SERMAYE ORTAKLIKLARINDA
PAYIN DEVRI

®* Yrd.Do¢.Dr. Hiisniit TURANLI *

Ozet: Hukukumuzda anonim ve limited ortakliklar (ve sermayesi pay-
lara béltinmiis komandit ortakliklar)’da kural olarak payin devri serbesttir.
Anonim ortaklikta hamiline yazili pay senetlerinin devralana teslimi; nama
yazili pay senetlerinin ise payin devri, bedeli tamamen 6denmis ise devralana
ciro ve teslimi ve pay defterine kayit, bedeli tamamen 6denmemisse devir
icin sirket onayina ihtiyag vardir. Limited ortaklikta ise, ispat araci olarak pay
senedi ¢ikarilabilmesinin yani sira payin nama yazili senede de baglanabilmesi
miimkin kilinmistir. Paylarin nama yazili senede baglanmasi durumunda bu
senetlerin devri konusunda ayrica bir hikiim 6ngériilmemistir. Nama yazih
senetlerin devri icin anonim ortaklikta oldugu gibi, 6zel diizenlemeye ihtiyag
vardir.

Anahtar Kelimeler: ispat vasitasi, nama yazili pay senedi, esas sermaye
payinin devri.

Abstract: In Principle, the transfer of the shares in joint stock compani-
es and limited liability companies (and also limited partnerships with shared
capitals), is not restricted. The transfer of the bearer shares in joint stock
companies is performed by delivery of the certificate itself whereas registe-
red share certificates are transferred via endorsement and delivery of cer-
tificates taking their feature of negotiability into account. Besides, transfer
must be entered in stock ledger. Limited liability companies may now issue
share certificates as an evidential instrument or in form of registered share
certificates. However the rules regulating the transfer of the registered sha-
re certificates need to be set forth as done in joint stock companies.

Key words: Means of proof, registered certificate, transfer of the capi-

tal share.
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GIRIS

6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu ile ticaret hukukunun her alanin-
da onemli degisiklikler gerceklesmis, ancak en kapsamli degisiklikler
sirketler hukukunda yapilmstir. Sirketler hukukundaki yenilikler adeta
devrim niteligindedir. Bu baglamda sirketlere daha kurumsal bir yapi
kazandirlmus, sirketlerin ortaklardan bagimsiz bir kisilik kazanmasi
amacryla bir¢ok diizenleme getirilmis, payin devri, pay sahipligi ve or-
taklik haklarinin devri kolaylagtirilmistir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile birlikte, anonim ve limited ortaklik-
lar arasindaki farklar azaltilmag, limited ortaklik adeta kiigiik bir anonim
ortaklik gibi diisiintilmistiir'. Bu nedenle de bir¢ok konuda anonim or-
taklik hakkindaki hiikiimlere atifta bulunulmugtur?.

Tirk Ticaret Kanunu'nda anonim ortaklikta payin senede baglan-
masi zorunlu tutulmamugtir. Bununla birlikte payin senede baglanmasi
durumunda pay senetleri hamiline ya da nama yazili pay senedi seklinde
cikarilabilmektedir. Esas sozlesmede paylarin hamiline yazili olacaginin
ongoriilmesi halinde bu pay senetlerinin sirketin tescilinden itibaren tig
ay i¢inde ¢ikarilmasi; nama yazili olmasi halinde azhigin talebi ile bu se-
netlerin ¢ikarilmasi kanunen zorunlu tutulmustur (TTK m. 486/2-3).

Anonim ortaklik tarafindan ¢ikarilan pay senetlerinin kiymetli ev-
rak niteligi tasimasindan dolay1 devir kolayligi vardir. Bu gergevede ha-
miline yazili pay senetleri teslimle, nama yazili pay senetleri ise ciro ve
teslimle devredilebilir. Anonim ortaklikta payin devrinde kural olarak
serbesti ilkesi gecerlidir. Bununla birlikte, bedeli tamamen 6denmemis
nama yazih paylarin devrinde kanunen bir simirlama 6ngorilmiistiir.
Ote yandan esas sozlesmeyle de payin devrine kisitlamalar getirilmesi
mimkinddr.

1 Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2013, 5.444 (Yeni Hu-
kuk).

2 Limited ortaklik hiikiimlerinde Anonim ortakhga atifla ilgili olarak bkz. Turanli, Hiisnii: Limited Sirket
Hukukunda Gizli Kiyas, Izmir Barosu Dergisi, Eyliil 2013, 5.10-47 (Kuyas).
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Eski Kanun déneminde limited ortaklhiklara ispat senedi niteli-
ginde pay senedi ¢ikarma imkéani taninmigtt (ETTK m.518/3). Yeni
Kanun’la limited ortakliga ispat vasitasi olarak pay senedi ¢ikarmanin
yani sira nama yazili pay senedi ¢ikarilmasi imkéani da taninmigtir (TTK
m.593/2). Ispat vasitasi olarak pay senedi ¢ikarilmasinda herhangi bir
tartigma yoktur. Bu tir senetler ¢ikarildiginda esas sermaye paymin
devrine bir etkisi de olmayacaktir. Ancak limited ortaklikta nama yazili
pay senedinin kiymetli evrak niteligi ve dolayisiyla esas sermaye paymin
devrine etkisi tartigmalidir.

Makalede, anonim ve limited ortaklikta payin devri, pay senetleri-
nin niteligi ve payin devrine olan etkisi ele alinmistur.

I. ANONIM ORTAKLIKTA PAYIN DEVRI
1. Pay Kavrami

Pay, sirketler hukukunda ortaklik ve pay sahipligi haklarini belirle-
yen en 6nemli unsurdur’. Adi ortaklik, kollektif ve komandit sirketler-
de pay, katilim pay1 olarak ifade edilirken anonim ortaklik ve sermayesi
paylara bolinmiis komandit ortaklikta, ortaklik sermayesinin bir parga-
sidir®. Limited ortaklikta ise anonim ortakliktan farkli olarak esas serma-
ye payindan soz edilir. Esas sermaye pay, ortagin sirketin esas sermaye-
sine katihminin asgari miktarini gosterir ve nakit olarak ifade edilir’.

