de aciklanan, kanun koyucunun olabildigince anonim
ortakligin devamina yonelik yaptig1 diizenlemelerle paralel bir goriis sergilenmesi ve hakli
sebebin hafifletilmis ve yumusatilmis yorumlanmasi gerekmektedir. Bununla beraber esas

sozlesme ile hakl1 sebep tanimlanamaz.®”’

S6z konusu davanin ne zaman acilmasi gerektigi ile ilgili doktrinde farkli gortisler
mevcut olup bir goriise gore®’® hakli sebebin dgrenilmesi yahut meydana gelmesi tarihinden
itibaren, sessiz kalarak hakkin yitirildigi iddiasina haklilik kazandirmayacak, diirtistliik

379 makul siire

kuralina uygun bir siire iginde agilmasi1 gerekmektedir. Diger goriise gore ise
icerisinde davanin agilmasi kanaati TTK m.531’e uygun degildir ve bu dava ilk hakli gibi
goriinen sebepler ile acilmayabilecegi gibi davacimin iddiasmi giiclendirmek istedigi
durumlarda yeni 6rnekler de beklenilebilir. Kanaatimizce kanunda bu davanin agilmasi i¢in
bir siire Ongoriillmedigi i¢in diiriistlik kuralima aykiri olmama sarti ile hakli sebebin

Ogrenildigi tarihten itibaren siiresiz agilabilmesi gerekmektedir.

Isvicre’de bu davanmn hakli sebep teskil eden somut olaymn ozelligine gore
iptal/butlan, bilgi alma, 6zel denetci atanmasi, sorumluluk davast gibi “birincil yollar”
denendikten sonra son ¢are olarak agilmasi gerektigine dair gorilis bulunmaktadir. Bu goriis
ile bagdasmayan bir diger goriise gore ise diger hukuki yollara bagvurmanin hukuki bir
gereklilik olmadig: fakat bagvurulmasinin iyi olacagi, bununla beraber bu davada feshe son

care olarak karar verilmesi gerekmektedir. Bir diger deyisle birincil yollara bagvurmak bir

377 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1564b.; Aksi olarak hakli sebebin ortakligin feshini gerektirecek nitelikle
olmadigi hallerde ¢ikarma karar1 da verilemeyecegi yoniinde: Oy, a.g.e., s.824, 825.

378 Hanagasi, a.g.m., 226.; Pulagli 2011, Serh 2, 172.

379 Sahin, A., a.g.e., 358 vd.; Erdem, N., Hakli Sebep, 5.179,180.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1564c.; Atila,
a.g.e.,s.18.
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zorunluluk olmayip bu yollara bagvurulmamasi hakli sebeple fesih davanin agilmasini da

engellememektedir.>°

Bu cergevede eger ortaklik esas s6zlesmesinde veya yasada davaya konu ihtilafin
¢cOzlimii amaciyla bu sekilde bir yol mevcut ise ve bu yol s6z konusu ihtilafi dnleyecek
giicte ise feshin son g¢are olmasi ilkesi kapsaminda Oncelikle ilgili yolun uygulanmasi
gerektigi kabul edilebilir. Fakat kanunda bdyle bir zorunluluk o©Ongoriilmediginden,
davacinin dogrudan ortakligin feshine iligkin dava agmasi davanin reddine imkan
vermemeli, hikim bu degerlendirmede bunu bir 6n kosul olarak aramamalidir.®!

Bununla beraber Yargitay bir kararinda®?

... davacimin bilgi alma hakkinin ihlal
edildigi iddiasimin hayatin olagan akisina uygun olmadigi, bilgi alma hakkinin ihlal
edildiginin ispatlanamadigi, davacimin sirket disina ¢ikarilmak istendigi, kendisine manevi
baski uygulandigr yéniindeki beyanlarimin da ispata muhta¢ oldugu, devir yasaklari
bakimindan ana sozlesmesinde devir yasagi bulunan sirketlere Yiir. Kan. 28/7 maddesi
uyarmca belirli siire icerisinde TTK'min 492-498 hiikiimlerinde yer alan yeni sisteme uyum
saglama zorunlulugu getirildigi ve buna uygun olmayan tiim devir simirlamalarinin
kendiliginden gegersiz olacaginin hiikme baglandigi, bu hiikme istinaden devir yasaklarina
iligkin degisiklik yapilmadigi gibi halihazirda kanundaki sartlari tagimayan béyle bir
baglam hiikmiinii iceren anasozlesme degisikliklerinin de gegersizligi ileri siiriilebilecekken
bu yonteme basvurulmadan tali bir yontem olan sirket feshi miiessesine dogrudan dogruya
basvurulmasimin uygun goriilmedigi, ... davacilarin hakli sebep teskil ettigini iddia ettigi
olgularin varligimi ispat edemedigi, TTK'min 531. maddesinin uygulama sartlarinin
olusmadig1 gerekgesiyle reddine karar verilmistir. ...” demek suretiyle davacimin fesih
davasi oncesinde bilgi alma ve 6zel denetim hakkina iliskin TTK m.437 ve m.438°de yer
alan haklarin1 kullanmadig1 ve yine kanundaki sartlar1 tasimayan baglam hiikkmii iceren esas
sozlesme degisikliklerinin gegersizligi ileri siiriilebilecekken bu yontemlere basvurulmadan
son ¢are olan fesih davasina dogrudan dogruya bagvurulmasinin uygun olmadigina iligkin

yerel mahkeme kararini, hakli sebeplerin varligmin davaci taraf¢a kanitlamamis olmasi

380 Hans Caspar Von Der Crone, Aktienrecht, Bern 2014, 8, N.260.; Tekinalp, Sermaye, 14, N. 14-10.; Sahin, A., a.g.c.,
75/6.; Erdem, N., Hakl1 Sebep, 2012 vd.; Ayoglu 2013, 235.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 1564d.

381 Atila, a.g.e., 5.21, 22.; Camoglu, Hakl1 Sebep, s.74.; Tekinalp, Sermaye, 5.292.; Kilig, a.g.e., 5.425.

32 Yargitay 11. H.D., 28/01/2016, 2015/2939 E. - 2016/937 K.
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sebebiyle onamistir.*®3 Bu karar géz 6niine alindiginda ortakliktan ayrilmak isteyen fakat
halihazirda kanuna aykir1 bir sekilde konmus bir baglam hiikmii nedeniyle ortakliktan
normal pay devri yolu ile ayrilamayan bir pay sahibinin hakli sebeple fesih davasi agmadan
once esas sozlesme degisikliginin hukuka aykiri oldugu, bu nedenle baglamin gecersiz
oldugu ve payimn devrini engellemeyecegini ileri siirerek normal yol olan payin devri ile

ortakliktan ¢ikmasi daha isabetli olacaktir.

TTK m.531 anlaminda hakli sebep, ortaklig1 yoneten ¢ogunlugun bu giictinii TMK
m.2’deki diiriistliik kuralina aykir1 kullanarak bir ¢ikar elde etmesi, anonim ortakligin veya
azlikta kalan paysahiplerinin menfaatlerini ihlal eden kararlar siirekli olarak almasindan ve
ayn1 yonde uygulamalar1 devam ettirmesi olarak kabul edilebilir. Buradaki hakli sebep TTK
m.245’te belirtilen daha ¢ok kisisel 6dev ve unsurlart igeren kolektif ortakligin hakl
sebeple fesih halleri degildir. Buradaki hakli sebeple fesih halleri ve ihlaller, sadece kisilere
ve onlarin menfaatlerine degil, anonim ortakliga, onun varhig: ile ilkelerine ve ortakliga
0zgli menfaatlere iliskindir. Hakl1 sebep ¢cok 6nemli veya esasli olmalidir, bunun nedeni bir
fesih kararinda sadece paysahiplerinin birbirleri aralarinda menfaatlerin degerlendirilmesi
degil aksine paysahipleri disindaki ortaklik calisanlar1 ve isletmenin faaliyetine devam
etmesinde yarari bulunan diger menfaat sahiplerinin ve c¢evresinin c¢ikarlarinin da

degerlendirilmesi ve dikkate alinmasi gerekir.*%*

3.3.1. Kisisel Nitelikteki Sebeplerin Hakli Sebep Olusturup Olusturmayacagi

Problemi

Kisisel nitelikteki hakli sebep kapsaminda kapali ve aile tipi anonim ortakliklarda
azligin kendisinin ve ailesinin ortaksal haklar1 disindaki menfaat ve beklentilerine yonelik
yonetim tarafindan olumlu cevap verilmemesinden dogan kirikliklar, maddi kayiplar olarak
kabul edilebilir. Bu tarz kisisel nitelikteki sebepler bazi durumlarda TTK m.531
kapsamindaki hakli sebep kapsaminda kabul edilmemektedir.’®> Buna o6rnek olarak
Yargitay bir kararinda aile bireyleri arasindaki manevi baglarin zedelenmis olmasinin hakl
sebep teskil etmeyecegini belirtmistir.>®® Yeni TTK’nin vyiiriirliige girmesinden hemen

sonra iilkemizde en ¢ok agilan hukuk davalarindan biri de hakli sebeplerle anonim ve

33 Qahin, C., a.g.e., 5.65.

384 Fortmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 55, N. 59.; Pulagh, Sirketler, § 30, N.44, 5.610,611.

385 Yargitay 11. H.D. 03.12.2015, 2015/4504 E. —2015/12980 K.

36 Yargitay 11. H.D., 03/12/2015, 2015/4504 E. — 2015/12980 K.; Nomer, Hakl1 Sebep, TTK Sempozyumu, s.100.
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limited ortakliklarin feshi davalar1 olmustur. Ciinkii 6zellikle sermaye ortakliklarinda,
ortaklar arasinda yillardan beri siiregelen anlagsmazliklar ve 6zellikle hakim paysahiplerinin
azinlik konumundaki paysahiplerinin mali haklarmin yani sira bilgi alma haklarin1 devamli
ihlal etmesi bunun baslica sebebini teskil etmektedir. Ancak, ortakliklarin hakli sebeplerle
feshi davalar1 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’ni ¢cok mesgul etmesine ragmen 6zel dairenin bu
konuda ilkesel nitelikte heniiz istikrar kazanmis bir ictihadinin olusmadigr kabul
edilmektedir.’®’ Bununla beraber genel kabule gére hakim ortakliktan kaynaklanan siddet
ve tehdit ile haklarin kullanilmasina engel olundugu takdirde TTK m.531 kapsaminda hakli
sebep gerceklesmis kabul edilir.>%®

Tirkiye’de aile tipi anonim ortakliklarda cogunluk ile azlik arasinda uyusmazlik
ciktiginda azliga mensup kisilerin yonetim kurulundan cikarilmasi, azligin bagsi sayilan
kisilerin mesela ortaklarin ¢ocuklarmin ortakliktaki islerini kaybetmeleri, ortakligin
sagladigi  iretim  olsun, konaklama olsun bir¢ok alandaki  olanaklardan
yararlandirilamamalar1 gibi olaylara sikg¢a rastlanilmaktadir. Doktrinde bir goriise gore bu
tarz kisisel nedenler TTK m.531 kapsaminda degildir fakat somut olayin oOzellikleri
sebebiyle bu niteligi kazanabilirler.®® Fakat kanaatimizce zaten anonim ortakligin azinhk
oranini olusturacak derecede bir pay sahibine bir zamanlar bdyle olanaklar saglanirken, sirf
menfaat, ¢ikar i¢in c¢ogunlugun yonetim kurulundaki haklarini ve ydnetimi kotiiye
kullanmalari ile azinligin ¢ikarlarina ters diisen kararlar vermeleri veya karar bile vermeden
fiillen menfaatleri azaltmalari, hatta hi¢ yararlandirmamalar1 gibi durumlar tam da hakli
sebep olusturmalidir. Zira daha dnce de bahsedildigi iizere kanun koyucu burada ortakligin
feshine neden olacak kadar bir hakli sebep degil alternatif ¢oziim yollarina karar
verilebilecek kadar bir agirlikta hakli sebep aramistir. Bu tarz hakli sebepler arasindaki
ayrim davay1 agma sart1 olarak degil verilecek kararin agirhigmna gore dikkate alimmasi
gereken hakli sebepler olmalidir. Bir diger deyisle ortakligin feshine neden olacak kadar
agir olmayan fakat ortagin haklarini ciddi manada etkileyen unsurlar sonucunda dava
acilabilmeli fakat hakim bu durumda ortakligin feshine degil, alternatif ¢oziim yollarina
yonelmelidir. Bu hususta Isvicre Federal Mahkemesi’nin kararlar1 da bu ydndedir. Ornek

olarak bir kararinda, “Cogunlugun giiciinii ileride, genel kurulda veya idari diizenlemeler

37 Pulagl, Sirketler, § 30, N.61, 5.619.
388 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar I, 1565.
389 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1565a.
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yvoluyla azinligin zararina kotiiye kullanmaya devam edebilecegine iliskin sadece gelecekte
giictin kétiiye kullanilma korkusu veya endisesi, sirketin feshi karari igin yeterli bir gerekge

olmaz" demistir.>*

Bu agiklama ile ileride bahsediledecegi lizere zaten burada alternatif ¢oziim yolu
isteyen davacinin kanunda bagka bir hukuk yolu birakilmadan hakli sebeple feshi davasi

acmaya zorlanmasinin da hukuk mantigiyla pek bagdasmadigini diisiinmekteyiz.

Doktrindeki baz1 goriisler de aile ortakliklarinda hakli sebep degerlendirilmesinde
kisisel davranislarin tamamen goz ardi edilemeyecegi tezini savunmus olup aile fertleri
arasindaki siirekli uyusmazliklar nedeniyle iliskilerin 6nemli 6l¢iide bozulmas1 olgusunun
Isvicre Federal Mahkemesi tarafindan tek basma hakli sebep kabul edildigine vurgu
yapmuslardir.>*! Buna ornek olarak Isvigre Federal Mahkemesinin 126 III 266 sayili
kararinin 269. sayfasinda. “aile tipi anonim sirketlerde aile bireyleri arasindaki sosyal
iligkilerin 6nemli derecede bozulmasinin (harap olmasinin) anonim gsirketin feshi igin bir

3

“hakli sebep” oldugu belirtmistir. Kararda, “...Ozellikle aile sirketi niteligindeki kiiciik

sirketlerdeki kisisel durumlar sosyal iliskilerin devamini siirekli ve objektif olarak ¢ekilmez
hale getirdikleri takdirde- menfaatlerin agirliginin tespitinde bir rol oynayabilir.”
denilmek suretiyle bu tarz kisisel iligkilerin ¢ekilmez hale gelmesinin bir hakli sebep teskil

edecegi de kabul edilmistir.>*
3.3.2. Kesin Olarak Hakh Sebep Kabul Edilebilecek Haller

Baz1 sebeplerin bazi sartlar altinda TTK m.531 anlaminda hakli sebep olabilecekleri

konusunda goriis birligi bulunmakta olup bunlar asagidaki gibidir.

1. Hortumlama: Anonim ortakligin parasinin ¢ogunluga mensup kisilerce yurt disinda
kurulan kisisel ortakliklara aktarilmasi, anonim ortakligin kendisi veya profesyonel itibarli
gruplar tarafindan degil de ¢ogunluk mensuplarina kiralanip, onlarca isletilmesi, anonim
ortakligin iginin ¢ogunlugun kisisel igletmelere devredilmesi, cogunluk mensuplarina borg,

kefalet ve garanti verilmesi gibi hususlar en genel karsilasilan hakli sebeplerdir.

30 BGE 104 11 32 (41).; Pulash, Sirketler, § 30, N.54, 5.617.
31 Erdem, N., Hakli Sebep, s.104.; Sahin, A., a.g.e., 122.; Ayoglu 2013, 227.; Pulash, Sirketler, § 30 N.55-57, 5.617.
392 Pulagli, Sirketler, § 30, N.57,5.617, 618.
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2. Genel kurulun toplanamamasi ve bilgi alma ve inceleme hakkinin ihlali: Genel
kurulun olagan veya olaganiistii toplanamamasi, ortakligin kaderine iligkin kararlar
alinamamasi, finansal tablolarin incelenememesi gibi hususlar sadece alternatif ¢oztimler
icin degil fesih icin bile ortakligin islevselligini yitirdigi gerekgesi ile bu davaya sebebiyet
verebilir. Bununla beraber bilgi alma ve inceleme haklar1 TTK’da detaylica diizenlenmis
olup tek bir pay sahibinin bile sahip oldugu haklar olup anonim ortakligin seffafligini
saglamada ve diizenin korunmasinda dnemli bir yere sahiptir. Bu hakkin birden fazla kez
ihlal edilmesi, hesap verme ilkesinin isletilmemesi, azli§in menfaatlerinin hige sayilmasi,
azligin anonim ortakligin finansal durumunu 6grenmesinin engellenmesi hakli sebep olarak

kabul edilmektedir.?”?

3. Kar dagitmama: Bir anonim ortakligin devamli olarak ve yeterli miktarda kar elde
etmesine ragmen yatirimi bir rekabet miicadelesinin finansmani gibi ikna edici bir sebebe
dayanmadan tatmin edici oranda veya hi¢ kar dagitmamasi TTK m.531 kapsaminda hakli
sebep olusturur. Bu politika uzun vadede kar dagitmayarak azlig1 timitsizlige diisiirmek, bu
suret ile ellerindeki paylar1 ucuza satin alma amaci tasiyor olabilir, bu politikayr davacinin

ispatlamasina gerek bulunmayip somut olayin politikay1 desteklemesi yeterlidir.

4. Basiretsiz yonetim: Cogunlugun bilgisiz olmasi, tedbirsiz davranmasi, basiretsiz
hareketlerde bulunmasi nedenleriyle anonim ortakligin yitirilmesine neden olabilecek bir

durumun olusmas1 durumlar1 olup bu hallerde de hakli sebep kabul edilmistir.>*
3.3.3. 6762 sayih Eski Ticaret Kanunu Kapsaminda Hakl Sebep

Hakli sebepler eski TTK zamaninda gergeklesmis olsalar bile cogunluk bu hakli
sebebe yer verecek davranis ve tavirlarin1 yeni TTK doneminde de siirdiiriiyor ise 6103
sayili kanunun®>> 3. maddesi kapsaminda TTK m.531°deki dava agilabilir. Zira bu kanun
maddesinde “Taraflarin iradelerinden bagimsiz olarak, kanunla diizenlenen hukuki
iliskilere, bunlar Tiirk Ticaret Kanunu 'nun yiiriirliige girmesinden énce kurulmus olsalar
bile, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uygulanir.” denilmistir. Kanunla diizenlenen

iligkilerin kapsami ve igerigi, eski TTK zamaninda meydana gelmis olsa bile yeni

393 Pulagl, Sirketler, § 30, N.51-67a, 5.614-625.; Tekinalp, Sermaye, N. 14-12b.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II,
1566b.

394 fsvigre Federal Mahkemesi, BGE 126 IIT 266 Grumser.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1566d.

395 Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii Ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun, Kanun No: 6103, Kabul Tarihi : 14/1/2011,
RG: 14 Subat 2011, Say1: 27846
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kanunlara gore degerlendirilmesi gerekir, bu durumda yeni TTK’nin yiiriirliik tarihi olan
01.07.2012 tarihinden 6nce meydana gelmis olan hukuki olay ve olgulara TTK’nin ilgili
hiikiimlerinin uygulanmasi gerekir. Burada feshe konu olan eylem ve islemler yeni kanunun
yuriirliige girmesinden 6nce gergeklesmis olsalar bile yiiriirlii§e girmesinden hemen sonra

da acilan fesih davasinda dikkate alinirlar.?”¢

Hakli sebep olduguna kanaat getirilirse ve diger tiim dava sartlar1 da yerinde ise
mahkemece isin esasina girilerek feshe veya alternatif bir ¢éziim yoluna karar verilmesi
gereklidir. Bu ¢6ziim yollar1 smirli sayr ilkesine tabi olmayip somut olaya gore
degisebilecektir. Bununla beraber genel olarak fesih dis1 ¢dziim yollar1 ve son olarak

cikmaya karar verilmesi hali asagida detayl bir sekilde anlatilmistir.
3.4. FESIH DISI COZUM YOLLARI

Hakli sebeple fesih davasinda pay sahiplerinin ortakliktan c¢ikarilmasina karar
verilmesi ve diger ¢coziimler olarak ayrim yapilabilir. Cikarilmaya karar verilmeyen ¢oziim
yollar1 ile ¢ikarilma arasinda bir siralama yapilir ise, sermayenin korunmasi ilkesi geregi
pay sahibine paymnin gercek degerinin 6denmesi ile ortakliktan ¢ikisina karar verilmesinin
ilk tercih olmamas1 gerektigi hatta ancak makul diger ¢oziimlere gidilemezse davacinin
ortakliktan ayrilmasina karar verilmesinin gerektigi belirtilmektedir.>*” Aksi halde hakimin
asagida belirtilen ¢oziim yollarini arastirmadan davanin reddi kararini vermesi bozma

sebebi olusturabilecektir.>*®

Fesih harici ve ¢ikarma dis1 ¢6ziim yollar; esas sozlesme degisikligi gerektirenler,
genel kurulun yetki alanina girenler, yonetim kurulunun yetki alanina girenler ve ortakligin
yapisal degisikligine neden olan ¢ozliim yollar1 olarak siiflandirilabilir. Bunlardan esas
sozlesme degisikligi gerektirenler; esas sermayenin azaltilmasina iligkin degisiklikler,
birikimli oy kullanimu, iistiin oy ve azami oy hakkina iliskin degisiklikler, kar dagitiimasina

iliskin degisiklikler, genel kurul yeter sayisina iliskin degisiklikler, yonetim kurulunda

396 Pulagli, Sirketler, § 30 N.51, s.614, 615.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar II, 1566e.; Yargitay 11. H.D.
13.06.2013, 2011/14131 E. — 2013/12400 K.; 11.10.2013, 2013/1126 E. — 2013/18107 K.; 20.06.2013, 2012/15246 E. —
2013/12937 K., 11.02.2014, 2013/18373 E. —2014/2351 K., 28.01.2016, 2015/2937 E. — 2015/937 K.

¥7 Atila, a.g.e., s.23.; Sahin, A., a.g.e., s.380.; Hizlisoy, a.g.e., s.274.