Anonim ortaklikta sermayenin paylara bélinmesi, Kanun'un 6n-
gordugi bir zorunluluktur. Nitekim anonim ortaligin taniminda “... ser-
mayesi belirli ve paylara boliinmiis olan...” ibaresi yer almaktadir (TTK
m. 329/1). Dolayisiyla anonim ortakliklarda pay, ortakligin odak nokta-
sidir®. Anonim ortaklikta pay sahiplerinin kendisi degil sahibi olduklar:

3 Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri, Gézden Gegirilmis ve Genigletilmis 3. Basks, Seckin
Yaymcilik, Ankara, 2014, 5. 27.

4 Pulagh, Hasan: Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet Kitapevi, Ankara, 2012, s. 725 (Genel).
S Pulasly, s. 990 (Genel).

6 Pulagly, s. 723 (Genel).
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ve ortaklik mevkii tegkil eden “pay” 6nem tagir. Payin nominal bir degeri
vardir ve bu deger esas sozlesmede belirtilir.

Pay, sirketin tescili ile dogar, ancak bu halde pay heniiz senede
baglanmamigtir. Ogretide senede baglanmayan paya “ciplak pay” denil-
mektedir’.

Anonim ortaklikta pay sahipligi hak ve yitkimliliikleri, sermayeye
katilimla dogru orantihidir®. Pay sahipligi, paydashk mevkii adi verilen ve
pay sahibinden bagimsiz bir mevkiidir’. Bu mevkii i¢inde pay, sahibine
birtakim haklar ve sinirh sayida yiikiimliiliikler tanir. Ornegin, kar pay1
ve tasfiye pay, pay sahipliginin temel ve vazgecilmez haklaridir'®. Ayni
sekilde, GK toplantilarina katilma, oy verme, dava a¢gma gibi kanundan
kaynaklanan haklar esasen pay sahipligi haklaridir. Eski Kanun’da bun-
lar daha ziyade miiktesep hak olarak nitelendirilirken (ETTK m. 385)
yeni Kanun ile s6z konusu haklar genel olarak vazgecilmez hak olarak
nitelendirilmis ve pay sahibine bu haklarin GK kararlariyla ihlali duru-
munda butlan yaptirrmi éngériilmiigtiir (TTK m. 447)".

Pay sahipligi, haklarin yani sira bazi yiikiimliliikleri de igerir. Ser-
maye koyma borcunun zamaninda yerine getirilmesi (TTK m. 480),
ikincil yukéimliliklerin ifasi pay sahipligi statiisinden kaynaklanan

7 Karahan, Sami (Editor)/Unal, Miicahit: Sirketler Hukuku, Mimoza Yaynevi, Konya, 2012, s. 672; Boz-
kurt, Tamer: Sirketler ve Kooperatifler Hukuku, Giincellenmis 6. Basky, XII Levha Yayinlari, Ankara, 2012,
s. 276; Sener, Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamalh Ortakliklar Hukuku, Seckin Yaymevi, Ankara, 2012, s.
578; Sevis.34.

8 Buna “sermayeye katilma 6l¢iisiinde haklardan yararlanma” ilkesi de denilmektedir. Bkz. Ceker, Mustafa:
Ticaret Hukuku, 8. Baski, Karahan Kitapevi, Adana, 2014, s. 374.

9 Bozkurt, s. 274.

10 Beki TTK'da miiktesep hak olarak ifade edilen (ETTK m. 385) s6z konusu haklar yeni Kanun’'da
vazgegilmez hak olarak ifade edilmistir (TTK m. 447).

1 Bununla birlikte mitktesep hak kavramu da yeni diizenleme de varligini korumaktadir. Bu gergevede miik-
tesep hak sahibinin rizas1 olmadan elinden alinamayan hak, vazgegilmez hak ise sahibi razi olsa dahi elinden
alinamayan hak olarak tasnif edilmektedir. Ornegin anonim ortakliklarda kar pay: alma hakki miiktesep bir
haktir. Ciinkii genel kurul karari ile karin sermayeye ilavesi s6z konusu olabilir. Ayn1 sekilde bir pay sahibi
razi olursa esas sermaye indiriminde ona ait paylar itfa edilerek sermaye indirimi yapilabilir. Buna kargihik bir
pay sahibine ait paylarin oy hakkina sahip olmayacaklari o pay sahibi kabul etse bile 6ngoriilemez.
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yukiimliliiklerdir. Pay taahhtidiiniin yerine getirilmemesi durumunda
farkli yaptirimlar uygulanacaktir (TTK m. 482-483)'%

2. Genel Olarak Payin Devri

Anonim ortaklikta paymn devri i¢in mutlaka payimn senede baglan-
mast zorunlu degildir'®. Senede baglanmadan da payin devri ve her tiirli
hukuki islemlere konu olmasi miimkiindiir'. TTK'da senede baglan-
mamis paymn devrine iligkin bir diizenleme mevcut degildir. Bununla
birlikte devir konusunda genel hiikiimlere bagvurmamiz miimkiindir.

Bedelinin tiimii 6denmis ¢iplak payin devri, TBK m. 183 vd. geregi
alacagin temliki esasina gore gerceklestirilir'®. Bir bagka deyisle, alacagin
devri sdzlesmesi (alacagin devri tasarruf islemi niteliginde bir sozlesme-
dir) ve pay defterine yeni pay sahibinin kaydedilmesiyle devir gercek-
lesmis olur. Kural olarak ayrica sirketin bu devre onaymna ve her halde
ticaret siciline tescile gerek yoktur.

Bedelinin tamami 6denmemis payin devrinde ise durum farklidur.
Bedeli tiimiiyle ya da kismen 6denmemis paylarin devrinde, pay sahibi-
nin pay bedelini 6deme taahhiidii de devralana gectiginden bir bakima
borcun devri s6z konusudur’®. Bedeli timiiyle 6denmemis payin dev-
rinde kiyasen TTK m. 491 hitkmiiniin uygulanmasi ve devrin gercek-
lesebilmesi i¢in sirketin onay vermesi gerekir. Bu baglamda, devralanin
odeme yeterliligi siipheli ise ve devralan, sirket tarafindan istenen temi-
nat1 vermemis ise girket devri reddedebilecektir'”.

12 Ceker, s. 378-379.
13 Sevi, s. 34.

14 Sener, s. 578 dp.638, Yargitay 11.HD, 15.12.1981, E:5144, K:5141, Pay senedinin ¢ikarilmas: kurucu
degil agiklayici nitelige sahiptir. Bkz. Sevi s.35 dp. 42.

15 Ulgen/Helvacy, s. 2S; Sevi, 5.320.
16 Sevi, s. 321.

17 Sevi, 5.323.
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3. Senede Baglanmis Payin Devri
3.1. Payin Senede Baglanmasi

Pay senedi, payimn giydirilmis halidir. Senede baglanmugs payla bag-
lanmamus pay arasinda temsil ettigi haklar bakimindan bir fark yoktur'.
AQ’ta pay senedi yerine sadece pay terimi de kullanilmaktadir”. Nite-
kim borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrini diizenleyen
493. maddenin gerekgesinde 490. maddeden itibaren “pay senedi” ye-
rine “pay” terimine yer verildigi, 491 ila 494. maddeler arasindaki dii-
zenlemelerde pay teriminin pay senedi olarak anlagilmasi gerektigi ifade
edilmigtir®.

Tiirk Ticaret Kanunu'nda payin senede baglanmasina iliskin ku-
rallar, eski Kanun'un tersine emredici niteliktedir®. Paylar kanunen
hamiline ve nama yazili pay senedi olarak bastirilabilir. Payin senede
baglanmas1 durumunda artik senetten ayri olarak devredilmesi ve ileri
surtilebilmesi miimkiin degildir*.

3.2 Pay Senedinin Hukuki Niteligi

Anonim ortaklik tarafindan ¢ikarilan® hamiline ya da nama yazi-

18 Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem Ilkesi, Seckin Yaymncilik, Ankara,
2004, 5.181; Sevi, 5.34.

19 Sevi, s. 34.

20 Narbay, Kanun’da “nama yazili pay” yerine “nama yazili pay senedi” ibaresinin kullanilmasinin daha
dogru olacagimi savunmustur. Bkz. Narbay, Safak: 6102 Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Anonim Ortaklikta
Pay ve Pay Senetlerinin Devri” Erzincan U.Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XVI S.3-4 Arahik 2012, s. 205.

21 Tekinalp, s.77 (Yeni Hukuk).
22 Sevi, 5. 35.

23 Eski Kanun’da da pay senetlerinin hamiline veya nama yazili olabilecegi belirtilmis bununla birlikte esas
sozlesmede aksi hiikiim bulunmadikga hisse senetlerinin nama yazili olmasi zorunlu tutulmugtur (ETTK m.
409). Kaynak Isv. BK m.622’de de pay senetlerinin hamile veya nama diizenlenecegi belirtilmistir. Alman
POK m.23/3.5’de de esas sozlesmede paylarin hamile ya da nama yazili ¢ikarilacaginin belirtilmesi zorunlu
kiinmugtir. Ingiliz Sirketler Kanunu (Companies Act 2006) m.544/1’e gére ilke olarak sirket paylar: devre-
dilebilir. Ayn1 maddenin 2.fikrasinda, pay devrinin, a) 1963 tarihli Pay Devri Kanunu (Stock Transfer Act
1963) belirtilen basitlestirilmis usulde devir ve b) Bu kanun’un 2. Béliim 21. Kismindaki diizenlemeler (bu
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I1 pay senetleri, pay sahipligi haklarini temsil eden bir kiymetli evrak-
tir**. Pay senedine kiymetli evrak niteliginin yiiklenmesi, temel olarak
iki 6zelligi de beraberinde getirmektedir. Bunlardan ilki, hak ve senedin
birbirinden ayrilmaz niteligi; diger ise devredilebilirligidir®. Devredile-
bilirlik* acisindan yapilan tasnifte, kiymetli evrak ti¢ baghga ayrilmak-
tadir. Bunlar, hamiline, emre ve nama yazili kiymetli evrak olarak ifade
edilmektedir”’. AO’ta pay senetleri hamiline ve nama diizenlenebilir,
emre diizenlenemez (TTK m. 484/1)%.

Nama yazili senetlerin devri, TBK m.183 vd.’da diizenlenen ala-
cagin temliki hitkiimlerine benzer sonuglar dogurmakla birlikte bu hi-
kiimlerin timiiniin nama yazil senetlere uygulanmasi s6z konusu de-
gildir”. Nama yazili senetlerin dolagimi emre yazil senetlere gore ok
daha yavas bununla birlikte bor¢lu bakimindan daha giivenlidir®. Bu
nedenle 6rnegin tiiketicinin yapmis oldugu islemler icin diizenlenecek
senetlerin sadece nama yazili olabilecegi éngoriilmiistir (TKHK m.

4/5).

diizenlemeler yazili bir usul olmaksizin pay devrini diizenlemektedir) gergevesinde yapilabilecegi hitkme
baglanmgtir.

24 Pulagly, s. 727 (Genel); Karahan/Unal, s. 673. SPK m.3/1(0).1 bendinde menkul kiymetler sayilirken ilk
olarak “pay”a yer verilmistir. SPK’da “pay” ile “pay senedi” ayn1 anlamda kullanilmugtar.

25 Kanun'daki tanimuyla kiymetli evrak “.8yle senetlerdir ki, bunlarn icerdikleri hak, senetten ayr
olarak ileri siiriilemedigi gibi baskasina da devredilemez” (TTK m. 645). Bu tanimdan iki 8zellik ortaya
gikmaktadur. Birincisi, hakkin senetten ayri olarak ileri siiriilememesi diger bir deyimle senet ibraz edilmek-
sizin alacagn talep edilememesi- bu iki tarafli ibraz zorunlulugu ortaya koymaktadir- digeri ise hakkin sen-
etten ayr1 olarak devredilememesidir. Iki tarafh ibraz zorunlulugu, borglunun ancak senet karsiliginda borcu
6demesi, alacagin da senet olmadan alacagini ileri siirememesidir. Ulgen/Helvaa, (Kendigelen/Aslan)
Kiymetli Evrak Hukuku, Giincellenmis 7. Basidan 8. (Tipki) Basi, Istanbul, 2013, 5. 17-18; Sevi, s. 35.

26 Devredilebilirlik 6zelligi pay senetleri bakimindan ayr bir 6neme sahiptir. Devredilebilirlik, pay sen-
edinin ekonomik degerini ortaya koymaktadr.