38 Atila, a.ge., s.23.; Yargitay 11. H.D, 02.06.2014,2014/3669 E. - 2014/10238 K.; Nomer, Hakli Sebep, TTK
Sempozyumu, s.109, 110.
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temsil hakki saglanmasma iligkin degisiklikler olabilecegi gibi bagkaca esas sozlesme

degisikligi gerektiren haller de olabilir.

Genel kurulun yetkisi kapsamina giren hallere 6rnek olarak ise; davali ortakligin
zorunlu kar veya yedek akce dagitimina karar verilmesi, azimlik temsilcilerinin yonetim
kuruluna tiyesi secilmesi, yonetim kurulu {iyelerinin azledilmesi ve yeni iiyenin se¢ilmesi,
denet¢inin atanmas1 ve degistirilmesi, genel kurul kararlanma degistirilmesi veya
kaldirilmas: halleri sayilabilir. Yonetim kurulunun yetkisi kapsamina giren alternatif
coziimler olarak ise; yonetim kurulu kararlarinda degisiklik veya ortadan kaldirilma,
mahkemenin yonetim veya temsil yetkisinin devrine veya geri alinmasina hitkmedebilmesi
ornek verilebilir. Ortaklikta yapisal degisiklige yol acabilecek ¢oziim yollari ise ortakliin
baska bir ortaklikla birlesmesi veya devralinmasi, ortakligin boliinmesi veya tiir (nev’i)

degistirmesinden ibarettir. 3%°

Alternatif ¢6ziim yollarindan birine karar verilirken degerlendirilen ilkelerden biri
de esit islem ilkesidir. Pay sahiplerinin esit sartlarda ve ayni1 kosullarda, esit isleme tabi
olacagin1 diizenleyen bu ilke, hakim tarafindan alternatif ¢dziime karar verilirken goz
oniinde bulundurulmalidir. Hakim genel kural olarak bu ilkeyi ihlal ederek ortaklik i¢inde
esitsizlik ve olgiislizliige neden olmamalidir. Ancak somut olayda objektif sebeplere dayali
hakli gerekgeler var, tiim pay sahiplerinin menfaati gerekiyor ve ortakligin hedefine de
daha uygun oluyor ise esitlik ilkesinden belli bir Ol¢iiye kadar 6diin verilerek karar da
verebilecektir. Bu 6diin verilirken hakim, olciiliiliikk ilkesini ve objektif kriterleri goz

oniinde bulundurmalidir.*®°

Anonim ortakliklarda paydasa esas sozlesme ile pay bedelini veya itibari degeri
asan primi ifa diginda borcun getirilemeyecegini diizenleyen tek borg ilkesi de hakim
tarafindan g6z Oniinde bulundurulmali, sermaye koyma disinda ek yiikiimliiliikler ancak
istisnai durumlarda yiikletilmelidir. Burada pay sahipleri gibi dava disindaki {igiincii
kisilere satin alma gibi yiikletilecek borcun mahkeme karari ile getirilmesi tek borg ilkesine

aykirilik olusturacaktir zira diizenlemenin kendisi hakimin alternatif ¢ozlime karar verirken

39 Atila, a.g.e., .24. . .
400 Atila, a.g.e., .32.; Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s.75, 92.;
Sahin, A., a.g.e., s.510.; Hizlisoy, a.g.e., s.282.
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tek bor¢ ilkesine istisna niteliginde karar verebilecegine iliskin 6zel bir hiikiim

icermemektedir.*"!

Bu kapsamda ortakliga karsi agilmis bulunan bu hakli sebeple fesih davasinda
mahkemece anonim ortaklik tiizel kisiligine degil de diger paydaslara bir yiikiimliilik
yiikletilmesi gibi durumlar bu ilkeye aykir1 olacagindan hakim bu hususa dikkat etmelidir.
Hakim bu ilkeyi koruyarak azinlik ve ¢ogunluk arasindaki dengeyi saglamali ve anonim

ortakliklardaki ¢ogunluk ilkesini de muhafaza etmelidir.**

3.5. CIKMAYA KARAR VERILMESI

Haklarin temelde paya baglandigi anonim ortakliklarda sermaye ortakligi niteligine
uygun olarak pay devir serbestisi ilkesi mevcuttur. Bu nedenle mevzuatta ayrilma hakki ve
ayrilma akgesi gibi hususlar diginda 6zellikle kapali anonim ortakliklarda paylarini satarak
ortakliktan ayrilma hakki bulunmayan pay sahiplerine bu dava bir ¢6zlim niteligindedir. Bu
noktada TTK m.531 ile hakli sebeple fesih davasinda hékime davacinin ortakliktan
cikarilmasina karar verme yetkisinin taninmasi, anonim ortakliktan ¢ikmasi ve ¢ikarilmasi
miimkiin olmayan pay sahibine ortakliktan mali hakkin1 da elde ederek ayrilma imkam

tanimaktadir.*®

TTK m.531°’de sadece hakli sebep ile fesih diizenlenmemis, temelde anonim
ortakligin feshinin yaninda mahkemenin tesis edecegi hiikiimde gdsterecegi ¢coziim veya
coziimler de diizenlenmistir. Bunun amaci ¢ogunluga sahip olma olgusunu kétiiye kullanan
pay sahiplerini bir nevi dogru yola sevk edip ortakligin saglikli bir sekilde devamliligim
saglayacagi, boylece anonim ortakligi problem ve sikintilarindan kurtarabilecegi bir dava
niteliginde olmasidir. Bu amagla her ne kadar sinirlandirilmis olmasa da TTK m.531°de
Isvicre Borclar Kanunundan farkli olarak sadece bir ¢oziim olmak iizere davacimnin

paylarmin davali anonim ortaklik tarafindan satin almabilecegi Ornegi verilmistir. Bu

401 Atila, a.g.e., 8,32, 55.; Esra Karakan, 'Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Sermaye Koyma Borcunu Yerine
Getirmemesinin Sonuglan’, Zirve Universitesi Hukuk Falkiiltesi Dergisi, Eyliil 2012, C. 1, Say1 1, s.133.; Hizlisoy, a.g.e.,
s.295.

402 Atila, a.g.e., s.32.; Erdem, N., Hakl1 Sebep, s.237.; Sahin, A., a.g.e., 5.509.; Ersin Camoglu, "Anonim Ortakhigin Hakl
Sebeple Feshinde Hakimin Takdir Yetkisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, s. 5-19, Cilt 31, Say1 1, Mart 2015, s.14.;
Hizlisoy, a.g.e., s.283.

403 Sahin, A., a.g.e., s.391.; Atila, a.g.e., s.48.
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ornegin bazi akademisyenler, mahkemeler ve {lyeler tarafindan ¢ikma davasi olarak
adlandirildig1 da olmustur.**

Doktrinde bir goriise gore bu dava sonucu ortagin paymi ortaklia satarak
¢ikmasinin; ¢ikma hakki veya bir diger tabir ile ¢tkma imkdn: oldugu belirtilmektedir.**
Baska bir goriise gore bu hususun ¢ikarilma seklinde yorumlanmasi gerekmektedir.**® Bir
diger goriise gore ise mevzuattaki diizenlemelere paralel bir sekilde TTK m.531
kapsaminda verilecek kararda da ayrilma ifadesinin kullanilmast uygun olacaktir.*"’
Bununla beraber giincel mevzuatta 6zellikle anonim ortakliklar bakimindan 6ngoriilen
kavramlarda ayrica ayrilma hakki (SerPK m.24), ayrilma akgesi (TTK m.141/2-3), satma
hakki (SerPK m.27/2), satin alinma (TTK m.202/1/b, 202/2, 208), pay alim teklifi (SerPK

m.25/1, 26, 33/4) gibi kavramlar da bulunmakta olup tam bir birlik bulunmamaktadir.

Kanaatimizce bu kanun maddesinin lafz1 gayet agik olup kanun koyucu, ortaga
¢ctkma hakki veya ayrilma hakkini direk vermemekte, ayrilma akgesi, satma/satin alinma
hakki veya pay alim teklifi de ongormemektedir. Kanun koyucu, davaci tarafa ancak
alternatif bir ¢6ziim yoluna bagvurmay1 gerektirebilecek bir hakli sebep olusmus olma
durumunda bu hakli sebeple fesih davasini acarak sorunu mahkeme araciligi ile ¢oziime
kavusturmasini isteme hakki vermektedir. Bu dava bir kere agildiktan sonra mahkemece
resen sorun analizi yapilacak, gerekirse hakli sebeple feshe, gerekirse ortagin ¢ikarilmasina,
gerekirse kar pay1 dagitilmasina veya baska tiirlii yaptirimlara karar verilecektir. Bununla
beraber ortakligin feshini istemeyen fakat sadece ortakliktan ¢ikmak isteyen bir ortagin bu
davay1 agmasi durumunda her ne kadar davaci dilek¢esinde bu hususu belirtse de davanin
mahiyeti ve kanun hiikmiiniin agikligi karsisinda mahkemece ortakligin feshine karar
verilebilecektir. Yine de mahkemece verilen kararlarda davacinin istegine de yer
verilebilmekte ve eger ki Oncelikli talep ¢ikmaya yonelik ise ortakligin durumuna gore
cikma karan verilebilmektedir. Yargitay bu hususa iligkin bir kararinda ortakligin borca
batik olmasina ragmen ortagin ¢ikmasina karar vermis bununla beraber ortaklik borca batik

oldugundan ¢ikma payinin 6deyemeyeceginden ¢ikma payi talebinin reddine karar vermis

404 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1567.

405 Atila, a.g.e., s.44.; Hamdi Yasaman, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'nda Hakimin Genisleyen Rolii’, Batider, C. 25,
Say1 4, Aralik 2009, 5.716.; Sahin, A., a.g.e., 5.395.; Erdem, N., Hakl1 Sebep, 5.262.; imregiin, Menfaat ihtilaflari, s.105.
406 Camoglu, Hakli Sebep, s. 59.; Orug, a.g.m., s. 210-211.; Siimer, a.g.m., s.177.; Leyla Orak Celikboya, Tiirk Ticaret
Kanunu Madde 208 Uyarinca Anonim Sirketlerde Satin Alma Hakki, Istanbul 2017, s. 28.

407 Atila, a.g.e., s.44.; Hizlisoy, a.g.e., 5.289, 290.
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ve ortagin ¢ikma pay1 almadan ¢ikarilmasina hiikmetmistir.**® Bu nedenlerle davacinin bu
davay1 acarken cok dikkatli olmasi gerekmektedir.*”® Bununla beraber bahsedilen kararda
da goriilecegi lizere anonim ortakligin feshine hilkmetmek bir son ¢6ziim olup kanun

koyucunun tam olarak istegini yansitmamaktadir.*!°

Mahkemenin bu yenilik dogurucu nitelikteki anonim ortakligin feshi hakkinda karar
vermesi icra hukuku bakimindan ozellikleri bulunan bir karar degildir. Karar tiim
paysahipleri hakkinda hiikiim dogurur ve geriye etkilidir. Bununla beraber mahkeme
anonim ortakligin feshi yerine TTK m.531 kapsaminda bir veya birka¢ ¢oziime karar
vermis ise bunlarin agik bir sekilde kaleme alinarak icrayr kolaylastirmasi pratik hukuk
acisindan kolaylik kazandiracaktir. Buna 6rnek olarak davacinin ortakliktan ¢ikarilmasi ile
paylarinin anonim ortaklik tarafindan satin alinmasina karar verilmesi durumunda paylarin
devrinin karsilikli ifa seklinde yapilacagi belirtilmeli ve davacinin paylari nereye depo
edecegi ve davalinin paylar1 nasil iktisap edecegi kararda agiklanmalidir. Paylar senede
veya ilmiihaber baglanmigsa, tevdide sorun yoktur. Zira yukarida da agiklandig iizere pay
senetlerinin devri usulii kanunda agiklanmistir. Ciplak paylarin tevdii ise ya ilmiihaber
cikarilmast ve bunlarin tevdii ile veya kanuna ve usuline uygun devir senedinin

mahkemenin uygun gordiigii tevdii merciine tevdii ile gergeklesir.

Pay bedellerinin ifasinda ise anonim ortakligin 6deme gliciinii agsmas1 diislincesi
kabul edilmemektedir. Bor¢lu durumuna diisecek anonim ortakligin borcu 6dememesi
durumunda aciz vesikasi diizenlenebilir. Bu tarz bir durumla kars1i karsiya kalan
mahkemenin hem davaciyr hem davali ortaklifi ve diger pay sahiplerini pratik olarak en
uygun sonuca ulastiracak bir karar vermesi hayati olup mantikli ve uzun vadeli sonug

ongoren bir karar ile hem davaci tatmin edilebilecek hem de ortaklik kurtarilabilecektir.

408 yargitay 11. H.D., 09/03/2016, 2016/15-8119 — 2016/2596 K.; Nomer, Hakli Sebep, TTK Sempozyumu, s.112;
Kanaatimizce boyle bir karar ancak ortakhigin hicbir kayda deger malimin kalmamasi, ¢ikma payinin édenemese bile
¢tkmak isteyen ortaga payi karsihigr bir tasimir, tasinmaz dahi verilemeyecegi durumlarda verilmelidir. Yani ortakligin
tamamen borca batik olmasi gerekmektedir.

409 Bu hususa iligkin Yargitay 11. H.D. 03/03/2016, 2015/9088 E. — 2016/2352 K. sayili kararina gore; Yerel mahkeme
ortakligin faal olmamasi ve anlagmazliklar nedeniyle ortakligin feshine karar vermis, Yargitay ise davacilarin esasen
ortakliktan ¢ikmay1 istemeleri ve ortakligin amaclarin degistirilebilecegi ve gergeklestirilebilecegi gerekgesiyle karari
bozarak davacilarmn ortakliktan ¢ikarilmasi gerektigine karar vermistir. Yargitay’in her ne kadar dava hakli sebeple fesih
davasi olsa da davacilarin istegine de dikkat etmesi 6nemli bir husustur. Fakat bu karardaki bozma nedeni esasa iligskin
olup amacin gergeklesebilme olasiliginin olmadig1 veya ortakligin korunacak bir menfaatinin kalmamasi gibi durumlarda
davaci her ne kadar dilekgesinde alternatif ¢6ziim yolunu talep etmis olsa da ortakligin feshine karar verilebilecektir.

410 yargitay 11. H.D. 10.06.2015, 2015/2387 E. — 2015/98048 K.; 11. H.D. 03.12.2015, 2015/4504 E. 2015/12980 K_;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1567.
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Eger ki ¢oziim yolu olarak ortagin ¢ikarilmasina karar verilirse bu ¢oziim yolu
anonim ortakliklardaki pay devri sonucunu dogurmamaktadir. TTK m.531. hiikmi
gerekgesinde, "davaciya paranin kimin tarafindan ve nasil édenecegi ... yargi kararlarina
ve ogretideki goriiglere gore belirlenecektir.” denilmekle, ¢ikarilmasina karar verilen pay
sahibinin paylarimin kimin tarafindan satin alinacagi ve belirlenen pay bedellerinin kim
tarafindan 6denecegi tam olarak aciklanmamistir.*!! Her ne kadar Isvigre hukukunda
paylarin ortaklik tarafindan degil, diger pay sahipleri tarafindan satin alinabilecegi yoniinde

412

goriisler” - mevcut olsa da Tiirk doktrindeki ¢ogunluk goriisiine gore dava zaten diger pay

sahiplerine karsi agilamayacagindan ve tek borg ilkesi geregi diger pay sahiplerine zorla

satin alma yaptirilamaz.*!3

Cogunluk goriisii kapsaminda so6z konusu pay ortaklia satilmakta ve davacinin
ortakliktaki pay sahipligi sona ermektedir. Bu satin alim sonucunda ortaklik iktisap iist
limitini agsmas1 durumunda asilan kismi kanuni siire icerisinde ya bir {i¢ilincii kisiye satmali
ya da esas sermaye azaltimi yapmalidir. Ortaklik eger ki sermaye azaltimi yapar ise bu

durum iliskisinin tasfiyesini dogurmakta ve kismi tasfiye olarak nitelendirilmektedir.*!#

TTK m.531°de diizenlenen bu davaya iliskin olarak en Onemli Yargitay
kararlarindan biri olan 11. Hukuk Dairesi’nin 03.12.2015 tarihli 2015/4504 E. —
2015/12980 K. sayili kararin gosterilen gerekce ve aciklamalar ¢ok onemlidir. Pulasli bu
dava ile ilgili olarak “... Dagitilmayan kar paylarimin 80 milyon TL’nin iizerindedir.”
ibaresi tizerine kar payt dagitilmast her ne kadar ortakligin genel kurulunun takdirinde
olsa da dagitilmamast halinde ortaklik hisselerinin degerinin yiikselecegi fakat ortaklik
paylarimin baglam kuraliyla sinirlandirddigi kapali tip anonim ortakliklarda hi¢bir anlam
ifade etmeyecegi, ayrica sermaye ortakliklarimin “kar elde edip ortaklar arasinda
paylasmak”™ olan temel amacina uygun diismedigi, buna karsin hakim paysahiplerinin

yonetim kurulunda bulunmalar: sebebiyle onemli mali imkanlara sahip olmalari

olgularimin da goz ardr edilemeyecek kadar 6nemli oldugunu goz ardi edilmemelidir. ...

411 Sahin, C., a.g.e., 5.95.; Orug, a.g.m., 5.226.

412 Sahin, A., a.g.e., s.418.; Sahin, C., a.g.e., .95, 96.

413 Sahin, C., a.g.e., s.96.; Tekinalp, Usuli Sorunlar, s.218.; Orug, a.g.m., s.228.; Bilge, Mehmet Emin Bilge, Anonim
Sirketin Sona Ermesi ve Tasfiyesi, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:16, Say1:3-4, Y11:2012, 5.275.

414 Atila, a.g.e., s.42.; Sahin, A., a.g.e., 5.395, 396.; Hanife Dirikkan Oztiirk, Limited Sirket Ortaginin Ayrilmasi ve
Ayrilma Hakki, Ankara 2005, s.19.
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Yerel Mahkeme, yukarida agiklanan bu olgulara dayanarak hakim paysahiplerinin
yonetim hakkint kotiiye kullanarak azinligi mali haklarini agir ve siirekli sekilde ihlal ettigi,
ortak olan aile bireyleri arasindaki iligkilerin hasmane gekle doniistiigiinii, sirketin feshi
icin hakl sebep teskil ettigini nedeniyle fesih igin hakli sebeplerin varligini kabul etmis ve
davali sirketin YK tiyesi ve ortaklarina davacilarin hisselerini rayi¢ deger iizerinden satin
alinmast teklifini yapmig, ancak yonetim kurulu baskani “nakdi olarak davaci ve asli
miidahil davacimin  hissesini  odeme gii¢lerinin  olmadigini”  belirterek, bu teklifi
reddetmigstir. Bunun tizerine mahkeme. TTK m. 531 hiikmii uyarinca davaci tarafin girketin
feshi yoniindeki talebinin reddine, davaci ve miidahil davacinin iddialari siibuta erdiginden
en uygun ¢oziim yolunun davact ve asli miidahil davacinin hisselerine denk gelen
tasinmazlarin hesaplanarak kendilerine verilmesine ve sonucta sirketin boliinmesine karar

vermigstir.

Ancak 11. HD yerel mahkemenin bu ilk kararini bozmus, yerel mahkeme,
05.04.2016 tarih ve 2016/136 E-2016/226 K sayili karan ile 6nceki kararinda direnmistir.
Ancak, davaya iliskin siire¢ devam etmekte olup, heniiz kesinlesmemistir. Anonim sirketin
hakli sebeplerle feshiyle ilgili olarak verilen bu kararin Yargitay HGK 'da goriisiilmesi ve
ilkesel nitelikte bir hiikiim tesis edilmesi yoniinden onemli bir adim olacag

kanaatindeyim.” demistir.*!3

Yargilamanin devaminda Yargitay HGK, mahkemenin
direnme kararina karst yazilan temyiz dilek¢esinde savunma smirlarin1 asan ve HMK’ nin
32. maddesinde belirtilen uygunsuz ifadeler oldugu sonucuna varildigi belirtmis ve bu
nedenle bagvuruyu geri cevirmistir.*'® Sonrasinda yeniden yapilan temyiz bagvurusunda
Yargitay HGK tarafindan*'” “... davacilar vekili 07.03.2016 tarihinde verdigi dilekge ile
karar diizeltme isteminde bulunmugstur. Yerel Mahkemece; karar diizeltme isteminin
stiresinde yapilmadigindan bahisle karar diizeltme dilekgesinin reddine karar verilmistir.
Goriildiigii iizere, Yerel Mahkemece karar diizeltme asamasinda ilgili dilek¢cenin reddine
karar verildigi ve karar diizeltme yolunun usuliine uygun bir sekilde kullandirilmadig
actktir. Davacilar tarafindan yasaya uygun olarak bagvurulan bir kanun yolunun

kullandirilmamis  olmast 01.10.2011 tarihinde yiiriirliige giren 6100 sayili Hukuk

Muhakemeleri Kanunu’'nun 27. maddesinde diizenlenen hukuki dinlenilme hakkina,

415 Pylasly, Sirketler, § 30 N.63-67a, 5.623-625.
416 Yargitay HGK, 07.06.2017, 2017/20 E. - 2017/1091 K.
417 Yargitay HGK, 17.01.2018, 2017/2874 E. — 2018/37 K.
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buradan hareketle Anayasa’nin 36. maddesindeki adil yargilanma hakkina aykiridir. Hal
boyle olunca, HUMK'min 440 ve devami maddelerinde o&ngoriilen kanun yolu
tamamlanmadan direnme karart verilmesi usul ve yasaya aykirt oldugundan direnme
karari kaldirilarak, davacilar vekilinin karar diizeltme isteminin incelenmesi igin dosyanin
Ozel Daireye gonderilmesi gerekmis; bu nedenle temyiz itirazlari bu asamada inceleme
konusu yapimamistir.” denilmek suretiyle bozma kararinin hukuka aykiri oldugu, zira

bozmadan 6nce karar diizeltme yolunun hukuka uygun tamamlanmadig1 belirtilmistir.

Devaminda dosya yeniden Yargitay 11. H.D.’ye gonderilmis ve dairece, yerel
mahkemenin karar diizeltme isteminin reddine dair 07.03.2016 tarihli ek kararmin
kaldirilmasina ve davacilar vekilinin karar dilizeltme dilek¢esinin reddine karar

verilmistir.*!® Bu karardan sonra ise dosyay1 ele alan yerel mahkeme kararinda*!®

, Yargitay
11. H.D. tarafindan verilen ilk bozma kararma**® uyulmasina ve daha sonra yaptigi
degerlendirme ile davacinin ve asli miidahil davacinin davasinin reddine karar vermistir.
Yerel mahkemenin bu kararmin davaci ve asli miidahil davaci vekili tarafindan durusmali
olarak temyiz edilmesi iizerine Yargitay 11. H.D. tarafindan durusma yapilarak taraf
vekilleri dinlenildikten sonra dosya incelenmis ve karar verilmistir.*?! Son olarak ise
Yargitay HGK’nin karar diizeltmeye iliskin usule iliskin kararina ragmen yeniden
mahkemece karar verilmesi ve Yargitay 11. H.D. tarafindan bu karara iliskin bir daha karar
verilmesinin usule uygun olmadig1 bu nedenle bu kararlarin yok hiikmiinde olduguna dair
yeniden Yargitay 11. H.D. tarafindan karar verilmistir.**?> Sonug¢ olarak devam eden
yargilama siirecinde olusan hukuki problemler daha ¢ok usul igslemlerine iliskin olup esas

acisindan bir inceleme yapilmamistir. Bu nedenle gelecekte bu dosyanin esas yoniinden de

Yargitay Hukuk Genel Kurulu tarafindan incelemesinde yarar bulunmaktadir.

Bahsedilen davada esas bakimindan belirtilen agiklamalar ¢ercevesinde eger ki dava
sarti olan hakli sebebin yerinde olup olmadigi tartismalari disarida birakilir ise yerel
mahkemenin ilammin pratie uygun ve ger¢ek bir ¢oziim sunmasmin tam da kanun
koyucunun bu maddenin kullanilma amacina yonelik oldugunu diisiinmekteyiz. Zira yerel

mahkeme tarafindan ortagin paylarinin ortaklik¢a satin almarak ¢ikarilmasina karar

418 Yargitay 11. H.D., 20.03.2018, 2018/797 E. — 2018/2113 K.

419 Manavgat 2. Asliye Hukuk (Ticaret) Mahkemesi, 12.12.2018, 2018/146 E. - 2018/357 K.
420 Yargitay 11. H.D., 03.12.2015, 2015/4504 E. — 2015/12980 K.

4“1 Yargitay 11. H.D., 20.03.2018, 2018/797 E. 2018/2113 K.

42 Yargitay 11. H.D., 15.10.2020, 2019/934 E. — 2020/4175 K.
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verilmistir. Karara kars1 yonetim kurulu ise pay karsiligini 6deme giiclerinin olmadigini
belirtmistir. Mahkeme ise sonug olarak fesih yerine alternatif bir ¢6ziime karar vermistir.
Bu alternatif ¢6ziim kapsaminda davacinin paylarina denk gelen taginmazlarin, bir miktar

O0demenin ve birtakim igletmelerin davaciya verilmesine karar verilmistir.

Boyle bir karar verilmesi her ne kadar hukuki olarak bagska birkac¢ soruna neden
olabilecek ise de 6deme sonucunda ortakligin acizlige diismesini engelleyecektir. Ayrica
anonim ortakligin paylarin1 %10°dan fazla iktisap etmesi durumunda olusacak sorunlar gibi
bazi sorunlarin da olusmasini engelleyecektir. Bu nedenle bu davalarda eger ki davay1 agan
azlig1 olusturan ortak veya ortaklarin payr %10’un ciddi bir miktar lizerinde ise ve
mahkemece davaci ortagin paylarinin ortaklikca satin alinarak ¢ikarilmasina karar verilmesi
durumunda ortakligin bu payr 6demesi ¢ok zor olacak veya mahkemece yapilan tespit ile
buna karar verilir ise, bir nevi 6deme yapilmasi ortakligin mahvina neden olacaksa,
ortakligin temelini ve isletmesini sarsmayacak derecedeki tasinmaz ve mallarin davaciya
verilerek ortagin ¢ikarilmasina veya kismen bdliinmeye karar verilmesi, feshe kiyasla daha

makul bir ¢oziim gibi goriinmektedir.

Eger ki anonim ortaklik tarafindan satin alinacak paylar anonim ortaklik
sermayesinin TTK m.379’da 6ngoriilen oran olan %10’unu asar ise bu paylarin iktisabi
TTK m.381 f.1°de belirtilen “Bir sirket, yakin ve ciddi bir kayiptan ka¢inmak igin gerekli
oldugu takdirde, kendi paylarini, 379 uncu maddeye gére genel kurulun yetkilendirmeye
iliskin karart olmadan da iktisap edebilir.” ve m.382 f.1c.’de belirtilen “Bir sirket, 379
uncu madde hiikiimleri ile bagli olmaksizin; Bir kanuni satin alma yiikiimiinden doguyorsa,
kendi paylarini iktisap edebilir.”” hiikiim kapsamlarina girmekte ve %10 un tlizerinde de pay

iktisap edebilmektedir.**

Bu oranin gecilmesi her ne kadar istisna kapsamina girse de devaminda bagkaca bir
pay sahibine veya liglincii kisiye satilmasi gerekmektedir. Bu sekilde iktisap edilmis bir
payin satimi sirasinda baglam hiikiimleri devre engel olmaz zira pay devrini direk ortaklik
tiizel kisiligi yapmakta olup izin makam ile islemi yapan makam ayni oldugundan kendi

kendinden izin almas1 mantiksiz olacaktir. Eger ki bu sekilde paylar alt1 ay icerisinde elden

423 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1567b.; Atila, a.g.e., 5.67.; Orug, a.g.m., 5.229.; Erdem, N., Hakh Sebep,
$268.; Mehmet Sadik Capa, 6102 s. Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Anonim ve Limited Sirketlerin Kendi Paylarini Iktisap
Etmesi, Istanbul 2013, s.117, 118.
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cikarllamaz ise TTK m.386 hiikmii dogrultusunda sermaye azaltimi yapilmasi glindeme
gelecektir.*** Kanaatimizce burada mahkeme eger ki alternatif ¢dziim yollarindan ortagin
cikarilmasina karar verecek ise anonim ortakligin maddi durumunu ve c¢ikarilan ortagin
payimin oranini da dikkate alarak karar vermeli, eger ki anonim ortaklik ¢ikarilan ortagin
paymm1 O0deyemeyecek durumda ise payin ortaklik tarafindan satin alinmasi sureti ile

cikmaya degil, feshe veya bagka ¢oziim yollarina karar vermelidir.

Halka acik anonim ortakliklar bakimindan ise bazi farkl 6zellikler bulunmaktadir.
SerPK m.22 f.1’e gore bir halka agik anonim ortaklik, kendi paymi SPK’nin belirledigi
kosullar ¢ergevesinde satin alabilecektir. 11-22.1 sayili Geri Alinan Paylar Tebligi’nin 5. ve
6. maddelerinde, halka acik anonim ortakligin kendi payin1 iktisabina iligskin yetkilendirme
esas1, 9. maddede konuya iliskin sinirlamalar, 16. maddesinde ise bu yetkilendirme esaslari
ve sinirlamalar olmaksizin ortakligin kendi paymni edinebilecegi istisnai haller hiikme
baglanmistir. Ayrica 16. maddede azinligin hakkinin korunmasi amaciyla alimmis SPK
karar1, mahkeme karar1 veya SPK’nin ilgili hiikiimleri uyarinca ayrilma, ortakliktan ¢ikma,
satma hakkinin kullandirilmasi sonucunda yapilan geri alimlar istisnai haller olarak
diizenlenmistir. Bir diger deyisle, halka agik bir anonim ortakhikta TTK m.531
cergevesindeki dava sonucunda mahkeme ortagin ayrilmasina karar verdiginde, ortaklik
ortagin paylarmi herhangi bir yetkilendirme esasi ya da smirlamaya bagli olmaksizin

iktisap edebilecektir. 4>

Ortagin ¢ikmasma karar verilmesi durumunda kararin verildigi tarihe en yakin
donemdeki gercek degerin davaciya ddenmesi de belirtilmelidir. Bu karar davaci azinlik
acisindan payin gergek bedeline iliskin alacak hakki dogurur. S6z konusu gercek bedel
mahkemenin tespit edecegi uzman bilirkisiler tarafindan belirlenir ve mahkeme kararinda
da ddenecek bedelin tutar1 belirtilir.*?® Payin gercek bedel tespit edilirken; itibari, borsa,**’
tasfiye gibi degerleri degil, gercek degeri olarak ortaklikta kalmaya devam etse idi sahip

olacagi ekonomik statiiniin degeri belirlenmelidir.**® Bu hususta 6ncelikle ortakligin

424 Atila, a.g.e., 5.53, 69.; Erdem, N., Hakli Sebep, 5.268.; Sahin, A., a.g.e., 5.439, 440.

425 Atila, a.g.e., 5.65.; Hizlisoy, a.g.e., 5.305.

426 Sahin, A., a.g.e., s.461, 462.; Atila, a.g.e., 5.79.; Muharrem Tiitiincli, Hakim Sirketin Azinligin Paylarim Satin Alma
Haklka (Squeeze-Out), Tstanbul 2017, 5.261.

47 Borsa degerinin gercek deger sayilabilecegi yoniinde: Erdem, N., Hakli Sebep, 5.275.

428 Atila, a.g.e., 5.80-85.; Sahin, A., a.g.e., s.462, 463.; Imregiin, Menfaat Ihtilaflari, 5.166.; Hizlisoy, a.g.e., 5.316.; Umit
Ataman - Halil Kibar, Hisse Senetlerimin Ger¢ek Degerinin Hesaplanmasi, Istanbul 1999, s.67, 72.; Tiitiincii, a.g.e.,
$.256.
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degerlemesi yapilmali, ortakligin varliklari, bor¢lar1 ve kazang durumu bir biitiin olarak
degerlendirilmeli, i¢inde bulunulan kar durumu dagitimi yapilan kar paylari, ortakligin
sermaye yapist gibi farkli unsurlar tespit edilmeli, bu degerlerin belirlenmesinde, sonraki
donemlerde ortakligin elde edecegi kazanglar ve gelecek riskini gosteren kapitalizasyon
oranlar1 belirlenmelidir. Bu aciklamalar c¢ergevesinde bir payin gercek degerinin
belirlenmesinde, yedek akgeler ile goodwill de dahil yasayan bir ortaklik esas

alinmalidir.**°

Sermaye borcunun kismen ifa edilmemis olmasi durumu payimn gercek degerinin
tespitinde onem tasimamaktadir. Bununla beraber davaciya 6denecek pay bedeli tespit
edildikten sonra, ortaklik takas hakkini kullanarak 6denmemis sermaye borcunu tespit
edilen payin gercek degerine iligkin bedelden mahsup ederek ayrilan davaci azinliga sadece

arta kalan bedeli 6deyebilir.**°

3.6. FESHE KARAR VERILECEK DURUMLAR

TTK’nin 531. maddesi hakkinda yapilan tiim bu agiklamalar kapsaminda maddenin
temelde lafzinin ve ruhunun alternatif ¢oziimli bir iflas davasi oldugu, feshin en son ¢are
olarak ongoriildiigii belirtilmistir. Bahsedildigi lizere her ne kadar TTK m.531 hakl sebeple
fesih davasi olsa da Oncelik olarak alternatif ¢6zlim yollarina hiikkmedilmesi kanun koyucu
tarafindan amaglanmig olup doktrindeki cogunluk goriisiine gore de bu yollar tiikketilmeden
feshe karar verilmemelidir. Bunun nedeni feshin son g¢are olma ilkesi ve Olgiiliiliikk
ilkesidir.**! Fakat buna ragmen anonim ortakhgmn hukuka aykir1 konumda bulunmasi,
finansal durumunun kurtarilamayacak diizeyde olmasi, kotli yonetimin mahkemenin
bulacagi careler ile diizelmesinin pek miimkiin olmamasi, ortakligin faaliyetlerine bu
kosullarda devam etmesinin miimkiin olmamas1 gibi hallerde mahkemece feshe de karar
verilebilir. Maddenin basliginin ve igeriginin hakli sebeple fesih davasi olmasi karsisinda
mahkemece ortakligin feshine karar verilebilmesi kadar dogal bir sey yoktur. Yine de feshe

hiikmedilebilmesi igin fesih, dier tiim menfaatlerden mithim ve gerekli olmalidir.**?

429 Tekinalp, Baglam, s.49.; Atila, a.g.e., 5.84, 85.; Ataman-Kibar, a.g.e., 5.62.; Dirikkan, Ayrilma Hakki, s.109-111;
Hizlisoy, a.g.e., s.315.

430 Atila, a.g.e., 5.87.; Ayan, Hakli Sebep, s.2251.

431 Yasaman, Hakimin Genisleyen Rolii; Sahin, A, a.g.e., s. 326.; Atila, a.g.e., s.25.; Atila’dan Naklen: “Limited sirketler
bakimindan sirket devamliliginin esas olmaswina iliskin kardr i¢in bkz. Yargitay 11.H.D., E.2014/5630, K. 2014/12950,
07.07.2014 t. Karari, (www.kazanci.com.tr).”; Imregiin, Menfaat ihtilaflari, s.79.

432 Atila, a.g.e., 5.26.; Camoglu, Hakl Sebep, s.101.
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Bununla beraber Yargitay tarafindan gerektigi hallerde ortakligin feshine iliskin kararlar da

433

verilmistir. Bunlara oOrnek olarak ortaklik faaliyetlerinin uzun zamandir durmus

olmasi**

, ortakligin faaliyetlerine devam etmeyi imkéansiz hale getirecek sekilde mali
durumun bozuk olmas1 ve ortakligin borca batik olmasi**® gibi haller Yargitay tarafindan
fesih sebebi hakli sebepler olarak kabul edilmis, ortakligin kurtarilamayacagi kanaatine

varilmis ve ortaklik feshedilmistir.

Alternatif ¢oziimlii hakli sebeplerle fesih favasina diger azlik sahipleri de miidahale
edebilir.**® Davada hakli sebebi genel hiikiimler kapsaminda davaci ispatlamalidir.**’ Bu
davanin niteligi dikkate alindiginda taraflarin aralarinda mahkeme kararmma gerek
olmaksizin anlasarak sonuglandirabilecekleri uyusmazliklardan olmadigindan tahkim

yoluyla ¢dziilebilecegi hususu kabul edilemez.***

4. ANONIM SiRKETIN BiRLESMESi, BOLUNMESiI VE TUR DEGIiSTiRMESI
HALLERINDE ORTAKLIKTAN CIKMA

Anonim ortakliklarda paymn devri yolu ile ortakliktan ¢ikamayan veya bu yol ile
ortakliktan ¢ikmak istemeyen ortaklar i¢in 6ngoriilen 6zel ¢gikma yollarindan biri de ayrilma
akgesi alarak ortakliktan ayrilmadir. Bu hak, anonim ortakliklar bakimindan ilk kez 6335

sayili kanun**’

ile degisik yeni TTK ile taninmistir. Gergekten de eski TTK doneminde
anonim ortakliklarda ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahibinin, ortakligin tasfiyesi veya
sonlandirilmas1 kurumlar1 bir yana birakilacak olursa, ancak paymi satmasi suretiyle
ortakliktan ayrilabilmesi miimkiin olup yeni kanunda getirilen yollardan biri de ayrilma

akgesi ile ortakliktan ayriimadir.*4

433 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1567a.; Yargitay 11. H.D. 12.11.2015, 2014/16609 E. — 2014/11978 K.;
20.12.2017, 2016/5493 E. — 2016/7447 K.; 06.12.2017, 2016/8891 E. — 2016/6960 K.; 11.10.2017, 2016/2552 E. —
2016/5272 K.; 04.07.2017, 2016/2752 E. — 2016/4079 K.

44 Yargitay 11. H.D. 12.11.2015, 2014/16609 E. — 2014/11978 K.; Nomer, Hakli Sebep, TTK Sempozyumu, s.110.

45 Yargitay 11. H.D. 06/07/2015, 2015/14-17428 E. — 2015/8840 K.; 12/10/2015, 2015/6768 E. — 2015/10302 K_;
14/12/2015, 2015/6751 E. — 2015/13424 K.; Nomer, Hakl1 Sebep, TTK Sempozyumu, s.110, 111.

436 Nomer, Hakl1 Sebep, TTK Sempozyumu, s.113.

47 Yargitay 11 H.D. 06.05.2015, 2014/18585 E. —2014/6457 K.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1567b.

48 Yargitay 11. H.D. 09.04.2014, 2014/141 E. — 2014/691 K.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1567c.

439 Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirligii Ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun, Kanun No. 6335, Kabul Tarihi: 26/6/2012, RG: 30 Haziran 2012, Say1: 28339.

40 yurdal Ozatlan, Pay Sahibinin Anonim Sirket Birlesmelerinden Dogan Cikma Hakk1, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 3
Say1 1 | Yaz 2018, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/509148 (E. T. : 11.06.2021), s.2.
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4.1. GENEL OLARAK

Ortakliktan ¢ikmak isteyen bir ortagin ortakligin birlesmesi, boliinmesi ve tiir
degistirmesi gibi durumlarda bagvurabilecegi “ayrilma akgesi ile ortakliktan ayrilma” adi
verilen bir ortakliktan c¢ikabilme hakki bulunmaktadir. TTK’da temel olarak sadece
birlesme durumunda ayrilma akgesine karar verilebilecegi belirtilmis ise de ortaklarin
haklarinin ¢ignenmemesi durumunda secimlik olarak diger tiir hallerde de ayrilma akgesi

ile ayrilma hakki taninabilir.

Ayrilma akgesinin Ongoriilmesi ile amaclanan; bir taraftan birlesmenin disinda
kalmak isteyen devrolunan ticaret ortakliginin ortaklarina birlesme s6zlesmesinde
ongoriilecek bir secim hakki ile bu olanag1 vermek, diger taraftan da birlesen ortakliklara
devrolunan ortakliktaki azinlig1 ¢ikarma yolunu agarak tam hakimiyetin kurulmasini

saglamaktir.*!

Adindan da agik¢a anlasildigi lizere “ayrilma akgesi” asagida detaylica bahsedildigi
tizere s0z konusu yapr degisikligine onay vermeyen ortak tarafindan kullanilabilen bir
ayrilma hakki sonucunda ortaga ddenecek olan bir demedir.*** Bu 6deme mevcut paylarin

gercek degeri karsiligidir.
4.2. BIRLESME HALINDE AYRILMA AKCESI ILE ORTAKLIKTAN CIKMA

Ayrilma hakki ve ayrilma akgesi ile birlesme halinde ortagin ayrilmasinin gerek
secimlik gerek zorunlu diizenlenmesi ge¢mis yillarda oOzellikle 19. yiizyilin sartlart
kapsaminda birlesme isleminin kolaylastirilmast amaciyla getirilmistir. Zira azinlikta kalan
pay sahibini yapilmasini istemedigi, onay vermedigi islemin sonuglarina karsi korumak,
hem de birlesme isleminin yapilmasini temin etmek i¢in uygulamada ortaya ¢ikmis olan bir
hak olup daha sonra yasal diizenlemeler ile Avrupa ve Amerikan hukukunda yer edinmis,

sonrasinda TTK'da da bu hakka yer verilmistir.***

Birlesme ve devralmalarda, iiyeligin (pay sahipliginin) devam etmesi ilkedir. Bu

ilke uyarinca devralinan ortakligin ortaklari, devralinan malvarliginin karsilig1 olarak ipso

441 Nihal Koser, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Birlesmede Ayrilma Akgesi, Tiirkiye Adalet Akademisi
Dergisi, Y11:9, Say1:34, Nisan 2018, s.369.; Unal Tekinalp, Birlesmede Ayrilma Akgesi, REGESTA 2012, C.11, S. 1, s.26.
42 Prof. Dr. Hasan Pulash bu 6demeyi “tazminat” olarak adlandirmaktadir. Bu konuda bkz. Pulasli, Sirketler § 7, N.28,
s.79.

443 Sonmez, a.g.e., s.20.
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iure ortaklik pay1 kazanarak devralan ortakligin ortagi olurlar. Boylelikle TTK m.140’a

gore ortakliklar1 sona ermeyip devralan veya yeni kurulan ortaklikta siirer.***

Bununla birlikte, asagida detaylica bahsedilecegi lizere baska bir ortaklikla birlesme
durumunda birlesmeyi kendi menfaatine aykir1 géren devredilen ortakligin pay sahiplerini
zorla devralan ortaklikta tutmak dogru olmayacaktir. Bu nedenle devralinan ortakligin pay
sahipleri TTK m.141 fl’in tanidig1 yenilik dogurucu se¢im hakkini kullanmak suretiyle,
isterlerse birlesme sozlesmesinde Ongodriilen ayrilma akgesini alarak ortakliktan

ayrilabilirler veya ayrilmak zorunda birakilabilirler.*#’

TTK’da siireklilik ilkesini ortaklarin menfaatlerinin korunmasi bakimindan
birlesmenin temeli olarak kabul edilmistir. Buna ragmen yine de devrolunan ortakligin her
ortaginin her halde devralan ortakligin ortagi olmasini istisnasiz bir zorunluluk olarak
diizenlenmemistir. TTK’da buna yonelik olarak ortakliklarin birlesmeleri durumunda
birlesmeye katilmak istemeyen ortaklarin birlesmeden ayrilmalarina olanak saglayacak
kanuni bir ¢areye yer verilmistir. TTK m.151 f.5’te “Birlesme sozlesmesi bir ayriima
akgesini ongériiyorsa bunun, devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin,
sermaye girketiyse sirkette mevcut oy haklarimin yiizde doksaninin olumlu oylariyla
onaylanmasi sarttir.” denilmistir. Buna gore birlesme durumunda eger ki bazi ortaklarin
birlesme siirecinden ¢ikarilmasi isteniyor ise agir bir karar nisab1 olan mevcut oylarin yiizde

doksani ile karar alinabilecegi belirtilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri hukukunda “nakit karsilig1 birlesme” (cash-out merger)
ve “basit usulde birlesme” (short form/term merger) seklindeki birlesme tiirlerinin timiiniin
“ortakliktan c¢ikararak birlesme” (squeeze out merger) st kavramini ¢atis1 altinda
toplandig1 ifade edilmektedir.**® Bu kavram ve bu tarz birlesmeler Tiirk hukukuna da
girmis olup ayrilma akcesi ve “squeeze out merger” birka¢ degil bircok kisinin
birlesmeden dislanmasina da olanak saglamaktadir. Bu suret ile devrolunan bir halka agik
anonim ortakligin da halka aciklik 0Ozelliginin devralan ortaklifa taginmasi

engellenebilmektedir. Ayrilma akgesi ile ileride bahsedilecek olan SerPK m.24 kapsaminda

44 Sevi, Payin Devri, s.151.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 141 vd.; Henry Peter - Rita Trigo Trindade,
Commentaire LFus, Ziirich 2005, s.93.; Sebastian Burckhardt, Ziircher Kommentar zum Fusiongesetz, Ziirich 2004, s.90.
45 Sevi, Paym Devri, 5.151.