27 Can, Mertol: Kiymetli Evrak Hukuku, Imaj Yaymevi, Ankara, 2011, 5.17; Ulgen/Helvacy, s.19.

28 Maddede “actkca emre diizenlenemez” seklinde bir ibare olmamakla birlikte, pay senetlerinin hamiline
ya da nama yazili olacag belirtilmistir. Bu cimleden pay senetlerinin emre yazili olamayacag sonucuna
ulagilabilir.

29 Poroy, Reha/Tekinalp, Unal: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar, Gozden Gegirilmis 21. Basi, Vedat
Kitapgilik, Istanbul, 2013, s. 83.

30 Helvact (Ulgen/Kendigelen/Aslan), s. 58.
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Nama yazili pay senetlerinin devrine iligkin TTK m. 490/2 madde-
si, genel olarak nama yazili senetlerin devrine iligkin “yazili devir beyani
ve senedin teslimi” esasindan ayrilarak emre yazihi senetler igin gegerli
olan “ciro ve zilyetligin devri” esasimi getirmistir’. Bu diizenlemenin
amaci, cironun alacagin devri beyanina nazaran daha kolay ve hizli bir
devir imkéani saglamasidir. Bununla birlikte nama yazihi pay senetlerinin
alacagin temliki hitkiimlerine gore devir beyan1 ve senedin teslimi ile
de devredilebilecegi 6gretide bir kisim yazarlarca kabul edilmektedir®*.
Kanaatimizce de kanun koyucu, nama yazili pay senetlerinin devrinin
ciro ve zilyetligin devri ile yapilabilecegi konusunda bir esneklik getir-
mis olup alacagin temliki ve zilyetligin devri yoluna gidilmesinde de bir
sakinca yoktur.

Emre yazili senetlerin devrinde gegerli olan cironun nama yazili pay
senetlerinin devrinde de 6ngoriilmesi nedeniyle, 6gretide nama yazih
pay senetlerinin “kanunen emre yazili senet” grubuna déhil oldugu y6-
niinde goriisler mevcuttur®. Biz de aym gerekgeyle bu goriise katiliyo-
ruz.

Pay senedi, kiymetli evrak siniflandirmast i¢inde ¢ikarilma sekli ba-
kimindan ortaklik hakk: veren ve illi senet grubunda yer almaktadir*.
Bir kisinin elinde bulunan pay senedine bagl hak ve yetkileri kullanabil-

3LETTK m. 416/2’de de aym hitkiim meveut idi. YTTK m. 490/2'nin gerekgesine gore, bu fikraya “hukuki
islemler devir” ibaresi de eklenerek, kanuni intikallerde ciro ve zilyetligin devrine gerek olmadig: acikliga
kavusturulmustur.

32 Poroy, nama yazili pay senedinin kanunen emre yazili senet oldugunu ileri sirmistiir. Ciro kelimes-
ine mutlak bir anlam verilmemesini, “uygun geldigi nispette” uygulanmasi gerektigini savunmustur.
Bkz. Poroy/Tekinalp, s. 84. Alman Payh Ortakliklar Kanunu'nda da nama yazili pay senetlerinin ciro ile
devredilebilecegi ve nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili senet oldugu kabul edilmistir. Can
s. 22, Yargitay bu konuya bazi kararlarinda olumlu bazi kararlarinda ise olumsuz yaklagmustir, Sevi s.212.

33 Kanunen emre yazihi senet, emre kaydini icermese bile emre yazili sayilir. Helvaci bu konuda degisik bir
yorum getirmistir. Ona gore, “pay senetleri nama yazili senet olma 6zelligini korudugundan nama yazil
kiymetli evrakta gecerli olan devir beyan ve zilyetligin gecirilmesi yoluyla da devredilebilme olanag: devam
etmektedir. Kanunen getirilen istisna ile emre yazih senetlerin devir sekliyle de devredilebilecekleri kabul
edilmelidir”. Bkz. Helvaci (Ulgen/Kendigelen/Aslan), s. $9. Sevi, eserinde konuyu ayrintili olarak incelemis
ve ogretide farkl goriislere yer vermigtir. Bkz. Sevi s. 206 vd.

34 Ulgen/Helvacy, s. 23,29; Can 5.14-15; Oztan, Firat: Kiymetli Evrak Hukuku, Giincellestirilmis 17. Basi,
Turhan Kitapevi, Ankara, 2012, s. 38; Sevi 5.180.
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mek i¢in s6z konusu pay senedini ¢ikaran ortaklik ile arasinda gegerli bir
ortaklik iligkisi olmasi gerekir®. Diger bir deyisle pay senedinin diizen-
lenmesine yol agan hukuki iglemin etkileri senedin ¢ikarilmasiyla devam
eder™®.

Anonim ortaklikta pay sahipliginin dogmasi iin sirketin pay senedi
cikarmasi gerekli degildir; ¢iinkii pay sahipligi, sirketin tiizel kisilik ka-
zanmasi ile olusmaktadir. Pay senedi olmadan da pay sahipligi dogar®”.
Bu nedenle pay senedi, niteligi itibariyle kurucu degil bildirici (agiklay:-
c1) kiymetli evraka dhildir®.

Anonim ortaklikta pay senedi ¢ikarilmasi durumunda payin devri
senedin zilyetliginin devriyle miimkiin olmaktadir. Pay sahipleri, pay sa-
hipliginden dogan hak ve yetkilerini ¢ikarilan pay senedinin tiiriine gore
kanunda 6ngériilen usul ve esaslar gergevesinde kullanirlar®.