446 Karababa, a.g.e.; Sonmez, a.g.e., ss.11-13.
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diizenlenen “ayrilma hakki” arasinda pay sahibi agisindan bir se¢cim olanagi

yaratilmamustir ve birlikte uygulanmalar1 s6z konusu degildir.*4’

Ayrilma akgesi ile ortakliktan ayrilma hakk: sadece devrolunan ortakligin ortaklar
bakimindan s6z konusu olan bir birlesme kurumudur. Sonuglari bakimdan da Ozelikle
ayrilma akgesini segecek ortaklarin adedi sebebiyle, devralan ortakligi da bu durum
yakindan ilgilendirebilir. Bunun nedeni bir¢ok ortagin ayrilma akgesini se¢gmesi halinde,
o0denmesi gereken tutarlar gelecekteki ortakligin hesabina katacagi agir bir yik

olusturabilir.

TTK m.141 f.1°de; Birlesmeye katilan sirketler, birlesme sozlesmesinde, ortaklara,
devralan gsirkette, pay ve ortaklik haklarimin iktisabu ile iktisap olunacak sirket paylarinin
gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda segcim yapma hakki taniyabilirler.
Birlesmeye katilan sirketler birlesme sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini
ongorebilirler.” denilmistir. Buna gore ayrilma akgesi, ticaret ortaklarinin birlesmesi
kapsaminda kanun geregi 6denen ve yapilan hesaplamalar sonucunda belirlenen “iktisap
olunacak ortaklik paylarinin gercek degerine denk gelen” tutardir. Burada birlesmeye
katilmayan veya birlesmeden ¢ikarilan ortaklara paylarinin karsilig1 olarak gercek degerine

denk gelen bedel 6denmekte ve bu ortak yeni olusturulan ortakliga alinmamaktadir.

Ortakliktan ¢ikmak icin 6zel olarak diizenlenmis hallerden biri olan ayrilma akgesi
ile ortakliktan ¢ikma halinin amaci, bir taraftan birlesmeye karsi ¢ikan ortaklari bu isleme
ve sonuglarina katlanmaktan kurtarmay1 saglamakta, bir taraftan da cesitli sebepler ile bazi
kisilerin birlesmeden ihra¢ edilmesini ve bazi hallerde azligin birlesme disinda
birakilmasin1 ve bu suretle tam hakimiyetin kurulmasini saglamaktadir. Gorildiigii lizere
ayrilma akgesi birgok amaca hizmet etmekte, ortakliktan ayrilmak isteyen ve birlesmeye
mubhalif olan ortaklara bir ortakliktan ¢ikma hakki vermekte ve kapali olarak kalmasi
istenilen bir kapali anonim ortakligin da bu 6zelligini koruyabilmesini saglamaktadir.
Bununla beraber ayrilma akgesi sadece tek tek ihraglarda degil, kitlesel ¢ikarmalarda da

kullanilabilmektedir.**8

47 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 146.
448 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 1, 146b.
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Ayrilma akgesinin niteligi ortagin veya ortaklarin paymimn “birlesen ortakliklar”
tarafindan, devralan ortaklik yararmma satin alinmasi ve bedelin birlesme baglaminda ve
birlesmeye katilan ortakliklar tarafindan 6denmesidir. Satin alma bedeli, degisim oraninin
hesabinda dikkate alinir. Bu goriisiin dayanagi, ayrilma akgesinin birlesme sézlesmesinde

yer almasidir.**

TTK’da birlesme hallerinde kabul edilebilecek iki tiir ayrilma akgesine yer

>

verilmistir. Bunlardan birincisi “secim hakki olarak ayrilma akgesi” olup ortagin kendi
istegi ile birlesme nedeni ile ortakliktan ¢ikmak istemesi durumunda 6denecek olan ayrilma
akcesidir. Digeri ise ortak bakimindan “kabulii zorunlu ayrilma akgesi”dir. Bu ikinci
ayrilma akgesi kaynagin1 TTK m.141 f.2’den almakta olup bu halde zorunlu olarak ortak
ortakliktan ¢ikartilir ve ayrilma akgesi verilir. Zorunlu ayrilma akgesinin birlesme
sozlesmesinde Ongoriildiigli hallerde, ¢ikarilacak ortak akgeyi reddedip birlesme siirecine

devam edemez.*** Bu durumda zorunlu olarak ¢ikarilmas1 dngériilmiis ortak yeni birlesmis

ortaklikta ortak olma hakkini kaybeder.
4.2.1. Secim Hakki ile Ayrilmay1 Ongoren Ayrilma Akgesi

Birlesme sozlesmesinde TTK m.141 f.1 kapsaminda “segim hakki saglayan ayrilma
akgesi” ongoriilmiis ise bu hikkiim adindan da anlagilabilecegi ilizere ortaklara bir se¢im
hakki saglar. Fakat bu maddedeki “...sirketler, birlesme sozlesmesinde, ortaklara... se¢im
vapma hakk: tanvyabilirler.” ibaresinden anlasildig iizere kanun “taniyabilirler” ifadesini
kullanmak suretiyle ortakliklara bu hususta bir zorunluluk tanimamais, aksine ortakliklara da
secim hakki vermistir. Buna gore pay sahipleri dilerse devralan ortaklik payini iktisap
edebilecekleri gibi, dilerse de devreden ortakliktaki mevcut paylarinin gercek degerine

karsilik gelen ayrilma akgesini alarak ortakliktan ayrilabilirler*’!

Ayrilma akgesi birlesme sozlesmesinde Ongoriilebilecegi gibi her birlesme
durumunda da sézlesmeye bu yonde bir hiikiim koymak zorunluluk degildir. Bir birlesme
sozlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmasini arzu eden ortaklarin sayisi fazla ise
yoneticiler bu istegi goz Oniinde tutmalidirlar, zira sézlesmenin onaylanmamasi olasiligi

yluikselecektir. Kanunun bu yonde ortakliga da bir se¢im hakk: tanidigit TTK m.147 £.2.d’de

49 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 146d.
450 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 146e.
451 Ozatlan, Cikma Hakki, s.13.
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“Gereginde ayrilma akgesinin tutari ve sirket pay ve ortaklik haklar: yerine ayrilma akgesi
verilmesinin sebepleri” ifadesi ile de anlasilmaktadir. Birlesme sozlesmesine bu yonde bir
hiikiim konulup konulmayacagi hususunda zaten birlesme 6ncesinde yapilacak genel kurul
toplantilart ve yonetim kurulu toplantilarinda detaylica goriisiilmelidir. Bu toplantilarda
boyle bir birlesme durumunda ortaklikta kalmak istemeyen ortaklar da bu isteklerini
tutanaklara isletmelidir. Bununla beraber bu toplantilarin igerigi ve genel olarak
ortakliklarin birlesmesi TTK’da ve genel olarak ortakliklar hukukunda genis yere sahip bir
konu oldugundan bu tezde detaylica anlatilmasi tezimizin amacin1 asacagindan sadece
birlesme ile ortaklarin ortakliktan ayrilma akgesi ile ¢ikma hakki islenmistir. Bununla
beraber birlesmeye olumsuz oy vermis bir pay sahibi TTK m.192, m.445 ve m.446’ya
dayali olarak iptal davasi agabilir. Fakat se¢imlik olarak ©Ongoriilen ayrilma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in sdzlesmeye bu yonde bir hiikiim konulmadig: siirece birlesmeye
olumsuz oy verme zorunlulugu bulunmamaktadir.**? Bir diger deyisle sdzlesmeye “sadece
bu birlesmeye olumsuz oy veren pay sahipleri i¢in segimlik olarak ayrilma akgesi ile
ayrilma hakk: taninir” gibi bir ifade konulmadig: siirece sadece genel bir se¢imlik ayrilma
akcesi ongoriilmiis ise toplantida birlesmeye olumlu ya da olumsuz oy vermis olsun her pay

sahibinin esit islem ilkesi kapsaminda se¢imlik olarak ayrilma hakki bulunmalidir.

Ayrilma akgesi, birlesme sézlesmesinde se¢cim hakki seklinde taninir ise devrolunan
ortakligin ortaklarina ya iktisap edilecek paylar1 alma hakk: ya da paylara denk gelen bedeli
alma hakki verilmelidir. Hiikkiim eger ki ¢ikma ile sonuglanan bir zorunluluga dontisiir ise

TTK m.340 kapsaminda emredici hiikiimlere aykiri olacagindan gegersiz olur.

Secim hakki tanindiginda esit islem ilkesine aykir1 diismeyecek bir birlesme
sozlesmesi hiikmii olusturulmalidir.**® Buradaki esit islem ilkesinden ortakliktaki her bir

pay sahibinin birbirleri ile esitligi degil aym1 pay grubuna dahil pay sahipleri arasindaki

452 Sonmez, a.g.e., s.187, 202.; Yurdal Ozatlan, Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarimin ve Ortaklvk Haklarinin
Incelenmesi Davasi (Denklestirme Davasi), Istanbul 2014, s.124.; Ozatlan, Cikma Hakki, s.13, 14.; Sonmez’den Naklen:
Aksi goriis icin bkz: (Nevzat Akbilek, Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Paysahipliginin
Korunmasi, Sec¢kin Yayincilik, 1. Baski, Ankara 2009, s. 183) Yazar, pay sahibinin se¢imlik hakkini kullanabilmesi igin
genel kurulda birlesmeye iligkin red oyu vermesi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica yazar, genel kurula katilmamis
kisilere, ilgili kurula haksiz bigimde alinmamuig veya usultine uygun ¢agri yapilmamis olmasindan otiirii katilamamasi
halinde, ancak bu hakkin taninmas: gerektigini vurgulamistir.

453 Sevi, Paym Devri, 5.72.; Ozatlan, Cikma Hakk, s.14; Yildiz, S., Esit Islem Ilkesi, s.123, 124.
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esitlik anlagilmalidir. Isvicre dgretisinde pay gruplar arasinda ayrim yapilabilecegi goriisii

savunulmustur.*>*

Birlesme s6zlesmesinde bu yonde bir se¢im hakki konuldugu takdirde ayrilma
akgesinin cinsi, yazil bildirim sart1 gibi bir kullanilma bi¢imi, ne kadar siire icerisinde
kullanilmas1 gerektigi, hakki kimlerin ve hangi kosullara bagli olarak kullanabilecekleri ve
benzeri konulara iligskin agik kurallar 6ngoriilmelidir. Ayrilma akgesinin cinsi konusunda
TTK’da herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Buna gore, 6ncelik olarak ayrilma akg¢esinin
para cinsinden olmasi sart olmayip, kiymetli evrak gibi baska bir karsilik niteliginde olmasi

da miimkiin olabilmektedir.*>

Kullanma sartlarinin  yetersizligi ortaklar aleyhine
yorumlanamaz ve kullanilamaz. Birlesme sézlesmesinin kabulii i¢in aranan nisap ayrilma

akgcesine iliskin hiikiim icin de uygulanir. +>¢
4.2.2. Zorunlu Ayrilmay1 Ongéren Ayrilma Akgesi

TTK m.141 f.2’de “Birlesmeye katilan gsirketler birlesme sozlesmesinde, sadece

2

ayrilma akgesinin verilmesini ongorebilirler.” denilmek suretiyle ihragh birlesmeye
(squeeze out merger) agikca izin ve yer verilmistir. Bu hiikiimdeki “sadece ayrilma
akgesinin verilmesini” ibaresi sadece lafzi ile birlesme s6zlesmesinde devrolunan ortakligin
ismen belirtilen veya herhangi bir sekilde tanimlanan ortaklarma ayrilma akgelerinin
Odenmesi suretiyle ve bu kisilerin birlesmenin disinda birakilacaklart anlamina gelmektedir.
TTK’da bdyle bir zorunlu ¢ikarmanin hakli bir sebebe dayanmasi gerektigine dair bir
baskaca hiikiim de yer almamaktadir. Bununla beraber TTK m.151 f.5’te boyle bir karar
alinabilmesinin nisab1 agirlastirilarak %90 oraninda olumlu oy aranmistir. Ancak kanunda
bu konuda tam bir aciklik bulunmamasi ortagin veya ortaklarin keyfi sebeplerle ayrilma
akcesi O0denerek birlesmeden ihra¢ edilmesini hakli gosteremez. Birlesme sézlesmesinde
herhangi bir suretle belirlenmis ortaklar isteseler de birlesme siirecine dahil olmakta devam
edemezler. Bu ortaklar bakimindan ayrilma akgesinin kabul edilmesi birlesme s6zlesmesine
gore zorunlu olup bu sozlesmeye karsi yargr yoluna da basvuramazlar. Fakat TTK

m.192’ye gore birlesme kararmin iptalini isteyebilir ve m.193’e gore sorumluluk davasi

acabilirler. Ayrilma akgesi ile bunlarin uygulanmasi TTK m.357 uyarinca esit islem

44 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 146f.; ZiircherKomm/Burckhard 2004, FusG Art, 8. N. 7.

45 Sevi, Paymn Devri, 5.155,156.; Druey/Druey Just/Glanzman, a.g.e., Art.8. p.3 s.51.; Burckhardt, a.g.e., Art.8, p.13
s.112.; Peter-Trigo, a.g.e., Art.8, p.25 s.133.

456 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 1, 146f.
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ilkesine aykir1 olamaz ve ayrilma akgesi baglaminda bazi paysahiplerinin ayrilmasinin
birlesme soézlesmesinde dngoriilmesi halinde bu birlesme karar1 yine ancak m.151 f.5’teki

agirlastirilmis nisap ile alinabilir.*>’

TTK’da herhangi bir birlesme sozlesmesi ve birlesme kapsaminda ayrilma akgesi ile
zorunlu veya se¢imlik olsun herhangi bir ortagin ayrilmas: durumunda bu ayrilma akg¢esinin
kimin tarafindan, hangi kaynaktan ve nasil 6denecegi konularinda tam bir aciklik yoktur.
Kanun bu hususlarda diizenleme yapmamis, taraflarin somut olayin ozelliklerine uyan
kurallar1 birlesme s6zlesmesine koymalarint uygun bulmustur. Kanun koyucunun bu
diisiincesi m.146 f.1.f hiikkmiinden anlasilmaktadir. Birlesme ile birden fazla ortaklik
birlestiginden normal olan da bu birlesmeye katilan ortaklar tarafindan bu amag ile ayrilan
para ile 6denmesidir. Birlesmeye katilan ortaklarin ayrilma fonuna bulunacaklari katki
miizakereler ile belirlenir ve ¢oziimde somut olayin 6zellikleri de etkili olur. Kanun koyucu
sorulara kat1 hiikiimler ile cevap vermenin bazi giicliiklere ve sakincalara yol agabilecegi
diisiincesiyle hareket etmis ve kesin kurallar koymak yerine konunun birlesme
sozlesmesinde diizenlenmesini tercih etmistir. Fakat 6deme konusunda herhangi bir sorun
cikar ise birlesme sonrasi ayrilma akgesini alamayan ortagin alacagini almak igin
basvuracag tiizel kisilik artik birlesmis bulunan yeni ortaklik tiizel kisiligi olup acilmasi
gereken dava ve icra takiplerinin bu yeni ortakliga karst acilmasi gerektigini
diisinmekteyiz. Zira birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin devrolunan ortaklik
tarafindan 6denecegi kararlastirilmis olsa bile birlesme sonrasi artik devrolunan ortakligin
tiizel kisiligi ortadan kalkacagindan ve tiim malvarligi ve borglar kiilli halefiyet ile yeni

ortaklia gececeginden bu 6demeden de yeni ortaklik sorumlu olacaktir.

Bununla beraber ayrilmasi planlanan kisilerin ortakliktan ¢ikmasi birlesme
islemlerinin diginda, devrolunan ortakligin veya bazi ortaklarin veya ligiincii kisilerin s6z
konusu kisilerin paylarini satin almalar1 yolu ile gergeklesiyor ise bu halde 6denen paralar

ayrilma akgesi olarak adlandirilmaz.*3®

Ayrilma akgesi hesab1 yapilirken yine TTK m.141 f.1 kapsaminda “paylarin gergek

degerine denk gelen” ibaresi kullanildigindan burada yukarida payin devri kisminda

47 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 146g.
458 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 1461.
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bahsedilen gercek deger anlaminda bir degerden bahsedilmektedir. Buradaki gercek deger

TTK m.340 uyarinca emredicidir ve birlesme sézlesmesi ile aksi kararlagtirilamaz.

TTK ile sadece “gercek deger” Oongdriilmiis ve bu gergek degerden “devrolunan
sirketteki paylar ve ortaklik haklart” degil “devralan sirketteki iktisap olunacak paylarin”
gercek degeri oldugu anlasilir. Zira ortagin yoksun kaldig1 deger, iktisap olunacak paylarin
degeridir, baska bir deyisle birlesme sonucunda eger ki ortakliktan ayrilmasaydi yeni
ortaklikta sahip olacagi payin degeridir. Bununla beraber akg¢enin nakit olmasi sart olmayip
ayin da ongoriilebilir, bagka bir ortakligin mesela bir toplulukta bir bagl ortakligin paylar

akge yerine ayrilan ortaga verilebilir.**

43. BOLUNME VE TUR DEGISTIRME HALINDE AYRILMA AKCESI ILE
ORTAKLIKTAN CIKMA

Eski TTK m.554 ile “Limitet sirkete hi¢ istirak etmiyen veya anonim girketteki
paylarimin yalniz bir kismi ile istirak eden her pay sahibi limitet sirketten, infisah eden
anonim sirket mallarindan kendisine diisecek miktarin odenmesini istiyebilir.” denmek
suretiyle anonim ortakliklarin limited ortakliklara doniismesi durumunda bir ¢ikma hakki
diizenlenmisti.*®® Fakat bu hak yeni TTK’ya alinmamustir. Bunun yerine asagida bahsedilen

istisnai durumlarda ayrilma akgesi ile ayrilma hakki taninabilmektedir.

Ayrilma akgesi aslen TTK’da sadece birlesme i¢in Ongoriilmiistiir. Fakat benzer
sonuglara yol acabilen ortakliklarin boliinmesi ve tiir degistirmesi hallerinde de ayrilma
akcesine iligkin hiikiimlerin kiyas yoluyla uygulanip uygulanamayacagi konusunda
doktrinde tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu hususta bir goriis birlesme gibi
boliinmenin de azmlhik pay sahiplerinin zararina olabilecegini, bu durumda 6zellikle
boliinen ortakligin azinlik pay sahiplerine paylarmin gercek degerini karsilayacak bir
ayrilma akgesi verilerek ¢ikabilmelerinin saglanmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu
goriise gore ayrica bolliinen ve devralan ortakliklara, TTK m.141 f.2 hiikmiine paralel,
¢tkarma hakki taninmasi gerekmektedir.*¢! Bir goriise gore de yine benzer gerekgeler ile

boliinme isleminde ayrilma akgesi taninmasi gerektigini savunulmus hatta boliinme ve tiir

49 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 147.

460 Sgnmez, a.g.e., s.XIX, s.171.

461 Moroglu, TTK Degerlendirme, s.104.; C. Biiyiikaka, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Sirketlerin Béliinme ve
Birlesme Islemlerinin Hukuki Prosediirii, REGESTA, 2011, C.I, S. 1, s.123.; Koser, a.g.m., 5.369.
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degistirmenin yani sira aktiflerin toptan satisi ve isletmenin konusunun tiimiiyle degistigi

hallerde de ortaklara ayrilma hakkinin taninmasinin isabetli olacagim ifade edilmistir.*%?

Bagka bir goriise gore ise mevcut durum bakimindan kanunun tercihi agiktir ve
birlesmenin aksine boliinmede daralan bir malvarlig1 yapist oldugu, ayrilma hakkinin bu
yapiyr daha da giigsiiz hale getirecegini ifade edilmektedir. Buna gore kanun koyucu
boliinmenin gerceklesmeme olasiligini, malvarliginin giigsiiz hale gelmesine tercih

etmektedir.*%3

Diger bir goriise gore ise ayrilma akgesi ile ortakliktan ¢ikma kavrami sadece ticaret
ortakliklarinin birlesmelerinde ongoriilmiistiir. Bu nedenle tiir degistirme ve bdliinmeye
iliskin TTK’da bir hiikiim bulunmadigindan dolayi, birlesme hakkinda 6ngériilmiis bulunan
ayrilma akgesi hiikiimleri, kiyas yoluyla boliinmeye ve tiir degistirmeye uygulanamaz.
Fakat s6z konusu kanun boslugunun olumsuz nitelik tagimadigi bu nedenle bazi istisnai
hallerde TTK m.141 f.1°de se¢im hakk1 olarak diizenlenen ayrilma akgesinin boliinmeye
uygulanmas1 kabul edilmektedir.*** Bunlara &rnek olarak boliinme hiikiimleri arasinda
ayrilma akgesine yer verilmemistir ve bu nedenle kural olarak TTK m.141 f.1’deki hiikiim
boliinmelere uygulanmasa da boliinmeye katilan ortakliklarda ayrilmak isteyen ortaklar ile
aralarinda varilacak bir anlagsmanin boliinme soézlesmesine konulmasi sarti ile sadece
devralma yoluyla yapilan boliinmelerde ayrilma akgesinin 6denmesine bir engel yoktur.
Bununla beraber ayrilma akgesi ile bdliinmede ortagin zorunlu bir sekilde ayrilmaya
zorlanmast halinde TTK m.173 kapsaminda m.151 f5’teki agir karar nisabimin
uygulanmamasi sebebiyle haksizliklara yol acilabilir. Bu hususta Helvacr’ya gore*®®
birlesmede genisleyen malvarlig1 yapisina karsilik olarak boliinmede daralan bir malvarligi
yapisinin bulunmaktadir. Bu nedenle de bu hakkin boliinmede taninmasi daralan yapiy1
daha da gii¢siiz hale getirebileceginden boéliinmede ayrilma hakkinin taninmamasini isabetli

bulmaktadir.*¢¢

462 Snmez, a.g.e., .201.; Koser, a.g.m., 5.370.

463 Mehmet Helvaci, Anonim Ortakliklarim Boliinmesi (Yeniden Yapilanma Modeli Olarak Boliinme), 1. Bask, Istanbul
2004, s. 119.; Koser, a.g.m., s.370.

464 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 146¢.

465 Helvact, a.g.e., s.119.; Sénmez, a.g.e., 5.97.

466 Sonmez, a.g.e., s.97.
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Isvigre ogretisinde ise anlagma ile boyle bir ayrilma hakkmin tanmabilecedi
konusunda goriis birligi bulunmaktadir.*’ Fakat buna ragmen Isvigre hukukunda
boliinmede ayrilma hakki tanmnmamaktadir ve bu durum doktrinde de elestirilmektedir.*®8
Bununla beraber Isvigre hukukunda da hakim gériis, ayrilma hakkimnin bdliinme isleminde

de taninmas1 gerektigi yoniindedir.**

Kanaatimizce boliinme sozlesmesinde bazi ortaklarin zorunlu bir ayrilma akgesi ile
ayrilmasima karar verilmesi durumunda haksizliklar olusabilecek ise de se¢im hakki ile
boliinen ortaklikta kalma veya ayrilma akgesi ile ayrilma hakki taninabilir. Zaten ortaklik
ile ortak arasinda yapilabilecek harici bir sozlesme ile ortak zaten ortakliktan ayrilabilecek
iken se¢im hakki ile bile boliinme veya tiir degistirme hallerinde ayrilma akgesi ile ortagin
ayrilmasina izin verilmesinin hukuka aykir1 olacagi iddias1 hukuk mantigiyla
bagdagsmamaktadir. Boyle bir halde ayrilma akgesi hiikiimlerinin kiyas yoluyla
uygulanamayacag1 kabul edilse bile ayrilma akgesi olarak adlandirilmadan ortagin

cikarilmasi i¢in yapilmis bir sézlesme olarak kabul edilebilmesi gerekecektir.

Tiir (nev’i) degistirme, bir ortakligin tasfiye edilmeksizin ekonomik, hatta hukuki
0zdesligini koruyarak, ayn1 veya temelde ayni ortaklarla mevcut hukuki bigcimden bagka bir
hukuki bigime gegirilmesidir.*’ Bu halde de ayrilma hakkmin kullanilmasi giindeme
gelecektir. Zira, anonim ortakligin bir baska ortakliga donlismesi durumunda pay sahibinin

sorumlulugunun tiirii ve kapsami degisecek, hatta agirlasacaktir.*’!

Yukarida bahsedildigi lizere eski TTK’da her ne kadar anonim ortakliktan limited
ortakliga bir tiir degistirme yapilmasi halinde bdyle bir ayrilma hakki taninmis olsa da yeni
TTK’da boyle bir hiikiim bulunmamaktadir. Hilkmiin bulunmamis olmas1 durumunda da
boliinme ile benzer bir hukuki konuma diismekte olup boliinmeye benzer tartigmalar

yapilabilecektir.

467 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 165b.; Rolf Watter vd., Basler Kommentar zum Fusionsgesetz, 2. Auflage
Basel 2015, Art 31, N. 5.; Alexander Vogel vd., FusG Kommentar, 2. Uberarbeitete Auflage, Ziirich 2012, Art 31, N.8-12.
468 Sonmez, a.g.e., 5.96.; Helvacy, a.g.e., s.119.

49 Sonmez, a.g.e., $.96.; Roland von Biiren - P. Beretta, Schweizerisches Privarecht, VIII/8. Teilband,
Strukturanpassungen, Basel-Genf-Miinchen 2006, s.127, dn.102.

470 Sonmez, a.g.e., s.100.; Abuzer Kendigelen, Ticaret Sirketlerinde Nev'i Degistirme, Ticaret Kanunumuzun
Diizenlemesi, Tatbikat ve Doktrin Tutumu Makalelerim, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde Onbeg Yil, Istanbul 2001, s.15, 16;
Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortakliklarmin Nevi Degistirmesine Iliskin Yargitay Kararlari, Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlar: Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1985, 5.225.

471 S6nmez, a.g.e., s.100.
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Tiir degistirme (nev’i degistirme) de ayrilma hakkint dogurabilecek 6nemli
kararlardan biridir. Fakat yine boliinmede oldugu gibi karsilastirmali hukukta ortak bir
ayrilma sebebi degildir. Alman hukukunda UmwG*?> §207 ve italyan hukukunda ise
Italyan Medeni Kanunu m.2437’de tiir (nev’i) degistirme islemi ayrilma hakkinin
dogumuna yol agan hallerden kabul edilmistir. Buna karsilik Isvicre hukukunda ise tiir

degistirmede ayrilma hakki dogmamaktadir.*”

Tiirk hukukunda ise boliinmeye iligkin tartigmalar tiir degistirme i¢in de gegerli olup

TTK’da tiir degistirme hallerinde ayrilma akgesi verilmesi hususu diizenlenmemistir.

5. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA ORTAKLIKTAN AYRILMA
HAKKI

5.1. GENEL OLARAK

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin tek kisilik anonim ortakliklar ve kapali tip anonim
ortakliklardan en biiylik farklarindan biri de pay devrinin en serbest haline sahip olmasi ve
SerPK’da taninan ayrilma hakkidir. Kanunda halka agik anonim ortakliktaki pay
sahiplerine verilen bu hak “ortakliktan ¢ikma” hakki olarak degil “ayrilma hakki” olarak
verilmis ve bu kavram kullanilmis oldugundan bu boliimde de bu haktan “ayrilma hakki”

olarak bahsedilecektir.

Ortakligin yapisini etkileyen 6nemli nitelikteki bazi genel kurul kararlarina muhalif
kalan pay sahiplerine, paylarini adil degeri {lizerinden ortakliga satma hakkini ifade eden
ayrilma hakki, Amerika Birlesik Devletleri ve Italya’da 19’uncu yiizyilda ortaya ¢ikmus,
daha sonra ise Alman ve Isvicre hukuklarinda da benimsenerek, kanuni diizenlemelere
kavusturulmustur.*’* Tiirk hukukunda ise asagida detaylica bahsedildigi iizere Avrupa
Birligi miiktesebatina uyum amaciyla halka acik anonim ortakliklar bakimindan bazi sartlar
dahilinde “Ayrilma Hakk:” diizenlenmis olup yakin zamanda da bu hak ve kullanim sartlar

baz1 degisikliklere ugramistir.

472 Alman Déniisiim Yasasi (the German Transformation Act, Umwandlungsgesetz).
473 Sénmez, a.g.e., 5.99.
474 Sonmez, a.g.e., s.XIX.
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Genel olarak ayrilma hakkinin temel amaci ve fonksiyonu konusunda ortak bir
kabul bulunmamaktadir. Bunun nedeni olarak ise ayrilma hakkinin birden ¢ok fonksiyonu

ayn1 anda icra etmesi ve birden fazla amaca yonelmis olmasi goriilmektedir.

Bununla beraber bu ama¢ ve fonksiyonlar teke indirilmeye calisildig
sdylenebilir.’> Avrupa Birligi Miiktesebatina ve yeni TTK’ya uyum, sermaye piyasalarinin
gelisen ihtiyaglarina cevap verilmesi gibi temel hedefler dogrultusunda 2013 yilinda 6362
sayil1 yeni SerPK kabul edilmistir. Bu yeni kanun ¢esitli alanlarda 2499 sayili SerPK’y1
miilga etmis, bu kanuna nazaran 6nemli degisiklik ve yenilikleri blinyesinde barindiran bir
kanun olmustur. 6362 sayili SerPK ile sermaye piyasasi araglarina ve ihragg¢ilarina iliskin
birtakim yenilikler getirilmistir. Bu kapsamda degerlendirilebilecek sekilde bir yeni
miiessese olarak, ayrilma hakki Avrupa Birligi miiktesebatina uyum amaciyla ilk defa halka

acik anonim ortakliklar bakimindan bu yeni kanunda diizenlenmistir.*’

Bu yeni getirilen hak sayesinde halka acik anonim ortakliklarda 6nemli nitelikteki
kararlari alindig1 genel kurul toplantilarina katilarak olumsuz oy veren ya da ortakliktan
kaynaklanan birtakim nedenler ile katilamayan pay sahiplerine, paylarimi belirli sartlar
altinda belirlenen ortalama fiyat iizerinden ortakliga satma imkani tanmmistir. Onemli
nitelikteki karar kavrami, sahis ortakliklarinda gecerli olan yonetim haklar1 alanindaki

olagan ve olaganiistii isler ayrimindan daha genis bir kavramdir.*”’

SerPK m.23 f.l, 6nemli nitelikteki islemlerin neler oldugunu 6rnek vermek yoluyla
tespit etmis olmakla birlikte, s6z konusu islemleri, dnemlilik 6l¢iisii de dahil olmak iizere
belirleme yetkisi ayni hiikiim tarafindan SPK’ya birakilmistir. SPK da ¢ikarmis oldugu en
son 27.06.2020 tarihli I1-23.3 nolu Tebligi ile hem 6nemli nitelikteki islemler hem de buna

bagli olarak pay sahiplerinin ayrilma hakkina iliskin ayrintili diizenlemeler getirmistir.*’®

SerPK gerekgesinde ifade edildigi tizere bu ayrilma hakkinin taninmasi ile esasen
ortakliklarda azinlik pay sahiplerinin korunmasi ve paylarini borsada satma imkani

olmayan kiiclik pay sahiplerinin paylarina likidite saglanmasi islevlerinin yerine getirilmesi

475 Barig Kaya, Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, 1. Baski, Istanbul 2018,
5.95.; Aysegiil Ozdogan, "Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki1", Cumhuriyetin 80.
Yilina Armagan, SPK Yayinlari, Yayin No.147, C.2, Ankara 2004, s.714.

476 Kaya, B., a.g.e., s.147.; SerPK, Gerekge, 5.82-84.

477 Sénmez, a.g.e., 5.83.

478 Sevi, Paymn Devri, s.137.
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hedeflenmistir. Bununla beraber uygulamada ortaya cikabilecek c¢ikar catigmalar1 ve
benzeri sorunlarin ¢éziime kavusturulmasi ve degisen piyasa kosullarina uyum saglanmasi
amactyla SPK’ya adil bedelin belirlenmesi, 6denmesi, ayrilma hakkinm kullanilmasiyla
ilgili esaslar ve ayrilma hakkinin dogmadig hallere iligkin olarak diizenleme yapma yetkisi
taninmustir. Buna iliskin bu yetkiye dayamlarak SPK, Ayrilma Tebligi'ni*’® hazirlayarak

yuriirliige koymustur. S6z konusu tebligin kapsam ve amaci;

“a) Ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemleri, onemlilik ol¢iisti de dahil olmak iizere bu
nitelikteki iglemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu

usul ve esaslari,

b) Onemli nitelikteki islemlere iliskin ayrilma hakkimn kullammi ayrilma hakkinin
dogmadigi haller ve paylari borsada iglem gérmeyen ortakliklarda ayrilma hakki kullanim
fivatimin hesaplanmasina iligkin usul ve esaslari,

c) Onemli nitelikteki islemlere iliskin zorunlu pay alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve

’

esaslart belirlemektir.’
SerPK’da 6nemli nitelikteki islemler 23. Maddede tanimlanmistir. Buna gore;

“Halka ac¢ik ortakliklarin birlesme, béliinme islemlerine taraf olmasi, tiir
degistirmesi, imtiyaz ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu
degistirmesi gibi yatirimcilarin yatirim kararlarimin degismesine yol acacak ortakligin
vapisina iliskin temel iglemler bu Kanunun uygulanmasinda énemli nitelikte islem sayilir.
Kurul, onemli nitelikteki islemleri, onemlilik olciisii de dahil olmak iizere bu nitelikteki
islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi icin uyulmast zorunlu usul ve
esaslari, halka agik ortakliklarin niteligine gore belirlemeye yetkilidir. Kurul, birinci fikra
cercevesinde diizenlenen zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen islemlerin ortadan
kaldirilmasina yénelik Kurul kararimin tebligi tarihinden itibaren otuz giin iginde islem
oncesi durumun aynen saglanmamast halinde idari para cezasi verebilir ve bu islemlerin
iptali i¢in 6102 sayili Kanunun genel kurul kararlarmmin iptaline iligkin hiikiimleri

’

cercevesinde dava acabilir.’

479 Onemli Nitelikteki Islemler Ve Ayrilma Hakkir Tebligi (11-23.3), 27 Haziran 2020 CUMARTESI tarihli 31168 sayili
Resmi Gazete.

134



Ayrilma hakki da ayni kanunun 24. maddesinde tanimlanmistir. Buna maddeye

gore;

“23 iincii maddede belirtilen onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantisina katilip da olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanaga gegirten pay sahipleri,
paylarint halka agik ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir. Kurul, halka agik
ortakligin niteligine gore, ayrilma hakkini, ayrilma hakkina konu onemli nitelikteki islemin
kamuya agiklandigi tarihte sahip olunan paylar icin kullanilabilmesine iliskin esaslari
belirlemeye yetkilidir. Halka a¢ik ortaklik bu paylar: pay sahibinin talebi iizerine, Kurulca
belirlenecek esaslara gére adil bir bedel iizerinden satin almakla yiikiimliidiir. Kurul,
ayrilma talebine konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan énce diger pay

sahiplerine veya yatirimcilara énerilmesine iliskin usul ve esaslari diizenleyebilir.

Pay sahibinin 23 iincii maddede belirtilen onemli nitelikteki islemlere iligkin genel
kurul toplantisina katilmasina veya oy kullanmasina haksiz bir bicimde izin verilmemesi,
cagrumin usuliine gore yapilmamasi veya giindemin geregi gibi ilan edilmemesi hallerinde,
genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet gerhini tutanaga kaydettirme sarti

aranmaksizin birinci fikra hiikmii wygulanr.

Ayrima  hakkimin  dogmadigi haller ile ortakliga bu hakkin kullandirilmasi
yiikiimliiliigiinden muafiyet verilmesine, bu hakkin kullanilmasina ve adil bedelin
hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Kurul ayrilma hakkinin
kullanilmaswina iliskin bu hususlarda ortakliklarin niteligine gére farkli usul ve esaslar

belirleyebilir.

Ayrima hakkimin dogmadigi haller ile bu hakkin kullanimina ve paylart borsada
islem gérmeyen ortakliklarda satim fiyatimin hesaplanmasina iligkin usul ve esaslar Kurul

’

tarafindan belirlenir.’

Bu diizenlemede goriildiigl lizere ayrilma hakkimin tanindig: iglemler sinirl sayida

olmamak tizere belirlenmistir ve sadece halka agik anonim ortakliklarda olmak iizere bu

maddelerde diizenlenmistir.*3°

480 Kaya, B., a.g.e., s.148-149.
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SerPK m.24 hiikmii anonim ortakliklarda ortakliktan ¢ikma hakki olarak kabul
edilebilecek direkt olarak diizenlenmis en 6nemli hiikiimlerden biridir. Bu nedenle bu
hiikiim ve buna bagli olan Ayrilma Tebligi siirekli degistirilmekte, 6nemli nitelikte sayilan
islemler yoniinden farkli yonler ele alinmakta ve bu islemlerin nitelikleri degistirilmektedir.
Bu konudaki en onemli hiikiimlerden biri olmas1 nedeniyle belki gelecekte halka kapali
anonim ortakliklar i¢in de buna benzer bir hiikiim getirilebilmesi yoniinden biiyiik bir
oneme sahip olan bu madde hiikkmii en son 20/02/2020 tarihinde degisiklige ugramis
bulunmakta ve son olarak 20/06/2020 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan I1-23.3 sayili
Ayrilma Tebligi ile bu hak detayl1 bir sekilde diizenlenmistir.

I1-23.3 sayil1 Ayrilma Tebligi’nde bir 6nceki teblige gore baz1 degisiklikler yapilmis
olup bu degisikliklerin detay1 tez konusunun kapsamini asacagindan detayli islenmemistir.
Bununla beraber giincel mevzuat ile asagidaki sekilde bu hakkin kullanim sartlar1 ve yolu

gosterilmistir.

Ayrilma hakki genel olarak asagida bahsedilen hallerde bir ortagin payini ortakliga
satarak ortakliktan ayrilma hakkini diizenler. Bu hakk: diizenlenen biitiin iilkelerde, hakkin
ortakliga kars1 yoneltilmis oldugu goriilmekte olup buna gore ayrilma hakki pay sahibinin
paymin ortaklik tarafindan satin alinmasini talep hakki anlamina gelmektedir. Bu yoniiyle
ayrilma talebi, yalnmizca ortakliga karsi yoneltilebilen bir hak olup bunun disinda bir
yontemi iceren herhangi bir hak, konusu 6nemli bazi kararlara muhalif olmay1 icerse ve
islem payin adil degeri iizerinden gergeklestirilse dahi ayrilma hakki olarak

nitelendirilemez.*8!

Mevzuattaki diizenlenisine gore halka acik anonim ortakliklardaki ayrilma hakki her
ne kadar 6nemli nitelikteki islemlere iligkin genel kurul toplantisina katilarak olumsuz oy
kullanmaya baglanmis olsa da pay sahibinin bu genel kurul toplantilarina katilmasina
haksiz bir bigimde engel olunmasi, toplantiya usuliine uygun davet yapilmamasi veya
glindemin usuliine uygun bir bigimde ilan edilmemesi hallerinde de genel kurul kararlarina
mubhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme kosulu aranmaksizin pay sahibine

ayrilma hakki taninmistir.

481 Sonmez, a.g.e., s.78.
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Burada dikkat edilmesi gereken dnemli nitelikteki islemlere iliskin bir genel kurul
olmasi olup 6nemli nitelikteki islemlerin neler olarak kabul edildigidir. Kanun m.23 f.1°de
bu oOnemli nitelikteki islemleri belirlemis olup bunlar1 smirli sayida tutmamis “gibi
hususlar bu kanunun uygulanmasinda onemli nitelikte iglem sayiir” ve “Kurul, onemli
nitelikteki islemleri, onemlilik 6l¢iisii de dahil olmak iizere bu nitelikteki islemlerde
bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslar
belirlemeye yetkilidir” demek suretiyle SPK’ya 6nemli nitelikteki islemlerin ve dnemlilik

dlciisiiniin belirlenmesi konusunda yetki verilmistir.*?

Bununla beraber her ne kadar SPK’ya bu yonde bir yetki verilmis olsa da SerPK ve
daha da detayli bir sekilde Ayrilma Tebligi’nde “onemli nitelikteki islemler” boliimiinde
hangi durumlarin ve kararlarin 6nemli nitelikteki islem sayilacagi belirtilmistir. Bu 6nemli
sebeplerin detayl1 bir incelemesi bu ¢aligmanin amacini asacagindan bu boliimde genel bir

sekilde deginilmistir.

Ayrilma Tebligi m.4 ve m.5’te 6nemli nitelikteki islemler SerPK m.23’ten daha
detayli ve genis bir liste olarak belirlenmistir. Hem kanun hem teblig kapsaminda 6nemli
nitelikte kabul edilen islemler asagidaki gibidir. Bununla beraber Ayrilma Tebligi’nde
listelenen ve Ozellikleri belirlenmis olan 6nemli nitelikteki islemlerin tamami ayrilma

hakkinin kullanilmasini saglamamaktadir.

Ayrilma hakkinin genis sekilde taninmamasinin arka planinda kullanilabilme
imkan1 taninmasi halinde ayrilma hakkinin yapilacak 6demeler ile ortakligin ekonomik
durumunun ¢ok fazla yara almasina neden olabilecegi ve bunun Onlenmesi gerektigi
diisiincesi yer aldigi kabul edilmektedir. Ayrilma Tebligi uyarinca s6z konusu edilen
islemlerden bir kism1 ayrilma hakkinin kullanilmasima neden olmakta, bir kismi ise yine
teblig hiikiimleri uyarinca ayrilma hakkindan muaf tutulmakta fakat bu islemler i¢in pay
alim zorunlulugu ongoriilmektedir. Bir kistm durumlarda da ayrilma hakkini doguran
onemli nitelikteki islem gerceklestiriliyor olsa da durumun o6zelliginden oOtiirii ayrilma
hakkimin dogmadig: kabul edilmektedir. Asagida dncelikle anilan mevzuat geregi dogrudan

onemli nitelikte kabul edilerek ayrilma hakki taninan islemler, Onemlilik kriterini

482 Kaya, B., a.g.e., s.149-150.

137



karsiladig1 takdirde onemli islem kabul edilerek ayrilma hakki taninan islemlerin neler

olduklar1 belirtilmistir.
5.2. DOGRUDAN ONEMLI NiTELIKTE KABUL EDILEN ISLEMLER
5.2.1. Birlesme

Bir birlesme s6zlesmesi ile gerek yeni bir ortaklik olusturma yolu ile gerek bir
ortakligin baska bir ortakligi devralmasi ile olsun bir birlesme durumu olmast halka acik
anonim ortakliklarda ayrilma hakkinin dogumu i¢in énemli islem sayilmaktadir.*®* Fakat bu
husus Ayrilma Tebligi m.5 f.1.a’da daha detayli ele alinmis olup buna gore ancak yeni
kurulus islemlerine taraf olmasi, devrolunan taraf olmasi veya devralan taraf olmasi halinde
birlesme sonucunda %50 veya daha fazla sermaye artirnrmi yapacak olmasi gerekmektedir.