Eski Kanun déneminde anonim ortakliklarda pay senedi ¢ikarma
zorunlulugu yoktu®. Bununla birlikte hamiline ve nama yazihi pay se-
nedi gikarilmasi miimkiindii (ETTK m.409/1). Yeni Kanun ile de ano-
nim ortaklikta pay senedi ¢ikarmak zorunlu olmamakla birlikte istendigi
takdirde paylar senede baglanabilmektedir*'. Borsada islem goren AO
paylari fiziken senede baglanmayip MKK denetimindeki kaydi sisteme
kaydedilmekte ve bu ortam aracilig1 ile nama veya hamiline yazil pay

35 Can,s. 16.

36 Sevi, s. 180.

37 Pulagh, s. 728 (Genel).

38 Bozkurt, s. 273, Altas, 5.290; Can, s. 14; Ulgen/Helvacy, s. 24; Sevis. 181.
39 Can, s. 14.

40 Karahan, Sami (Editor) /Unal, Miicahit: Sirketler Hukuku, Mimoza Yayimevi, Konya, 2012, s. 672; Altas,
s.289.

41 Anonim ortaklikta pay senetleri TTK m. 484-501 arasinda diizenlenmistir. TTK m. 565/2 hikmii
uyarinca, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortaklikta, birinci fikrada gosterilen hususlar disinda
Kanun’da aksine hiikiim bulunmadik¢a anonim sirket hitkiimlerinin uygulanacag belirtilmistir. Bu nedenle
SPBKO’larda da paylarin senede baglanabilmesi miimkiindiir. Uygulamada, anonim ortakliklarin biiyiik bir
boliimiiniin aile sirketi olmasi nedeniyle paylarin senede baglanmadig goriilmektedir. Bkz. Altas, s. 290;
Ceker, Mustafa: Ticaret Hukuku, Karahan Kitapevi, Adana, 2014, s. 459; Sevis. 34 dn. 41.
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senedi olarak igleme tabi tutulmaktadir®.

Hamiline yazili pay senedi ¢cikarilabilmesi i¢in esas sozlesmede
hiikiim olmasi gerekir®. Esas sozlesmede paylarin hamiline yazili ol-
mas1 ongoriillmiis ise hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilabilmesi
icin pay bedelleri tamamen 6denmis olmalidir. YK’nun, pay bede-
linin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay icinde pay se-
netlerini bastirip pay sahiplerine dagitmasi gerekir. Bu baglamda,
YK’nun hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina dair karar tescil
ve ilan edilir ve sirketin internet sayfasina da konulur (TTK m. 486/2).
YK’nun hamiline, esas s6zlesmede yazili olmasina ragmen yazili pay se-
nedi bastirmamas: durumunda pay sahipleri eda davasi ile senedin bas-
tirilmasini saglayabilir*.

Paylar nama yazili ise pay senedi ¢ikarmak zorunlu olmamakla
birlikte azligin istemi iizerine nama yazili pay senedi bastirilip tiim
nama yazili pay sahiplerine dagitilir (TTK m. 486/3)*. Ayn1 gekilde
YK’nun isteme ragmen nama yazih pay senetlerini bastirmamasi duru-
munda eda davasi agilabilir. Sonug olarak hamiline yazili pay senetleri-
nin bastirilmasi zorunlu, nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi istege

baghdr.
3.3 Hamiline Yazili Payin Devri
Hamiline yazili paylar, pay senedine baglandiktan sonra genel hii-

kiimlere (TBK m.183 vd.) gore degil, kiymetli evrak hiikiimlerine gére
devrolunur*. Kiymetli evrakin devrinde her halde senet tizerindeki zil-

42 Tekinalp, 5. 79 (Yeni Hukuk).

43 Nitekim esas sézlesme igerigini diizenleyen TTK m. 339/1d. Bendine gore “pay senetlerinin nama veya
hamile yazili olacaklar:” belirtilmelidir.

44 Tekinalp, s. 78 (Yeni Hukuk).

43 TTK m. 486/3 de, “Azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazili pay senedi sa-
hiplerine dagitilir” denmistir. Bu maddenin “Azlik istemde bulunursa YK, nama yazili pay senetlerini bastirir
ve nama yazili pay sahiplerine dagitir” seklinde olmasi daha uygun olacakt1.

46 Ulgen/Helvacy, s. 28.
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yetligin devri zorunlu oldugu i¢in (TTK m. 647/1) hamiline yazili se-
netlerde senedin zilyetliginin devri gereklidir.

Hamiline yazili pay senetlerinin devrinde tam bir devir serbestisi
gegerli olup, herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir*”. Devir, zilyet-
liginin devri ile gerceklesmis olur (TTK m. 489/1)*. Bu konuda esas
sozlesme ya da GK karari ile getirilen sinirlamalar gegersizdir®. TTK
m. 658 hitkmii ile TTK m. 489/1 hitkmii birlikte degerlendirilmelidir®.

Hamiline yazili paylarin sahiplerinin pay defterine kaydi s6z konu-
su degildir®. Bu nedenle pay senedinin devri ile devir iglemi tamamlanur.
Yeni pay sahipleri, pay sahipligi haklarini pay senedinin ibrazi ile kulla-

nabilirler.

Payin hamiline yazili pay senedine baglanmasi, devir kabiliyetini en
tist seviyeye ¢ikartmaktadir. Bu bakimdan hamiline yazili pay senetleri,
en hizli dolagim yetenegine sahip senetlerdir*”. TTK’da hamiline yazil
pay senedi ¢ikarilabilmesi igin paylarin bedellerinin tamamen 6denmig
olmasi sart1 da bu nedenle konulmugtur®.

3.4. Nama Yazili Payin Devri
Anonim ortaklikta nama yazili pay senetlerinin devri, TTK m.

490’da “Nama yazili paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” baghg
altinda diizenlenmistir**. Buna gére; “Kanunda veya esas sozlesmede aksi

47 Sevi, s. 199.

48 Sevi, s. 186.

49 Sener, s. 585.

50 Karahan/Unal, s. 676.

SUTTK m.499'da, senede baglanmamus pay ve nama yazili pay senedi sahiplerinin (ve intifa hakk: sahipler-
inin) pay defterine kaydedilecegi belirtilmistir. Esasen hamiline yazili pay senetlerinin sahibi belirli bir kisi
olmadigindan pay defterine kayitlarinin s6z konusu olmayacags agiktur.

52 Helvac (Ulgen/Kendigelen/Aslan), s. 82; Karahan/Unal, s. 676.
53 Hamiline yazili pay senetlerinin kargihklarmin 6denmis olmasi kogulu ETTK m. 410, YTTK m. 484/2.

S4 Ingiliz Hukukunda da sirket paylarinin serbestge devri ilkesi (prima facia) mevcuttur. Bununla birlikte,
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ongoriilmedikce, nama yazili paylar, herhangi bir strlandirmaya bagl
olmaksizin devredilebilirler. Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili
pay senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesiyle yapilabilir”.