Bunlar disinda kalan ortaklik i¢in birlesme hali 6nemli islem kabul edilemeyecektir.
5.2.2. Boliinme

Bir halka ac¢ik anonim ortakligin bdlinme yoluna gitmesi de oOnemli islem
say1lmaktadir.*®* Ogretide boliinme temelde iki cesit olarak kabul edilmektedir. Bunlardan
ilki, bir ortakligin malvarlig1 tasfiye edilmeksizin infisah edilmesi ve malvarligmin
boliimlerinin, mevcut veya yeni kurulan ortakliklara, bu ortakliklarin pay sahipligi
haklarmin boéliinen ortakligin pay sahiplerine verilmesi karsiliginda devretmesi ve tam
boliinme olmasidir. Bir digeri ise ortakliin infisah etmeksizin, malvarliginin bir veya daha
fazla boliimiinii biitliin olarak, mevcut veya yeni kurulan ortakliklara, bu ortakliklarin pay
sahipligi haklarinin boliinen ortakligin pay sahiplerine veya ortakliga verilmesi karsiliginda

devretmesi ve kismi boliinme ve ayirma seklinde olmasi olarak tanimlanmaktadir.*%

Boliinmenin de yine amilan Teblig uyarinca ortakligin béliinen taraf olmasi,
devralan taraf olmas1 ve devralinan mal varlig1 karsiliinda %50 veya daha fazla sermaye
artirim1 yapacak olmasi, kismi boliinmelerde ise yine boliinen taraf olmasi ve devredilen

mal varliginim Ayrilma Tebligi m.6’da belirlenen 6nemlilik 6lgiitlerini tasimasi, devralan

483 Tugba Semerci Vuraloglu, Sermaye Piyasasi Kanunu'na Gore Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakki, Doktora Tezi, T.C.
Yeditepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Agustos 2018, s.218 ; Burak Adigiizel, Halka
Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVIII, 2014, S.
2,s.10.

484 Semerci, a.g.e., 5.228.

485 Semerci, a.g.e., 5.228.; Hakan Cebi. Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Anonim Ortakliklarm Béliinmesi, Istanbul
2010, s.26; Helvaci, a.g.e., s.36.; AKUGUR, Mehmet; Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarin Béliinmesi, istanbul 2005,
s.5.
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taraf olmas1 ve devralinan mal varlig1 karsiliginda %50 veya daha fazla sermaye artirimu
yapacak olmasi1 gerekmektedir. Boliinmede de bunlar disinda kalan ortaklik i¢in birlesme

hali 6nemli islem kabul edilemeyecektir.
5.2.3. Tiir Degistirme

Ayrilma Tebligi m.4 f.1/b’de tiir degistirme hallerinin de 6nemli nitelikte kabul
edildigi belirtilmistir. TTK uyarinca tiir degistirme, bir ortakligin tasfiyeye ugramaksizin,
malvarliginda bir degisiklik olmaksizin ve devredilmeksizin, ekonomik biitiinliigli ve pay
sahiplerinin paylar1 ve haklar1 korunarak hukuki bir bigim degistirmesidir.**® Bu nedenle
bahsedilen tanim kapsaminda yapilan tiir degistirme halleri de 6nemli nitelikte iglem kabul

edilmektedir.
5.2.4. Imtiyaz Taminmasi ve Mevcut Imtiyazlarda Degisiklik Yapilmasi

Esas sOzlesme ile bazi pay sahiplerine diger pay sahiplerinden bazi konularda
istiinliik saglayan imtiyazlar taninabilir. Bunlar bu pay sahiplerine diger pay sahiplerine
oranla daha iistiin veya farkli haklar taniyan paylar olarak tanimlanabilir.*’ Herhangi bir
durum ile pay sahiplerinin digerlerine nazaran daha ayricalikli hale getirildigi bir islem
TTK kapsaminda gegerli oldugu takdirde imtiyaz hakki taninmasi olacaktir. Bu kapsamda
imtiyaz taninmasi veya mevcut bulunan imtiyazlarda herhangi bir degisiklik yapilmasi
halleri de bu basliga girmekte olup bu hallerde de Ayrilma Tebligi m.4 f.1/¢ kapsaminda

onemli nitelikte islem kabul edilmektedir.

5.2.5. Kurulun diger diizenlemelerinde onemli nitelikteki islem olarak belirlenen

islemler

Onemli nitelikteki islemler sinirl say1 ilkesine tabi tutulmanustir. Ayrilma hakkini
doguran onemli nitelikteki islemler SerPK m.23 f.1°de sayilmis olup buna gore “... gibi
yatirimcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol acacak ortakligin yapisina iliskin temel
islemler” ifadesi ile smurli sayr ilkesi benimsenmedigi belirtilmistir. Bu ifadeden

anlasilacag1 lizere, Onemli nitelikteki islemler sinirli sayida (numerus clausus) degil

486 Tekinalp, Sermaye 2015, s.745, N.26-01.; Kaya, B., a.g.e., s.170; Semerci, a.g.e., 5.235; Kendigelen, Nev’i Degistirme,
s.13.

47 Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Beta Basim, Istanbul 1999, s.38.;
Arslanli, AS 1, s.140.; Ansay, Anonim Sirketler, 5.252.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, N.784.; Kaya, B., a.g.e.,
s.187.

139



orneklendirici nitelikte bir sayimdir.*®® Bununla beraber kanun koyucu hangi benzer
islemlerin 6nemli nitelikte islem olabilecegine dair de yatirimcilarin yatirnm kararlariin
degismesine yol agacak ortakligin yapisina iliskin temel islemler demek suretiyle siirli

say1 ilkesine tabi olmasa da bir sinirlandirma yapmuistir.

Bu kapsamda Ayrilma Tebligi m.4 f.2 de de SPK’nin baskaca diizenlemelerinde de
onemli nitelikte iglem Ongoriilebilecegi kabul edilmis olup tebligde de 6nemli nitelikteki

islemler sinirl say1 ilkesine tabi tutulmamugtir.*3

5.3. ONEMLILIK KRITERINI KARSILADIGI TAKDIRDE ONEMLI KABUL EDILEN
ISLEMLER

5.3.1. Mal Varhginin Devri ve Simirh Ayni Hak Tesis Edilmesi

Mal varliginin devri veya bu mal varliginin devri sonucunu doguran islemler tesis
edilmesi veya bu mal varligi lizerinde 3/1/2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1)’nin 12°nci maddesine aykiri olmamak
kaydiyla ticiincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesis edilmesi durumunda da 6nemli nitelikte

islem bulundugu kabul edilmektedir.

Ayrilma Tebligi m.4 f.1.c’ye gore mal varliginin devri veya bu mal varliginin devri
sonucunu doguran iglemler tesis edilmesi isleminin 6’nc1 maddede belirlenen 6nemlilik
Olciitleri saglamasi halinde 6nemli nitelikte islem kabul edilecegi belirtilmistir. Buna gore
ortaklik malvarlig1 lizerinden yapilacak olan tasarruflar ve borglandirict islemler ancak belli
bir degerin iizerinde ise ve boylelikle oransal olarak ortaklik toplam malvarligi ya da
gelirleri igerisinde yaridan fazlaya tekabiil ediyorsa, madde anlaminda 6nemli olarak kabul

edilecek ve ayrilma hakkina neden olacaktir.**°

488 Adigiizel, a.g.m., s.8, 9.; Tekinalp, Sermaye, N.14-102.; Veliye Yanli, Halka Acik Sirketlerde Onemli Nitelikteki
islemler, /nonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 6, S. 2,2015, 5.460.; Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka
Atk Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s.291.; Semerci, a.g.e., s.212.; Semerci’den Naklen: Onemli
nitelikteki islemlerin tahdidi oldugu yoniinde bkz. ve kars. Eda Canga Belber, Karsilagtirmali Hukuk Isiginda Tiirk
Sermaye Piyasast Hukukunda Onemli Nitelikte Islemler, Ankara 2017, s. 23).

489 Buna 6rnek olarak SPK tarafindan gikarilan I1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca; “Birinci ve Ikinci
Grupta yer alan ortakliklar ile gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklart digindaki paylari borsada islem
goren ortakliklardan, fiili dolasimdaki pay oram yiizde %50 nin iistiinde olanlar icin, mal varligina iliskin igslemlerin
onemlilik kriterlerinden bagimsiz olarak fiili faaliyet konusunun tiimiiyle degismesine yol agmast durumunun da onemli
nitelikte islem kabul edilmesi” verilebilir.

40 Kaya, B., a.g.e., s.211.; Adigiizel, a.g.m., s.18-19.
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5.3.2. Temel Faaliyetlere Iliskin Degisim

Bir biitiin olarak ele alindiginda ortakligin temel faaliyetleri veya olagan ticari
hayatinda esasli degisiklik yapilmak suretiyle yatirnmcilarin yatinm kararlarinin
degismesine yol acacak, ortakligin yapisina iligkin temel islemler de 6nemli nitelikte islem
kabul edilmektedir. Ortaklik faaliyet konusunun degistirilmesi Ayrilma Tebligi m.4 f.3’te
“Ortaklhigin temel faaliyetleri veya olagan ticari hayatinda esash degisiklik yapiimak
suretiyle yatirimcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol acacak, ortakhigin yapisina
iliskin temel iglemler Kurul tarafindan onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir.”

seklinde ifade edilmistir. Buna gore Onemlilik kriterine yerine getiriliyor ise faaliyet

konusunun degistirilmesi de 6nemli nitelikte islem kabul edilmektedir.

Yeni SerPK’da ele alinmayan ve I1-23.3 sayil1 Ayrilma Tebligi’nde diizenlenmedigi

halde Eski II-23.2 sayili Ayrilma Tebligi’'nde Ongoriilen 6nemli nitelikteki islemlerden

1 492

bazilar1 sona erme, halka agiklik statiisiinden ¢ikma*’' ve borsa kotundan g¢ikma
halleridir. Bu kapsamda 11-23.3 sayili Ayrilma Tebligi’nin basmn agiklamasinda** borsa
kotundan ¢ikma, sona erme, esas sozlesme degisikligine bagl faaliyet konusu degisikligi ve
iligkili taraflardan mal varligi alimi gibi islemlerin 6nemli nitelikte islem kapsamindan

cikarildig1 da ayrica belirtilmistir.

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in bahsedilen 6nemli nitelikteki sartlardan
birinin gerceklesmis olmasi ve pay sahibi bulunmak maddi sartlar1 saglamak agisindan
yeterlidir. Bununla beraber yine yukarida bahsedildigi iizere pay sahibinin 6nemli islemin
goriisiilecegi genel kurul toplantisina katilip olumsuz oy kullanmasi ve muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isletmesi de sekli sart1 olusturmaktadir. Bu sekil sartt SerPK m.24 .2
kapsaminda 6nemli nitelikteki iglemlere iliskin genel kurul toplantisina katilmasina veya oy

kullanmasina haksiz bir bigimde izin verilmemesi, cagrinin usuliine gére yapilmamasi veya

4“1 Kaya, B., a.g.e.; 186.

492 Tekinalp, Sermaye, N.9-130.; Kaya, B., a.g.e., s.198.; Sénmez, a.g.e., s.107.; Sénmez’den Naklen: “Borsa kotundan
ctkma hali genellikle nadiren tamnmustir. Italya ve Kanada hukuku buna ornek gosterilebilir. (Ttalyan Hukuku igin, M.
Ventoruzzo, Cross-Border Mergers, Change pf Applicable Corporrate Laws and Protection of Dissenting Shareholder:
Withdrawal Rights under Otalian Law, Bocconi University, Research Paper No:16, Milan 2007 s.14,; Kanada hukuku i¢in
CBCA Art.190 (1) (f) hiikmii ile ayrica bkz. J.E. Magnet, Shareholders’ Appraisal Rights in Canada, 11 Ottawa L. Rev.,
1979, s.120vd.”.

43 11-23.3  sayih  Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi Basin  Agiklamasi,
https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20200627/0 (E.T: 31.07.2021)
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glindemin geregi gibi ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve

muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sart: aranmaksizin da yerine getirilebilir.***

Ayrilma hakki, payin satimina iliskin olarak anonim ortakliga yoneltilen bir taleptir.
Buna gore bu hakkin kullanilmasi ile ortaklik agisindan, paylari satin alma ylikimliligii

olusmaktadir.*>

Ayrilma Hakki Tebligi m.13 f.1’de “ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik
tarafindan satin alinmasindan énce ayrilma hakki kullanmim fiyati iizerinden diger pay
sahiplerine veya yatirimcilara onerilmesine iliskin yonetim kurulu karari alinabilir.”
denilmek suretiyle paylar, ortaklik tarafindan satin alinmak istenmiyorsa veya diger pay
sahiplerinin almak istemesi gibi durumlar bulunuyor ise yonetim kurulu karar ile diger pay
sahipleri veya yatirimcilara bu paylar onerilebilmektedir. Bu sekilde yapilacak Oneri ve

satin alimlarin nasil yapilacagr s6z konusu tebligin 13. maddesinde detaylica anlatilmigtir.

Eger ki satin alim diger pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan yapilmamis ise
paylar1 halka agik anonim ortaklik tiizel kisiligi satin almak zorundadir. Satin alma sonucu,
pay sahibine ait paylar ortaklik malvarligina gecer. Bir diger deyisle, anonim ortaklik kendi
paylarmi iktisap etmis olur. Boyle bir durumda ortaya ¢ikan, ortakligin kendi paylarm

iktisap yasagina aykir1 davranmasiyla, durumun ne olacagi sorunu dogmaktadir.*

Ayrilma hakk: kapsaminda veyahut bagka bir sekilde halka agik anonim ortakliklar
kendi paylarini satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler. Bu husus hem TTK m.379 f.1
hem de SerPK m.22 kapsamindan anlasilir. SerPK m.22’nin gerekg¢esinde, borsa ortakligi
ayrimi yapmadan SerPK hiikiimlerine tabi tiim halka agik ortakliklarin kendi paylarini satin
almalarma iliskin diizenleme yapma yetkisinin SPK’ya verilerek olas1 yetki tartigmalarinin
onlemesinin amaglandig1 belirtilmistir.**” Bu maddeye dayali olarak SPK tarafindan II. 22.1
sayili Geri Alinan Paylar Tebligi, 03.01.2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazetede

yayimlanmistir. Fakat teblig hazirlanirken ylriirliikte bulunmasina ragmen TTK’nin

4% Kaya, B., a.g.e., 5.245.

495 Sonmez, a.g.e., s.78.; Karayalgin, Anonim Sirkette Cogunluk, s.389.; Barbara Grunewald, Das Recht zum Austritt aus
der Aktiengesselschaft, Festschrift fiir Carsten Peter Claussen, Koln-Berlin-Bonn-Miinchen 1997, s.107.; Marcus Lutter -
Barbara Grunewald, Unwandlungsgesetz, Kommentar, Koln 2000, §29, Rn.24.

496 Adigiizel, a.g.m., s.44.

47 Fatma Betiil Cakir Celebi, Paylar1 Borsada Islem Goren Sirketlerin Kendi Paylarini Edinmesinin Kosullari, Dokuz
Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Durmus TEZCAN’a Armagan, C.21, Ozel S., 2019, s. 2548.; SerPK
Gerekgesi, m.22.
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anonim ortakliklarmm kendi paylarmi iktisap etmesine iliskin hiikiimleri dikkate

alinmamuistir.

Daha once detaylica anlatildig: lizere TTK’da bir anonim ortakligin kendi paylarimi
iktisap etmesi tamamen yasaklanmamis olmakla bazi kosullarla sinirlandirilmis ve {ist sinir
belirlenmistir. Bahsedilen Geri Alman Paylar Tebligi**® incelendiginde ise hiikiimlerin
bircok noktada TTK’dan ayrildig1 goriilmektedir. Bu durum da TTK’nin 379. maddesi ve
devamindaki hiikiimlerin uygulanabilirliginin azalmasina neden olmaktadir. Anonim
ortakliklarin kendi paylarini iktisap etmelerine daha ¢ok halka acik anonim ortakliklarda
rastlanmakta da oldugundan bu durumlarda s6z konusu teblig hiikiimleri uygulanmaktadir.
SerPK hem TTK’dan daha sonra ¢iktigindan hem de daha 6zel bir kanun oldugundan bu
kanun tarafindan verilen yetki ile ¢ikarilmis olan teblig hiikiimlerinin bu kapsamda hukuka

uygun oldugu kabul edilmektedir.**

Bu kapsamda nispeten TTK m.379 f.1 ile paralellik gosteren Geri Alinan Paylar
Tebligi’nin 5.maddesinde gosterilen sartlar dahilinde, ayn1 tebligin 9.maddesine gore geri
alinan paylarin nominal degeri, daha onceki alimlar dahil ortakliklarn 6denmis veya
cikarilmig sermayesinin yiizde onunu asamamaktadir. Bu aciklamalarla beraber, 11-22.1
sayili Geri Alinan Paylar Tebligi m.16 f.l.c’de “Bir kanuni satin alma yiikiimliliigii
nedeniyle yapilacak ortaklik paylarimin elde edilmesi” durumu istisna kapsaminda
belirtilmis olup bu hallerde ylizde onluk sinir uygulanmayacaktir. 1I-23.3 sayili Ayrilma
Tebligi m.14 f.6’da da bu teblige gonderme yapilarak “Ayrilma hakkinin kullanilmasi
sonucunda geri alinan paylar, islem simirlart harig, ortakliklarin kendi paylarini geri
almasina iliskin Kurul diizenlemelerine tabidir.” denilmistir.’°° Bu agiklamalar kapsaminda
ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda bir kanuni satin alim yiikiimliiliigii dogacagindan

ortaklik yiizde on sinirina takilmadan paylar satin almak zorunda kalacaktir.

Daha 6nce bagli nama yazili paylarin devrinde de anlatildig: iizere ortakligin gergek
deger teklif ederek payin devrini reddetmesi durumunda payi satin alma yiikiimliligi
dogar ise veya TTK m.531 kapsaminda bir kanuni satin alma yiikiimliiliigii doguran ¢ikma

pay1 verilerek ortagin cikarilmasina karar verilmesi durumlarinda bir sekilde paylarin

498 11. 22.1 say1l Geri Alinan Paylar Tebligi, RG: 03.01.2014, Say1: 28871.
499 Cakir Celebi, Pay Edinme, 5.2548, 2549.
300 Adigiizel, a.g.m., s.44.
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ortaklik tarafindan kanuni bir nedenle satin alinmasi gereken durumlarda; pay yiizde onluk
sinirin lizerinde bile olsa paylar iktisap edilebilmekte fakat en kisa siirede elden ¢ikarilmasi
gerekmekteydi. Burada halka agik anonim ortakliklar bakimindan ayrilma hakkinin
kullanilmasi ile de yiizde onluk smirin asilabilmekte olmasit TTK kapsaminda anlatilan
hususlar ile paralellik gostermekte olup bizce de yine sinirin {izerinde iktisap edilen bu

paylar en kisa siirede elden ¢ikarilmalidir.

Yapilan bu agiklamalar kapsaminda, ayrilma hakki geregi satin alman paylarin
belirlenen sinirlardan fazla olmasit durumunda, bu paylarin en fazla 6denmis ve ¢ikarilmig
sermayenin ylizde onuna tekabiil eden ve kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin
toplam tutar1 haricindekilerin elden ¢ikartilmasi gerekecektir. Bu paylarin elden ¢ikarilmasi
hususunda bakilacak hiikiim ise [-22.1 sayili Teblig’in 19. maddesidir. Bu maddenin 3.
fikras1 kapsaminda, “Odenmis veya c¢ikarimis sermayenin azaltilmasi c¢ergevesinde
paylarin iktisap edilmesi haricinde, paylarin ortakligin 6denmis veya ¢ikarilmis
sermayesinin yiizde onunu agan kismimin, herhangi bir kayba yol ag¢madan devirleri
miimkiin olur olmaz ve her haliikarda elde edilmelerinden itibaren ii¢ yil icinde elden
¢tkartilmast veya bu siire zarfinda elden ¢ikarilmayan paylarin sermaye azaltimi suretiyle
derhal itfa edilmesi” gerektigi belirtilmis olup yine TTK kapsaminda yapilan agiklamalar
ile paralel bir sekilde elden c¢ikarilamayan kisim yoniinden sermaye azaltimi yapilmasi
gerektigi belirtilmistir. Yine de ayrilma hakkinin kullanimi sonucu kendi paylarini iktisap
eden halka acik anonim ortaklik, li¢ y1l boyunca yiizde onu asan oranda satin aldigi

paylarin, bu oran1 asan kismini elde tutabilmektedir. >°!

6. ANONIiM ORTAKLIKLARDA OLMASI GEREKEN HUKUK BAKIMINDAN
ORTAKLIKTAN CIKMA

Daha once de bahsedildigi iizere anonim ortakliklar bakimindan mevzuatimizda
direkt olarak bir c¢ikma hakki diizenlenmemis olup ¢ikma hakkina en yakin kabul
edilebilecek olan SerPK m.24’te yalnizca halka agik anonim ortakliklarda bazi durumlarda

ayrilma hakki taninmustir.

Kollektif, komandit ve limited ortakliklarda ortakliktan ¢ikma hakki bulunmakta

olup anonim ortakliklarda bulunmamasi kanun sistematigi ile tam olarak uyusmamaktadir.

01 Adigiizel, a.g.m., s.44, 45.
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Eger ki anonim ortakliklarin bir sermaye ortaklig1 oldugu bu nedenle ortakliktan ¢ikmanin
diizenlenmedigi savunulacak olursa limited ortakliklar da bir sermaye ortakligi olup hakli
sebeple ortakliktan ¢ikma hakki diizenlenmistir. Anonim ortakliklarda diizenlenmemis
olmasinin nedeni olarak ise paym devrinin serbestligi belirtilmektedir. Bununla beraber
kapali tip anonim ortakliklarda baglam hiikiimleri ile bir sahis ortakligi veya limited
ortaklik gibi pratikte ortakliktan ¢ikmak imkansiz hale gelebilmektedir. Bu nedenle ileride
mevzuatta yapilacak bir degisiklik ile anonim ortakliklarda da hakli sebeple ortakliktan
cikma hakki getirilecek ise Ozellikle halka agik olmayan, kapali anonim ortakliklar
bakimindan bir hiikiim getirilmesi, hiikiim olusturulurken ise limited ortakliklarda
ortakliktan ¢ikmayr diizenleyen TTK m.638 ve m.595 hiikiimlerinden yararlanilmasi

yerinde olacaktir.

Anonim ortakliklar gibi bir sermaye ortakligi olan limited ortakliklarin sahis
ortakliklariyla benzer yonleri de bulunmaktadir. Limited ortakliklarda ortaga ¢ikma veya
ortagin ¢ikarilabilmesi olanaginin taninmasi, hakli sebeplerin varliginda her ortagin
mahkemeden ortakligin feshini isteyebilmesi, ortak sayisinin elli ile sinirlandirilmis olmasi
gibi 6zellikleri limited ortakligin sahis ortaklig ile benzer olan yénleridir.’® Bir limited
ortaklikta ortaklarin ayrilmasinin iki yolu diizenlenmis olup bunlar payin devri ve

ortakliktan ¢ikmadir.’%

Hakl1 sebeple ¢ikma davasinin anonim ortakliklarda 6ngoriilmemis olup limited
ortakliklarda &ngoriilmiis olmasinin da birden fazla nedeni bulunmaktadir. Ilk olarak
limited ortakliklarda ortaklar arasinda giiglii bir gliven iliskisi bulunmakta, ortakligin
faaliyetinin basarili bir sekilde devam etmesi bu giiven iliskisinin devam etmesine bagh
bulunmaktadir.’* ikinci olarak, limited ortaklikta paym devri diger bir sermaye ortaklig
olan anonim ortaklia gére ¢ok daha zordur. Anonim ortakliklarda daha 6nce bahsedildigi
izere temel kural payin ortaklik onayma gerek olmaksizin serbestce devridir. Fakat limited
ortaklikta payin devredilebilmesi igin ortaklik genel kurulunun onay vermesi sarttir.
Bununla beraber limited ortakliklarda ortaklik s6zlesmesiyle payin devrinin tamamen

yasaklanmasi da TTK m.595 f.4 kapsaminda miimkiindiir. Bu sekilde devrin agir sartlara

302 Elif Yalg¢m Sarikaya, Limited Sirketin Sona Erme Nedenleri, Ankara, 2018, s.11.; Murat Aliskan, Limited Sirket
Tarihce Niteligi, Legal Yaymcilik, Istanbul 2013, 5.218.

303 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar II, 1675.

304 Y1ldirim, a.g.e., s.71.; Martin F. Nussbaum vd., Kurzkommentar zum neuen GmbH-Recht, Bern 2007, Art. 822, No.3.
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baglandig1 veya tamamen yasaklandig1 durumlarda ortak bir nevi limited ortaklikta tutsak
olarak kalmaktadir. Ayrica kiiciik ortakliklarda potansiyel bir alici ¢evresinin bulunmamasi
nedeniyle fiilen de payin devri zorlagmakta, ortaklar arasinda ciddi uyusmazliklarin
bulundugu bir ortaklikta, pay1r devralacak bir kimsenin bulunmasi da kolay olmamaktadir.
Bu tarz durumlar icin ortakliktan ¢ikma davasi bir care sunmaktadir.’®> Bununla beraber

limited ortakliklarin yine de bir sermaye ortaklig1 oldugu da unutulmamalidir.

Limited ortakliklarda ortakliktan ¢ikma hususu TTK m.638 ile getirilmistir. Bu
maddede; “Sirket sozlesmesi, ortaklara sirketten ¢ikma hakkini taniyabilir, bu hakkin
kullamilmasini belirli sartlara baglayabilir. Her ortak, hakli sebeplerin varliginda sirketten
ctkmasina karar verilmesi icin dava acabilir. Mahkeme istem itizerine, dava siiresince,
davacimin  ortakliktan dogan hak ve bor¢larindan bazilarinin  veya  tiimiiniin
dondurulmasina veya davaci ortagin durumunun teminat altina alinmast amaciyla diger
onlemlere karar verebilir” denilmistir. Eski TTK m.551 f.1°de ise “Sirket mukavelesiyle,
ortaklara sirketten ¢ikma hakki verilebilecegi gibi bu hakkin kullanilmast muayyen sartlara
da tabi tutulabilir” hitkmii yer almaktaydi. Yeni TTK’da m.638 f.1 hilkmii ile bu hiikiim

tekrarlanmigtir.>*

TTK m.683’in lafz1 gayet acik olup oncelikle ortakligin esas sozlesmesi ile ortaklara
bir ¢ikma hakkinin tanmabilecegi diizenlenmistir. Bununla beraber maddenin devaminda
esas sozlesmede boyle bir hak taninmis olsun veya olmasin hakli sebeplerin varliginda her
ortagin ortakliktan ¢ikmak icin dava agabilecegi diizenlenmistir. Bu davanin agilabilmesi
icin ortagin belli bir oranda paya sahip olmas1 zorunlu olmayip hakli sebebe dayanan ¢ikma
davasi hakki niteligi itibari ile vazgegilmez bir ortaksal haktir. Bunun sonucu olarak, dava

acma hakkimin smirlandiriimasi veya kaldirilmasi olanakli olmaz.>%’

305 Yildirim, a.g.e., s.71, 72.; Dirikkan, Ayrilma Hakk1, S.37.; Nussbaum, a.g.e., Art. 822, No.2; Rino Siffert vd., Stampflis
Handkommentar SHK, GmbH-Recht, Bern 2008, Art 822, No.2.; Manfred Kiing - Raphael Camp, GmbH- Recht,
Kommentar, Das revidierte Recht zur Gesellschaft mit mit beschrankter Haftung, Zirich 2006, Art 822, No.1.; Corinne
Kaufmann, "Austritt und Ausschluss aus der GmbH", Wirtschaftsrecht in. Bewegung, Festgabe zum 65. Geburtstag von
Peter Forstmoser, Zirich-Basel-Genf 2008, s.269; Yildirim, a.g.e., s.72.; Yildirnm’dan Naklen: “Benzer olarak bk.
Immenga Ullrich: Die personalistische Kapitalgesellschaft- Eine rechtsvergleichende Unter-suchung nach deutschem
GmbH-Recht und dem Recht der Corporations in den Ve-reinigten Staaten, Bad Homburg 1970, 5.71-72; Dorscheid, s.
53. Limited ortaklikta paymn ticiincii kisiye devrinin nadiren miimkiin oldugu, ancak imkansiz olmadigi hususunda bk.
VVohlmann, SZW 2001, s. 154.”.

506 Soner Altas, Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Limited Sirketler (Aciklamal: - I¢tihatls - Ornekli), 8. Baski, Ankara 2017,
$.328.

07 Yildirim, a.g.e., s.72.; Yildirim’dan Naklen: “Hakli sebeple ¢ikma hakkimin bu niteligiyle ilgili olarak bk. Bastug,
irfan.' Sirketler Hukukunun Temel Ilkeleri, Izmir 1974, s. 260; Tekil, Fahiman: Sirketler Hukuku-Limited Sirketler ve
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6.1. ORTAKLIK SOZLESMESI HUKMUNE DAYALI OLARAK CIKMA HAKKI
VERILMESI

Anonim ortakliklarda ¢ikma yoktur fakat ¢ikma benzeri haller vardir. Anonim
ortakliklarda kanunla diizenlenen, kisi ortakliklar1 anlaminda ¢ikma olmadigi gibi limited
ortaklik hukukunda TTK m.638’de oldugu gibi pay sahibine esas s6zlesme ile ¢ikma hakk1

da taninamamaktadir.’*®

Limited ortakliklarda ise esas sozlesmeye hiikiim koymak suretiyle ortaklara
ortakliktan ¢ikma hakki taninabilir. Buna “sirket sozlesmesi hiikmiine dayali ¢ikma”
denilmektedir. Bu hak bozucu yenilik doguran bir haktir.’® Bu hak herhangi bir sarta
baglanamayacag gibi belirli sartlarin varligi halinde de ongoriilebilir. Eger bu hak sartsiz
taninmigsa ortak herhangi bir neden ve sart belirtmeksizin ortakliktan ¢ikma hakkini
kullanir. Eger ki sozlesme ile bu hak bir sarta baglanmis ise, ortak ortaklik sd6zlesmesinde
yazili kosullarin gerceklesmesi halinde ortakliktan ¢ikma hakkini kullanabilir. Bu hak bazi

ortaklara verilebilecegi gibi bu durumda esit islem ilkesine de dikkat edilmelidir.>!°

Boyle bir ¢ikma hakki esas sozlesmede tamimlanmis ise ortak, ortaklik
sozlesmesindeki sartlarin  yerine geldigini belirterek ortakliktan ¢ikma istegini
bildirebilir.>!! Burada bir gériise gore sdzlesmesel ¢cikma hakkinin sarta baglanmis olmasi
durumunda, ortagin tek tarafli irade beyaniyla ortakliktan ¢ikamayacagi bu durumda

ortakligin kabuliiniin zorunlu oldugu kabul edilmektedir.’'? Eger ki ortaklik kabul etmez ise

Kooperatif-, C. HE, 3. Basi, Ist. 1978, s. 74; Bastug, Cikma ve Cikarima, s. 51; Orug¢ Hami Sener, Uygulamali
Ortakliklar Hukuku, Ankara 2002, s. 252; Sener, Ortakliklar, s. 717; Kara-yalgin, Sirketler Hukuku, s. 384; Dirikkan
Oztiirk, s. 38; T ekinalp, Anonim ve Limited Ortakliklar, s.379, No. 21-37; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ders Kitabi, s. 928,
No. 1677d; Pulash, C.H, s. 2065, No. 113; Siikrii Yildiz, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Limited Sirketler Hukuku,
Istanbul 2007, s. 156; Béhler, Tho-mas: Die massgeschneiderte Gesellschaft- Ausgestaltungsmoglichkeiten fiir kleine und
mittlere Unternehmen am Beispiel der GmbH( unter Beriicksichtigung der Re-vision des GmbH- Rechts), Bern 1999,
5.90; Janggen, Arnold/ Becker, Hermann: Berrer Kommentar-Obligationenrecht-, Band \TH, 3. Abteilung, Die
Gesellschaft mit besctirdnkter Haftung, Bern 1939, Art. 822, No.3; Schaedler Mario: Die Abfindung des ausscheidenden
Gesellschafters, Ziirich 1962, s.75; Dorscheid, s. 103; Siffert/ Fischer/ Petrin, Art. 822, No. 2; Liischer, s. 191; von
Steiger, Art. 822, No.12; Hon-sell/ Vogt/ VVatter (Staubli), Art. 822, No. 2; Nussbaum/ Sanvvald/ Scheidegger (Sanwald),
Art. 822, No. 9; Favalli, s.93; Kaufmann, s. 270; Pfitzmann, s. 119; Biig-ler, s. 161.”.

398 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar I, 848, 848b.

309 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1675c.

S0 Crkma hakkinin bazi ortaklara tanmmmasmn esitlik ilkesine aykirt diismeyecegi yéniinde: Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar II, 1675d.

S yalgin, a.g.e., s.12; Yildirim, a.g.e., 5.72, 76.

312 Tekinalp, Anonim ve Limited Ortakliklar, s.380, No. 21-40; Yildinm, a.g.e., s.76.
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ve sartlarin gerceklesip gerceklesmedigi hususunda bir anlasmazlik var ise sartin

gerceklesip gerceklesmediginin tespiti mahkeme tarafindan yapilir.®!?

Limited ortakliklarda ortaklik s6zlesmesinde ¢ikma hususuna iliskin higbir hilkmiin
yer almamasi halinde bile ortak, ortakliktan ¢ikma hakkini kullanabilir. Bir diger deyisle,
ortaklik s6zlesmesinde ortakliktan ¢ikma hususunun diizenlenmemis olmasi, ortagin hicbir
surette ortakliktan ¢ikamayacagi anlamina gelmez. Fakat bu durumda ortagin bu hakkini
kullanabilmesi i¢in mahkemeye basvurmasi ve c¢ikmanin hakli bir sebebe dayanmasi

gerekir. Bu hak bahsedildigi iizere TTK nin 638. maddesinin 2. fikrasindan gelmektedir.’'*

6.2. BIRLESME, BOLUNME VE TUR DEGISIKLIGI HALINDE CIKMA HAKKI
VERILMESI

Ayrilma akgesi basliginda detaylica anlatildigi iizere anonim ortakliklarda TTK
m.141 kapsaminda birlesme durumlarinda ayrilma akgesi ongoriilebilmektedir. Limited
ortakliklarda da ayn1 madde kapsaminda ortaklarin birlesme sozlesmesinde ongoriilmesi
halinde se¢imlik veya =zorunlu ayrilma akgesi ile ortakliktan ayrilma hakk:
taninabilmektedir. Bu hususta anonim ortakliklar bakimindan anlatilan hususlar gecerli
olup eger ki ayrilma zorunlulugu getirilmek isteniyor ise bu birlesme sézlesmesinin TTK

m.151 £.5 kapsaminda genel kurulda %90 ¢ogunluk ile onaylanmasi gerekmektedir.’'?

Birlesme sozlesmesi ile ongdriilecek ¢ikma hakki kosulsuz olarak taninabilecegi
gibi bu hakkin dogmasi ve kullanilmasi1 bazi sartlara da baglanabilmektedir. Bu hakkin ne
zaman kullanilacagi konusunda sozlesmede bir agiklik yok ise se¢imlik hakkin en geg
birlesme veya katilma karar1 alinacak genel kurul toplantisindan diiriistliik kurallarina gore

uygun bir siire dnce kullanmlmasi gerekmektedir.>'¢

Boliinme ve tiir degistirme durumlarinda ise bir ¢ikma hakk: verilip verilemeyecegi
TTK’da acikca diizenlenmemistir.’!” Bununla beraber TTK m.161’in gerekgesinde

“ortaklar mutabakat varsa ortakliktan ayrilabilirler, ancak ihrag¢ edilemezler” agiklamasi

313 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortaklhiklar 11, 1675¢.; Yildirim, a.g.e., s.76.; Werner von Steiger, Ziircher Kommentar,
Kommentar zum Sch.weizerisch.en Zi-vilgesetzbuch, 5. Teil Art. 772- 827.; Die Gesellschaft mit beschankter Haf-tung,
Ziirich 1965, Art. 822, No. 12.; Sener, Uygulamali Ortakliklar, s. 251, dpn.,790.; Nihat Tasdelen, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununa Gore Limited Ortakliklarda Cikma Cikarilma ve Fesih, Atik. 2012, s. 178.

514 Altas, a.g.e., 5.328.

315 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1675f.

316 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1675g.

517 Biinyamin Giirpmar, Limited Sirkette Ctkma ve Cikmaya Katilma, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XX,
Y. 2016, Sa. 2, s.81 (Makale s.9).
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yer almaktadir. Burada boliinme halinde mutabakat saglanirsa ortaklarin ¢ikabilecegi kanun
koyucu tarafindan hatirlatilmistir. Ogretide de béliinme halinde menfaatlerinin korunmasi

amaciyla ortaklara ¢ikma hakki taninmasi gerektigi savunulmaktadir.®'8

Tiir degisikligi hallerinde de bdliinmeye iligkin durum gegerli olup mevzuatta
ortaklarin ¢ikma hakkina iligkin agik bir hiikiim yoktur. Bununla beraber TTK m.191°e gore
birlesme, tiir degistirme ve boliinme hallerinde “ortaklik paylarinin ve ortaklik haklarinin
geregince korunmamis veya ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemis olmasit halinde”
ilgili ortaklara bir denklestirme davasi hakki taninmaktadir. Buradaki denklestirme akgesi
belirlenirken m.140 f.2’den yararlanilir. Bununla beraber bu hiikiim ile dngoriilen dava
ortakliktan ¢ikma ile ilgili olmayip ortaklarin dogrudan dogruya zarar gordigii hallere

dayanmaktadir.®"’
6.3. ORTAKLIKTAN CIKMA DAVASI VE ORTAKLIGIN FESHINI ISTEME

Anonim ortakliklar bakimindan esas sdzlesmede bir ¢ikma hakki dngdriilemeyecegi
gibi gilincel TTK kapsaminda herhangi bir ortak tarafindan ortakliktan ¢ikma davasi da
acillamamaktadir. Zira TTK’da anonim ortakliklar bakimindan ¢ikma davasi gibi bir dava

acilabilecegine dair hi¢bir hiikiim bulunmamaktadir.

Limited ortakliklar bakimindan ise eski TTK’da m.551 f.2 ile mahkemeye miiracaat
hakk: ile beraber ortaga ortakliktan c¢ikmasini izin verilmesi yaninda ortakligin feshini
isteme hakki da verilmekte idi. Bununla beraber yeni TTK’da ayn1 maddenin karsilig1 olan
m.638’de bdyle bir fesih isteminde bulunulabileceginden bahsedilmemistir.’*® Fakat TTK
m.636 f.3’te “hakli sebeplerin varliginda, her ortak mahkemeden gsirketin feshini
isteyebilir” denmek suretiyle her ortaga azinlik olsun veya olmasin hakli sebepler
olustugunda ortakligin feshini isteme hakki verilmistir. Burada anonim ortakliga nazaran
azinlik aranmadigindan daha kolaylastirilmis bir fesih isteme hakki bulunmaktadir.
Bununla beraber hakli sebeple fesih davasi son care olup hakli sebep teskil eden durum,

baska kanuni veya alternatif yollarla siirekli bir sekilde ortadan kaldirilabiliyorsa, bu

18 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1675h.; Tasdelen, Limited Ortakliklarda Cikma, s.179.; Sénmez, a.g.e.,
s.179.; Hiilya Costan, Anonim Ortakliklarda Boliinme, Ankara 2004, s.103.; Giirpinar, a.g.m., s.81 (Makale s.9).; Aksi
yonde: Helvaci, a.g.e., s.119.

319 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1675t.

320 Altas, a.g.e., s.328.; Altas’tan Naklen: “ETK 'min 551. maddesinin ikinci fikrasimmda “Her ortak, muhik sebeplere
dayanmak sartiyla sirketten ¢ikmasina miisaade edilmesini veya gsirketin feshini mahkemeden talep edebilir” denilmekte

idi.”.
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durumda acilan fesih davasi mahkeme tarafindan kabul edilmez.>?!

Burada ortagin
ortakliktan ayrilmasini saglayan ¢ikma, pay devri ve satim hakkinin fesih davasima gore
onceligi vardir.?> Bu nedenle limited ortakliklarda acilacak hakli sebep davasi anonim

ortakliklarda agilan hakli sebep davasindan talilik bakimindan farklilik gostermektedir.

Limited ortakliklarda halihazirda bir ¢ikma davasi Ongoriildiigiinden, anonim
ortakliklardaki hakli sebeple fesih davasinda aranacak sartlar ile limited ortakliklardaki
hakli sebeple fesih davasindaki aranacak sartlar ayni olmayacaktir. Zira anonim
ortakliklarda bdyle bir ortakliktan ¢ikma davasi bulunmadigindan azinlik, payin devri,
ayrilma akgesi, ayrilma hakki gibi yollar ile ortakliktan ¢cikamiyor ise son ¢are olarak hakli
sebeple fesih davasi acarak ortakliktan ¢ikmaya ¢alisacaktir. Limited ortakliklarda ise TTK
m.636 f.3 cergevesinde feshe karar verilebilmesi icin aranacak hakli sebep, ¢ikma
davasidaki hakli sebepten daha agir olacaktir. Bununla beraber Isvicre doktrininde somut
olaylarda her iki davanin da agilma sebebini olusturan hakli sebepler biiyiik oOlgiide
ortiistiiglinden ¢ikma davasindaki hakli sebepler ile fesih davasindaki hakli sebeplerin
benzer hatta bazi durumlarda ayni oldugu da kabul edilmektedir.’>* Bu nedenle yine de

somut olaya gére yorum yapmak daha saglikli olacaktir.3?*

21 Yalgin, a.g.e., s.105.; irfan Bastug, Limited Sirkette Ortagin Cikma ve Cikarilmasi, Izmir Ege Universitesi Matbaas,
1966, s.24.; Sener Ortakliklar, $.629-632.; Yildirim, a.g.e., s.70.

322 Yildirim, a.g.e., s.70.

323 Yildinm, a.g.e., s.73.; Yildirm’dan Naklen: “Bu hususta bak. Reto Sanwald, Austritt und Ausschluss aus AG und
GmbH, Ziirich 2009, s.325; Dirk Koehler, Die GmbH in der Schvveiz und in Deutschland, Ein Rechtsvergieich unter
Einschluss des schweizerischen Reiormprojekts und unter Beriicksichtigung ihrer Eignung als Projekttrdgergesellschaft
tir Joint Ven-tures, Ziirich-Basel-Genf 2005, s.322, 323; . Handschin/ Truniger de bir yerde hakli sebeple ¢ikma
davasindaki hakli sebeplerle fesih davasindaki haklr sebeplerin biiyiik oranda ortiigtiigiinii ifade etmektedir (Bu hususta
bk. Lukas Handschin / Christof Truniger, Die neue GmbH, 2. Auflage, Ziirich 20006, s.222, No.8) Nitekim Wohlmann da
¢ctkma davasindaki hakli sebeplerin fesih halindeki sebeplerden farkly olmadigin ifade etmektedir (Herbert Wohlmann,
Die Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Schweizerisches Privatrecht: Band VIII/2, Basel-Stuttgart 1982, s. 365). Yine
Tiirk doktrininde hakli sebeple ¢ikma davasi igin 6rnek gosterilen hakli sebep halleriyle fesih davasi i¢in kabul edilen
hakli sebepler biiyiik bir benzerlik gostermektedir (Bu husustaki érnekler igin bk. Yildiz, S., Limited Sirketler, s. 156).”.