Bu hiikiimden iki sonug ¢ikarilmasi miimkiindiir. Ilkin, nama yazil
paylarin devrinde ilke olarak sinir konulmamakla birlikte, kanun veya
esas sozlesme ile aksi 6ngoriilebilir. Nitekim TTK m. 491 ve m. 492’de
buna iliskin diizenlemeler mevcuttur. Bir diger sonug ise, kanun koyucu
tarafindan, nama yazili senetlerin devrinde 6zel bir usul konularak pay
senetlerinin “ciro ve teslim” yoluyla devredilebilecegi belirtilmistir>>. Bu
diizenlemeyle, paylarin hizla ve kolaylikla el degistirmesi imkan: saglan-
mustir’e,

Nama yazili paylarin devrinde serbestlik ilkesi esas olmakla birlikte,
ortakligin zararina olabilecek bazi hallerde payin devrinin sinirlandiril-
mas1 ve sirketin onayina tabi tutulmasi 6ngorilmistar”’”. TTK m. 491
ve 492 hikiimlerinde nama yazili paylarin devrinde devre sirketin onay
vermesi sart1 ongorilmistiir. Bu sekilde nama yazili payin devrinin si-
nirlandirilmasi ya da yasaklamasina iligkin nedenlere baglam adi veri-
lir*®. Baglam, anonim ortakliklar hukukunda kanuni ve esas s6zlesmeyle
olmak tizere iki tirlii ongoralmistiir.

3.4.1.Kanuni Baglam

Tirk Ticaret Kanunu m. 491/1 hikmine gére “Bedeli tamamen
odenmemis nama yazili paylar, ancak sirketin onay1 ile devrolunabilir; me-

esas sozlesme ile sirketin bu devre onay vermesi 6ngoriilebilir. SI 2008/3229 Sirketler i¢in Model Mad-
deler Tiiziigii 2008 m. 26/5’e gore YK’a devri reddetme yetkisi verilebilir. Bkz. French Derek/W.Mayson
Stephen/Ryan, Christopher: Company Law, 27. Edition, Oxford University Press, 2010, s. 231. Ayrica

bkz. http://www.legislation.gov.uk/uksi/2008/3229 /schedule/1/made (12.11.2014). Ote yandan Alman

POK m.68/1’de de nama yazil senetlerin ciro yoluyla devredilebilecegi hitkme baglanmustir. “Fransa’da
nama yazih pay senetlerinin devrinde virman y6ntemi kullamlmaya baglanmgtir”. Bkz. Sevi, s. 203.

53 Bu konudaki goriiglerle ilgili olarak bkz. Sevi s. 209.
56 Ceker, s. 474.
S7Yilduz, s. 183.

58 Tekinalp, s. 3 (Devir).
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gerki devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiim-
leri veya cebri icra yoluyla gerceklessin. Sirket, sadece, devralanin 6deme
yeterliligi siipheli ise ve sirketce istenen teminat verilmemisse onay vermeyi

reddedebilir”°.

Goruldugi gibi, bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin
(pay senetlerinin) devri igin sirketin onayina ihtiyag vardir. Bunun is-
tisnalar1 da miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimlerine
iliskin hitkiimler veya cebri icra olarak sayilmigtir. Nama yazili paylarin
devri serbestisinin istisnasi olan ve bedeli tamamen 6denmemis nama
yazili paylar icin getirilen kanuni sinirlamada (kanuni baglam), sirketin
devir talebini reddetmesi ise tek bir halde mimkin kilinmigtir. Buna
gore, sirket ancak devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketce
istenen teminat verilmemigse onay vermeyi reddedebilecektir (TTK
m. 491/2)%. Béylece anonim ortakligin bedeli tamamen 6denmemis
nama yazili paylarinin devrinde kanunen baglam 6ngoriillmekle birlik-
te, baglamin sinirlar1 da cizilmigtir. Diger bir deyisle, sirket (Burada YK
olarak kabul edilmelidir®') bedeli tamamen 6denmemis nama yazili pa-
yin devrine ancak devralanin 6deme yeterliligi stipheli ise ve sirketce
istenen teminat verilmezse onay vermeyi reddedebilecektir. Devralan
kisinin 6deme giicii konusunda bir tereddiit yok ise sirket teminat iste-
yemeyecegi gibi devre onay vermeyi de reddedemez®. Bu diizenleme
ile anonim ortakhgin devre keyfi olarak onay vermekten kaginmasinin
engellenmesi amaglanmigtir®.

Tirk Ticaret Kanunu m.491/1 hitkmiine gére, kanuni baglam “mi-

59 Alman POK m. 68, Isv. BK m. 685.

60 Byradaki “ve” baglaciyla, her iki sartin birlikte gerceklesmesi zorunlu kilmmugtir. Sirket bu teminati go-
gunlukla isteyecektir. Bkz. Kendigelen, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk
Tespitler, 2. Basi, Oniki Levha Yaynlari, Istanbul, 2012.

61 Tekinalp, s. 21 (Devir); Sevi 5.258 dn.366, Alman POK m.68/2’de onaymn YK tarafindan verilecegi bu-
nunla birlikte denetgiye ya da GK’a da bu yetkinin taninabilecegi diizenlenmistir. Tiirk hukukunda da bu
yetkinin YK’'nun devredilmez yetkileri arasinda sayilmamasi nedeniyle GK’a veya murahhaslara ya da bir-
den fazla organin ortak kararma birakilabilecegi ileri siriilmiistiir. Bkz. Sevi, s. 259 dn. 367.

62 Tekinalp, s. 30 (Devir).

63 Narbay, s. 217.
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ras, mirasin paylasimy, esler arasmdaki mal rejimi hiikiimleri veya cebriicra
yoluyla iktisap” hallerinde uygulama alani bulamayacaktir. Sirket s6z
konusu hallerde teminat isteyemeyecegi gibi sirf bu gerekgeyle de pay
defterine kayittan kaginamayacaktir®.