524 Bu hususa iliskin Yargitay 11. H.D. 17/06/2020, 2019/3224 E. — 2020/2963 K. sayili kararinda; “sirketin iki ortaginin
gecinemedigi ve dava disi ortak tarafindan davaci ortaga hakaret edildigi, ortakligin cekilmez bir halde oldugu
anlasilmaktadir. Davaci ve diger ortak arasinda imzalanan “sirket ortaklik sozlesmesi” baslikli sozlesmede davacinin
kurulacak sirkette miidiir olacagimin kararlastirildigi, davali sirketin ticaret sicili kayitlardan da davacinin, davali
sirketin ana sozlesmesiyle miidiir olarak atandig, tescil esnasinda ortaklarin vekilince verilen beyan tizerine ana sézlesme
degistirilerek davacimin miidiirliigiine iliskin kismun ¢ikarildigi anlasiimaktadir. Tiim bu hususlardan, davacinmin davali
sirketin kurulusundan itibaren diger ortakla birlikte miidiir olacagi inanciyla davalinin kurucu ortagi oldugu, buna karsin
davacimin rizasi disinda, miidiirliigiine dayanak ana sozlesme diizenlemesinin degistirilmesi ile davacimin kurucu ortak
olma yoniindeki iradesinin temel gerekgesinin ortadan kalkng, sirketin kurulusundan itibaren ortaklar arasinda ¢ekisme
oldugu, tamik beyanlarindan bu ¢ekismenin dava disi ortagin hakaretlerine dek vardigimin anlasiimasi karsisinda asil
davada davacimn ¢ikma talebinin hakli nedenlere dayandigi anlagiimaktadwr. Bu durum karsisinda asil davada ¢ikma
talebinin kabulii ile ¢ikma payi bakimindan bir karar verilmesi gerekmekte iken yazili gerekge ile asil davanin reddine
karar verilmesi ve bu karara vaki istinaf bagvurusunun esastan reddine karar verilmesi dogru degildir.” denilmek
suretiyle giiven iliskisine ve bu giiven iligkisinin sarsiimasinin ortakliktan ¢ikmak i¢in hakli sebep olusturmasina vurgu
yapilmustir.
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Limited ortakliklardaki ortakligin hakli sebeple feshi davasinda da alternatif ¢éziim
yolu olarak mahkemece ortagin ¢ikarilmasina hiikmedilebilecektir. Bununla beraber tersi
olarak ortakliktan ¢ikma davasinda ise mahkemece ortakligin feshine karar

verilemeyecektir. Burada ¢ogun i¢inde az da vardir ilkesini kabul etmek gerekir.>?

Anonim ortakliklarda hakli sebeple fesih davasi basliginda detaylica incelendigi
iizere anonim ortakliklar bakimindan mevzuatta hakli sebeple ¢ikmaya iligskin direkt bir
hilkiim bulunmamakta olup hakli sebeple fesih davasi ve bu dava sonucunda ortagin
cikarilmasina karar verilebilmesi hususu bulunmaktaydi. Limited ortakliklarda ise kanun
koyucu agik bir sekilde ortaklarin hakli sebeplerin varliginda direkt ortakliktan ¢ikma
davasi acgabilecegini diizenlemistir. Bu dava “bozucu yenilik doguran bir dava” olup
mahkemenin karar1 ortaklik ile ortak arasindaki iligkiye son vermekte ve hiikiimlerin

sonucu dava tarihinde degil kararin kesinlestigi anda dogmaktadir.>2

Limited ortakliklardaki hakli sebeple ¢ikma davasinda “hakli sebep ’lerin neler
oldugu kanunda tam olarak belirtilmemistir. Bu nedenle ¢ikma iste§inde bulunan ortagin
One siirdiigli sebebin gergekte var olup olmadigi hususu mahkemede belirlenecektir. Eski
TTK’nin 551. maddesinin ikinci fikrasinin uygulanmasina iliskin Yargitay kararlarinda;
“ortaklarin karsihikli suclamalarimin, tutum ve davraniglarinin, ortaklarin birlikte calisma

27 ortaklar arasinda siirtiisme yasanmasi ve kisinin

imkanmini  ortadan kaldirmasi
ortakligini saghkl bir sekilde siirdiirme imkanmnin kalmamasi®*®, sirketin lider ortaginin
calisma giiciinii  yitirmesi, ortaklar arasinda gsiddetli gecimsizlik, giiven temelinin
¢okmesi®?’ gibi haller hakli sebep olarak kabul edilmistir. Bununla beraber yeni TTK m.638
f.2 hitkmii de eski kanunla paralel sekilde diizenlendiginden ve hakli sebebe iliskin yeni bir
belirleyici unsur getirilmediginden Yargitay’in hakli sebebe iliskin yaklasiminin korunmasi
yerinde olacaktir.>*° Yargitay giincel kararlarinda “davacinin dayandigi tiim sebepler ve

buna iliskin deliller degerlendirilerek, gerektiginde bilirkisi incelemesi yapilmak suretiyle

davacinin girketten ¢ikmasini gerektirecek hakli bir sebebin bulunup bulunmadiginin

325 Yildirnim, a.g.e., s.74, 75.

326 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1675j.; Yargitay 11. H.D., 16/06/2009, 2009/3286 K. —2009/7380 K.
327 Yargitay 11. H.D., 24/04/2001, 2001/1389 E. —2001/3568 K.

328 Yargitay 11. H.D., 02/04/2002, 2002/162 E. — 2002/3015 K.

329 Yargitay 11. H.D., 21/03/2006, 2006/14449 E. — 2006/2943 K.

30 Altas, a.g.e., 5.329.
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arastirilmasi gerektigi belirtilmis; “ortaklik ¢alisanlarimin  davaciya hakaretler

etmesini”>3, sirket ortakligini cekilmez kilacak sekildeki husumet, sirketin isleyisi, yonetimi
ve faaliyetleri hakkinda bilgi vermemenin siireklilik kazanmasi, davacilarin gsirketten
dislanmasi, gsirket yoneticilerin kisisel menfaatleri ydniinde sirketi borca batik hale

siiriiklemesi, sirkete ihanet etmelerini”>3® hakli sebep saymustir.

Hakl1 sebep sonucunda ¢ikmaya karar verilmesi durumunda ortaga 6denecek miktar
hususunda da anonim ortakliktaki gibi ger¢ek deger hesab1 yapilmasi gerekmekte olup buna
iliskin bir Yargitay kararinda; “ortakliktan ¢ikma payinin, sirketin karar tarihine en yakin
tarihteki mal varliginin gergek degeri saptanarak buna gore belirlenmesi gerekirken,
sirketin defter kayitlarina gore bilanco esas degeri tizerinden davact hissesine isabet eden
miktart belirleyen bilirkisi raporuna itibar edilerek, yazili sekilde hiikiim tesisi” dogru

bulunmamus, ger¢ek deger hesabinin yapilmasi gerektigi belirtilmistir.>3*

Hakl1 sebebin varlig1 bu davanin sart1 olmakla beraber hakli sebebin kusura dayali
olmas1 ise gerekli degildir. Ancak kusuru ile hakli sebebi yaratan ortak, bu nedene

dayanarak fesih veya ¢ikma davasi agamaz.>*®

Limited ortakliklarda herhangi bir ortak tarafindan ortakliktan ¢ikma davasi
acilmasi durumunda TTK m.638 f.2 kapsaminda mahkemece bazi tedbirler alinabilecek,
davacinin ortakliktan dogan hak ve borglarindan bazilarinin ve tiimiiniin dondurulmasina
veya davaci ortagin durumunun teminat altina alimmasi amaciyla diger onlemlere karar
verilebilecektir.*® Cikma davasi sonucunda ise mahkeme ortagin  ¢ikmasina
hilkkmedebilecek, eger ki bu sekilde ¢ikmaya hiikmederse, ortaklik ile ortak arasindaki
hukuki bag (ortak sifat1)) sona ermis olacaktir. Mahkemenin karari yenilik dogurucu

niteliktedir ve gelecege etkili olarak hiikiim ve sonu dogurur.>*’

Bu davaya has onemli bir diger husus ise baz1 diger ortaklarin da kendilerini ¢ikma
davacisi ortak ile ayni1 konumda goérmesi durumundadir. Bir diger deyisle bu ortaklarin da

cikmaya iligkin ortaklik sozlesmesi hiikmiine dayanacak gerekceleri veya kendi

31 Yargitay 11. H.D., 01.10.2014, 2014/8798 E. — 2014/14978 K.

332 Yargitay 11. H.D., 17/06/2020, 2019/3223 E. —2020/2693 K.

333 Yargitay 11. H.D., 04.03.2020, 2019/3280 E. — 2020/2361 K.

34 Yargitay 11. H.D., 04.10.2017, 2016/2571 E. — 2017/5023 K.

333 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 16500.; Yargitay 11. H.D., 20/10/2010, 2010/1227 E. — 2010/5889 K.
336 Altas, a.g.e., 5.329.

37 Yildirim, a.g.e., s.72, 73.
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bakimlarindan hakli sebepleri bulunmasi halinde ¢ikma davasmma katilabilmeleridir.
Cikmaya katilma hiikmiinlin amaci, c¢ikma hakkinin diriistlik kurallarina uygun
kullanilmasi, koétiiye kullanmalara kars: diger ortaklara taninan katilma hakki ile denge
kurmalarina olanak vermesi ve tiim ortaklarin ortaklik malvarligindan esit olarak
yararlanmasina olanak saglamasidir.>*® Bu kapsamda davaya katilarak ortakliktan ¢ikmak
isteyen ortak kendisine esit islem yapilmasini talep edebilecek ve ortakliktan ¢ikma talebini
sunabilecektir. Bu sekilde ¢ikma hakkini kullanmak isteyen ortaklar tarafindan miidiirlere
bir aylik siire igerisinde istegin iletilmesi ortaklar tek yanli bozucu yenilik doguran bir

hakkin kullanilmasidir.>*°

Burada hakli sebebin her ortak agisindan olusup olugsmadigi mahkemece tespit
edilmelidir. Eger ki bir ortak ¢ikma davasi agcarsa TTK m.639 f.1 kapsaminda miidiir veya
midiirler kurulu, gecikmeksizin diger ortaklar1 bundan haberdar etmelidir. Yapilacak
bildirim {izerine ortaklardan her biri, haberin kendisine ulastig1 tarihten itibaren bir ay
icerisinde ayni maddenin ikinci fikrasinda bulunan sekillerde bildirimde bulunmalidir. Bu

siire hak diisiiriicii siire olup siiresinde kullanilmayan hak kaybedilecektir.?*°

6.4. ANONIM ORTAKLIKLARA LIMITED ORTAKLIKLARDAKINE BENZER BiR
CIKMA HAKKININ GETIRILMESI

Bahsedildigi lizere limited ortakliklar bir sermaye ortakligi olmasina ragmen
kanunda agik bir sekilde hakli sebeple ortakliktan ¢ikma hakki ve dava agma hakki
taninmistir. Anonim ortakliklarda ise gerek baglam hiikiimlerinin getirdigi kisitlamalar
nedeniyle olsun gerek baska nedenler olsun ortakliktan ¢ikmanin normal yolu olan pay
devri ile ortakliktan ¢ikamayan ortak i¢in, birlesme, bdliinme, tiir degistirme veya halka
acik anonim ortakliklardaki ayrilma hakki gibi bir durum da bulunmuyor ise yegane yol
hakl1 sebeple fesih davasi acarak ortakliktan ¢ikarilmasini istemek olacaktir. Bu dava ise
yukarida detaylica bahsedildigi iizere esasinda bir hakli sebeple ortakliktan ¢ikma davasi
degil, hakli sebeple fesih davasi oldugundan, dava sonucunda ulasilabilecek ortakliktan
c¢ikma sonucu kesin olmayip olusabilecek birgok farkli olasilik ve varilabilecek bircok

farkli sonu¢ bulunmaktadir. Bu agiklamalar kapsaminda bizce de kullanilabilecek hukuk

538 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1675r.; Unal Tekinalp, Cikmaya Katiima, Arslanli Bilim Arsivi,
http://arslanlibilimarsivi.com/cikmaya-katilma, s.2 vd.

33 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar IT, 1675t., 1675ii.

340 Altas, a.g.e., 5.329, 330.
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yollarinin ¢esitliligi ve yerindeligi hususunda gelecekte anonim ortakliklar bakimindan da
ortakliktan ¢ikma hakkinin ve hakli sebeple ortakliktan ¢ikma davasi agma hakkinin

getirilmesi yerinde olacaktir.

Anonim ortakliklara getirilebilecek ortakliktan ¢ikma hiikiimleri 6ncelikle kullanim
alan1 bakimindan ele alinmalidir. Halihazirdaki hiikiimler dikkate alindiginda saglikli
isleyen ve baglam hiikiimleri de bulunmayan bir anonim ortakliktan ayrilmak isteyen ortak
icin en dogal yol paymni bir liglincii kisiye veya bagka bir ortaga devretmek olacaktir. Bu
nedenle bu haller i¢in ortakliktan ¢ikma davasi agmak bir dncelik degildir. Ayni sekilde pay
devir serbestisi ilkesinin en giiglii halinin bulundugu, baglam hiikiimlerinin ¢ok smirli
ongoriilebildigi ve SerPK ile de ayrilma hakki taninan halka ac¢ik anonim ortakliklar
kapsaminda da ortakliktan ¢ikma davasi agmak pek yerinde olmayacaktir. Bu kapsamda
eger ki boyle bir dava getirilecek ise Ozellikle baglam hiikiimleri 6ngoriilmiis kapali tip
anonim ortakliklar i¢cin getirilmelidir. Zira eger ki limited ortakliklarda ortakliktan ¢ikma
hiikiimlerinin ~ getirilmesinin sahis ortakliklarina olan benzerliginden kaynaklandigi
savunuluyorsa genelde sahis ortakliklarinin sorumlulugunu almak istemeyen ortaklar
tarafindan kurulan kapali tip anonim ortakliklarda da bundan ¢ok farkli bir durum
bulunmamaktadir. Bu nedenle bir nevi sahis ortakliklar1 gibi yonetilen baglam
hiikiimlerinin bulundugu kapali tip anonim ortakliklara da ortakliktan ¢ikma hiikiimlerinin

getirilmesi yerinde olacaktir.

Eger ki anonim ortakliklarda ortaklara ¢ikma hakki getirilecek ise getirilecek olan
bu hiikiimde yine ortakliktan ¢ikma hakkinin hakli sebebe baglanmasi ve hakli sebep
ongoriilmesi de yerinde olacaktir. Hakl1 sebep kavrami bakimindan limited ortakliklardaki
ortakliktan ¢ikmaya neden olan hakli sebepler kiyas yoluyla uygulanabilecegi gibi, anonim
ortakligin hakli sebeple feshi davasindaki alternatif ¢oziimlere karar verilmesine yeterli
olacak hakli sebepler de Ongdriilebilir. Bu hususta yine kanunda detayli bir diizenleme
yapilmasindan ziyade mahkemece somut olaya yonelik degerlendirme yapilmasi hem

yerinde olacak hem de kanun sistematigi ile daha uyumlu olacaktir.

Halihazirda anonim ortaklik esas soOzlesmesine ortakliktan g¢ikma hakki
konulabilecegine iliskin bir kanun hiikmii bulunmamaktadir. Bu nedenle anonim

ortakliklarda ¢ikma hakki ancak daha once pay satma hakki baslhiginda anlatildig: {izere
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harici bir sézlesme ile sdzlesme tarafi ortaklara verilebilmektedir. Anonim ortakliklarda
ortaklara harici bir s6zlesme ile ¢ikma hakkinin verilmesi durumunda bir nevi limited
ortakliklardaki esas sdzlesmeye konulan ¢ikma hakkina benzer bir durum olusacaktir. ki
durum arasindaki esas fark, limited ortaklik soézlesmesi tiim ortaklar1 kapsadigir halde
anonim ortaklikta yapilan harici soézlesmenin sadece imzasi bulunan taraflar
baglayacagidir. Bu nedenle anonim ortakliklarda ¢ikma hakk: verilmesi harici bir s6zlesme
ile saglanabilecek ise de kanunda Ongoriilmedigi icin higbir hususta ortaklar tarafindan
citkma davasi agilamayacaktir. Bu kapsamda anonim ortakliklar ile limited ortakliklar
arasinda c¢ikma hakkma iliskin en Onemli fark c¢ikma davasi agilip agilamamasi

hususundadir.

TTK hazirlanirken anonim ortakliklar bakimindan ortakliktan ¢ikma hakkina dair
bir hilkkmiin esas so6zlesmeye konulabileceginin 6ngoriillmemesi ve ortaklara ¢cikma davasi
acma hakki verilmemesi tim bu aciklamalar cergevesinde bir hata degil bilingli bir
harekettir. Bununla beraber TTK m.531 ile Ongoriilen hakli sebeple fesih davasi
kapsaminda verilen kararlarin birgogunda ortagin ¢ikarilmasina karar verilmesi, baskiya
ugrayan ortaklarin diisiik fiyatlarla diger ortaklara paymi satmak zorunda birakilmasi,
kapal1 tip anonim ortakliklarda baskiya ugrayan ve zor durumda birakilan ortaklarin azinlik
da olmamasi durumunda caresiz birakilmasi gibi haller goz oOniline alinarak gelecekte
anonim ortakliklar bakimindan da hakli sebeple ¢ikma davasinin getirilmesinin yerinde

olacagi kanaatindeyiz.
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TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Anonim ortakliklar Tiirk Ticaret Hukuku’nun en biiyiik alanlarindan birini olugturan
sermaye ortakliklaridir. Anonim ortakliklarda asil olan sermaye ve pay olup ortaklar ikinci
plandadir. Buna ragmen ortaklik, ortaklar olmadan ayakta duramayacagindan ortaklarin
menfaati ve ortakliktan ¢ikmak istemeleri durumunda karsilagabilecekleri birgok farkli
durum da bulunmaktadir. Tezimizde bu sekilde hangi nedenle olursa olsun bir anonim
ortakliktan ¢ikmak isteyen bir ortagin/pay sahibinin, ortakligin tiiriine gore, payimnin tiiriine
gore, baglam hiikiimlerinin bulunup bulunmamasina goére cesitli olasiliklarda karsilasacagi
haller ve basvurabilecegi yollar anlatilmistir. Bu haller konunun ¢ok biiyiikk bir kismini
karsilamakta olup SerPK’da tezde bahsedildigi {iizere bagkaca birka¢ yol daha
bulunmaktadir. Fakat bu diger yollar temelinde ortagin talebine ve istegine bagli olmayip

ortaklikca alinacak kararlara baghdir.

Anonim ortakliklarda esas olan sermaye ve pay oldugundan ortakliktan ¢ikma
yerine payin devri iizerinde daha ¢ok ¢alisma yapilmis ve TTK da Isvicre Hukuku’na
paralel olarak bu yonde hazirlanmis ve bugiinkii haline getirilmistir. Ortakliklar hukukunda
ortakliktan ¢ikmanin kanunda diizenlenmedigi tek ortaklik anonim ortaklik olup anonim
ortakliklarda da olmasi gereken hukuk bakimindan limited ortakliklardakine benzer bir

¢ikma yolunun getirilmesi durumunda nasil bir yol izlenebilecegi de bu tezde belirtilmistir.

Su anki gilincel mevzuatimiz kapsaminda anonim ortakliklarda ortakliktan ¢ikmanin
normal yolu pay devri olup, paylarin c¢esitleri ve hangi devir usuliine tabi olduklari
detaylica anlatilmistir. Hukuka ve kanunlara uygun bir sekilde isleyen bir anonim ortaklikta
baglam hiikiimlerinin de bulunmamasi durumunda ¢iplak veya senede bagli bir sekilde
hamiline veya nama yazili pay sahibi herhangi bir simirlama ile karsilagsmadan payim
istedigi tgilincii kisiye devredebilecektir. Fakat kanuni veya esas sézlesmesel baglam
bulunan hallerde ise payimn ¢esidi, baglam hiikmiiniin kanuna uygun olup olmamasi gibi
bircok degisik halde devrin yapilip yapilamayacagi hususunda varilacak hukuki sonuglar
farkliliklar gosterecektir. Bu nedenle pratikte acikta goriinmeyen bir¢ok husus diizgiin bir
hukuki tahlil ile sonuca ulastirilabilecek, hukuki sonuca ulasildiktan sonra ortakliga uygun
bir bagvuru yapilabilecek ve ortaklik¢a da hukuka aykir1 bir karar alinmadig: siirece ortak

payim devredebilecektir. Bununla beraber ortakligin devri hukuka aykir1 bir sekilde kabul
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etmedigi veya pay defterine kaydetmedigi hallerde eda davalari agilabilecektir. Bu eda
davalarinda verilecek kararlar yonetim kurulu karar1 yerine gegerek ortaklik pay defterine

gerekli yazimlar yapilacaktir.

Pay devrinin yaninda ise ortakligin baska bir ortaklikla birlesmesi, boliinmesi, tiir
degistirmesi gibi hallerde de ortaklara ayrilma akgesi adi altinda ayrilma hakki
taninabilmektedir. Bu hak bazen zorunluluga doniismekte ve ortak ayrilmaya bile
zorlanabilmektedir. Halka agik anonim ortakliklarda ise kapali anonim ortakliklara nazaran
korunmaya deger haklar ve ilkeler daha farkli oldugundan payin devrinin kisitlanmasi en
arka planda kalmaktadir. Bu nedenle kanunda halka acik anonim ortakliklarda sadece tist
sinir baglami ongoriilebilecegi belirtilmis olup bunun disinda kalan esaslar ise SerPK ile
diizenlenmistir. SerPK m.24 ile ortagin genel kuruldaki onemli nitelikteki bir isleme
olumsuz oy vermesi ile ortakliktan ayrilma hakkini 6ngoriilmiis olup anonim ortakliklar
acisindan diizenlenmis direkt olarak tek ortakliktan ¢ikma yolunun bu oldugu

sOylenebilecektir.

Eger ki ortakliktan ¢ikmak isteyen ortak; payin devri, ayrilma hakki, ayrilma akgesi
gibi yollardan yararlanamiyor ve ortakliga da uygun bir fiyattan paylarin1 satamiyor ise
TTK’da azinlik olan ortaga veya ortaklara son bir ¢are olarak hakli sebeple fesih davasi
acma hakki da verilmistir. Bu dava adindan da anlasildig: iizere her ne kadar ortakligin
hakli sebeple feshi davasi olsa da maddenin amacindan ve kanunun sistematiginden bu
dava ile verilecek tek kararin fesih karar1 olmadigi, miimkiin ise alternatif bir ¢6ziim yoluna
basvurulmasi gerektigi anlasilmaktadir. Bu alternatif ¢6ziim yollarindan sadece bir tanesi
kanunda zikredilmis olup bu da ortagin ortakliktan ¢ikartilmasidir. Cikarilma tek alternatif
¢Oziim yolu olmayip hakim duruma uygun ve sorunlar1 temelli ¢ézecek baskaca bir ¢6ziim

yoluna da pek tabi ki karar verebilmektedir.

Gelecekte anonim ortakliklar bakimindan da bir hakli sebeple ortakliktan ¢ikma
davasinin getirilmesi durumunda ise bu dava esas olarak baglam hiikiimlerinin 6ngoriildigi
anonim ortakliklarda kullanim alam1 bulacak olup diizenlemenin buna gore yapilmasi da

yerinde olacaktir.
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