Tirk Ticaret Kanunu m.491 hitkmii, gerekcede de belirtildigi gibi,
AO’ta “sermayenin korunmas: ilkesi’nin bir sonucudur®. Gergekten
de heniiz bedeli timiiyle 6denmemis nama yazili paylarin devri duru-
munda temkinli davranilmasi zorunludur. Esasen bu husus, sirket adina
islem yapmaya yetkili olan YK’nun da bir sorumlulugudur. Devralanin
odeme giiciiniin yeterli goriilmemesi ve istenilen teminatin karsilan-
mamast durumunda devre onay verilir ve gelecekte de paylarin karsihg:
ddenmez ise sirketin ekonomik durumu kétiiye gidebilir. Ote yandan
TTK m.550/2 geregi YK iiyelerinin, 6deme giicii siipheli olan kisiler-
den teminat istemeksizin pay1 devralmalarina onay vermesi durumunda
ortaya ¢ikan zarardan dolay: sorumlulugu s6z konusu olabilecektir.

3.4.2. Esas Sozlesmeyle Baglam

Kanun’da “esas sozlesme ile nama yazili paylarin ancak sirketin ona-
ywla devredilebileceginin dngoriilebilecegi” de hitkme baglanmigtir (TTK
m. 492/1)%. Burada paylarin kargihginin 6denip 6denmemis olmasinin
bir 6nemi yoktur. Yani bir bagka deyisle, paylarin karsiig1 6denmis olsa
bile devri igin sirket onayr zorunlu kilinabilecektir. Esas sozlesmede,
nama yazili paylarin devrine getirilen sinirlamalar, sadece sermayenin
korunmasi agisindan degil baska nedenlere de bagh olabilir. Ornegin
pay sahiplerinin kimliginin 6nemli oldugu ortakliklarda nama yazili pay-
larin devri girket onayina tabi tutulabilir®.

64 Kendigelen, s. 399.
65 Sener, s. 584.

66 fsv. BK m. 685a. Ayrica Alman POK m.68/2’de nama yazili paylarin devrinin esas sézlesmeyle sirket
onayna birakilabilecegi belirtilmistir. Ayn1 maddede, onayin YK tarafindan verilebilecegi, ancak yine esas
sdzlesme ile onay yetkisinin denetgilere ya da GK’a birakilabilecegi diizenlenmistir. Isv. BK m. 685a.

67 Sevi, 5. 248. Anonim ortaklikta nama yazili paymn devrinin esas sézlesme ile simrlandirilmasina iliskin
diizenleme anonim ortakigin tam bir sermaye sirketi olmasi, dolayisiyla pay sahipliginin kisilere bagh ol-
mamast ilkesiyle gelisir gériinmektedir. Bkz. Stileymanls, Server: Anonim Ortakliklar Hukukunda Baglamin
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Esas sozlesmede baglamin 6ngoriilmemis olmasi halinde sonradan
GK karari ile esas s6zlesme degistirilerek nama yazili paylara sinirlama
getirilmesi miimkiindiir. Bu durumda kanun koyucu, “hem toplant: hem
de karar nisabini, sermayenin en az %75'ini olusturan paylarin sahiple-
rinin veya temsilcilerinin olumlu oylar” olarak belirlemistir (TTK m.
421/3c)®. Ote yandan ilk toplantida bu nisabin saglanmamas: halin-
de izleyen toplantilarda da ayni nisabin aranacag: hitkme baglanmugtir
(TTK m. 421/4). Bu kural, nama yazili paylarin sinirlandirimasinin,
ortakligin nemli kararlari arasinda yer aldigini gostermektedir®. Bu dii-
zenleme ile kurulusta veya paylar1 devralirken devir serbestisine giive-
nen paysahiplerinin alelade toplanti ve karar nisaplartyla bu haklarinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin 6niine gegilmek istenmistir.

Tirk Ticaret Kanunu m. 492’de, esas sozlesme ile nama yazili pay-
larin sirket onayryla devredilebilecegi belirtilmekle birlikte, sirketin han-
gi durumlarda devri reddedebilecegi TTK m. 493 ve m. 495’de diizen-

lenmigtir.

3.4.3. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarin Devrinde
Baglam

Tirk Ticaret Kanunu m. 493’de, “borsaya kote edilmemis nama ya-
zih paylarin devri” diizenlenmisgtir”.

Neden Oldugu sorunlara Céziim Onerileri, s. 4. http://66.221.165.113/cgi-bin/highlt/hebb/highlight.
cgi?file=hebb/files/makale-serversuleymanli- 1.htm&gquery="payin devri"#fm (14.11.2014)

68 Eski Kanun doneminde bu konuda agik hitkiim olmamakla birlikte, esas s6zlesme degisikligi ile degistiri-
lebilecegi kabul edilmekteydi. Bkz. Yildiz, s. 188; Sevi s. 276.

69 Narbay, s. 219.

70 SPK m.3/1 e fikrasinda halka acik ortaklik “Paylart halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim ortakliklar” olarak tanimlanmigtir. Paylar halka arz edilmig sayilan ortakliklar ise paylar:
borsada islem géren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii asan ortakliklardir (SPK m.16/1). HAAOlar,
bir kisim paylarini borsaya kote eden ve etmeyen ortakliklar olarak iki gruba ayirmugtir. Bir ortakligin paylart
borsada iglem goren ortaklik olmast igin siirekli islem gormesi gerekir Bkz. Boztosun, Ayse Odman, Hukuk-
sal Agidan Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi, Seckin Yayinlari, Ankara, 2013, s. 33-34.
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3.4.3.1. Ret Sebepleri

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrine sirket iki halde
onay vermeyebilir. TTK 493/1’e gore sirket;

*Esas sozlesmede 6ngorilmils 6nemli bir sebebi ileri siirerek,

*Veya devredene, paylarini, bagvurma anindaki gercek degeriyle,
kendi veya diger pay sahipleri ya da tigiincii kisiler hesabina almayi 6ne-
rerek, onay istemini reddedebilir.

a) Esas sozlesmede ongériilmiis énemli bir sebepten dolay:
devri reddetmesi

Ik olarak sirket, esas sozlesmede 6ngériilmiis dnemli bir sebebi
ileri siirerek devre onay vermeyebilir. Bu diizenleme ile pay devrinin
reddini gerektirecek 6nemli sebeplerin sirketin esas s6zlesmesinde yer
almas gerektigi hitkme baglanmistur.

Onemli sebeplerle ne kastedildigi maddenin 2. fikrasinda drnekler
verilmek suretiyle soyle agiklanmustir: “Pay sahipleri ¢evresinin bilesimi-
ne iliskin esas sozlesme hiikiimleri, sirketin isletme konusu veya isletmenin
ekonomik bagimsizhigi yoniinden onayin reddini hakly gosteriyorsa, onemli

sebep olusturur”".

Gerekgede de belirtildigi gibi hakli goriilebilecek her tiirlii sebep
“hakli sebep” olarak esas s6zlesmeye konulamaz. Hakli sebepler, birinci
fikrada gosterilen kategorilerden birine girmeli ve bunlara uygun bigim-
de somutlagtirilmalidir. Ret sebepleri yazilirken “esit islem, sermayenin
korunmas, pay sahipligi haklar1” gibi esaslar dikkate alimmalidir”.

71 Maddenin gerekgesinde, sayilan sebeplerin sl sayida olmadigr belirtilmistir. Gerekgede ifade edilis
sekliyle “Tasart ii¢ kategori ongormiis olmasina ragmen hakli sebepler sumirlt sayr (numerus clau-
sus) degildir. Hiikiimde hakli sebep kategorileri (1) paysahipleri ¢evresinin bilesimi, (2) sirketin
konusu ve (3) isletmenin bagimsizligi olarak belirlenmigtir”.

72 Narbay, s. 225.
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b) Bir Sebep bildirmeksizin devredene, paylarini, bagvurma
anindaki gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da
ticiincii kisiler hesabina almay1 6nererek devri reddetmesi

Sirkete kanunen boyle bir hak taninmasi, uygun gérmedigi devirler-
den kurtulma olanag: saglamay: amaglamaktadir. Gerekgede bu durum
i¢in su agiklama yer almaktadir: “Anonim sirkete, devre konu olan pay se-
netlerini gercek degeri iizerinden devralma onerisinde bulunabilme olana-
gmin tamnmasi, ona, hakl sebepler yaninda, saglanmis, uygun gormedigi
devirlerden kurtulabilme olanagidwr. Uluslararast uygulamada ve gretide
escape clause (kagis, kurtulus klozu) diye amilan bu hiikiim kisisel unsurlar:
one ¢ikan anonim sirketlerde, (aile anonim sirketi, tek kisilik anonim sirket,
iki gruptan olusan anonim sirket ve genel olarak kapali anonim sirket gibi)
sirketin yabancilasmasini veya niteliklerini kaybetmesini 6nleyen bir etkin
aragtir. Bu aracin kullamilabilmesi icin esas sozlesmede hiikiim bulunmast
gerekmez.”

Diizenlemede “diger pay sahipleri” ibaresi, pay1 devreden pay sa-
hibi digindaki pay sahipleridir®. Uzerinde durulmas: gereken bir bagka
ibare ise “gercek deger”dir. Taraflarca gercek deger iizerinde anlasma
saglamazsa bu durumda “payin gercek degerinin belirlenmesinin sirket
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden talep edilebi-
lecegi” belirtilmistir (TTK m.493/5). Ayni fikrada “mahkemenin, sirke-
tin karar tarihine en yakin tarihteki pay degerini esas alacag1” da hitkme
baglanmugtir.

c) Pay defterine kaydin reddi

Ret sebepleri arasinda sayilan ancak kanaatimizce isabetsiz bir di-
zenleme olan m. 493 /3 hitkmiine gore “devralan, paylar: kendi adina ve
hesabina aldigint agik¢a beyan etmezse sirket pay defterine kaydi reddedebi-
lir”. Burada artik pay devrinin reddinden degil pay devri onaylandiktan
sonra, devralanin sirketin talebi tizerine kendi ad1 ve hesabina aldigini

73 Pulagh, C.IT, 5.1489 (Serh).
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beyan etmemesi halinde pay defterine kaydin yapilmamasidir. Bu hi-
kiimden, payimn devri gerceklesmekle birlikte, sirketle iliskilerde sadece
pay defterinde kayithi bulunan kisinin pay sahibi olarak kabul edilecegi
esasina binaen (TTK m. 499/4) pay defterine kayit yapilmamasi nede-
niyle sirket nezdinde eski pay sahibinin halihazir pay sahibi olarak kabul
edilecegi sonucuna varilmaktadir. Oysaki TTK m. 494/1°de “devir icin
gerekli olan onay verilmedigi siirece paylarin miilkiyeti ve paylara bagh
tim haklar devredende kalir” hitkmii geregi onay verilmesi durumun-
da miilkiyet ve tiim haklarin devralana gegecegi agiktir. TTK m. 494/1
ile m.493/3 hitkiimleri bu manada celigkilidir. Kanaatimizce, “sirketin
boyle bir siiphe duymas: halinde s6z konusu beyani devirden 6nce talep
etmesi ve talebe ragmen beyanin yapilmamasi durumunda pay devrine
onay verilmemesi” seklinde bir diizenleme daha isabetli olurdu. Nite-
kim fikranin gerekgesinde “Anonim sirket, devreden kisiden devralanin
bir beyanim kendisine sunmasini isteyebilir. Devralan bu beyaninda, pay
defterine kaydini istedigi paylart (pay senetlerini) kendi adina ve hesabina
aldigini agik¢a beyan etmelidir” seklindeki agiklama ile devir heniiz onay-
lanmadan 6nceki bir beyandan s6z edilmektedir. Gerekgede, beyanin
dogru olmadiginin sonradan anlagilmasi durumunda 500. Madde uya-
rinca pay defterine yapilan kaydin silinebilecegi de belirtilmistir.

d) Paylarin sozlesme digindaki diger devren kazanma halleri’ olan
miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri
veya cebri icra geregi iktisap edilmesi halinde ise esas sozlesmede
ongoriilen baglam etkisizlesir. Sirket esas s6zlesmedeki 6nemli sebebe
dayanarak devre onay vermekten kaginamaz. Ne var ki, bu hallerde bag-
lam etkisizlesmesine ragmen sirketin paylar1 bu hallerden biriyle iktisap
eden kisiye, paylarini gercek degeri ile devralmay1 6nermesi ve boylece
pay devrini reddetmesi miimkiindiir (TTK m. 493/4).

74 Payin kazanilmasi temel olarak aslen ve devren kazanma olarak simflandirilabilir. Aslen kazanma, ku-
rulugta, sermaye artinminda ve birlesme halindeki kazanmadir. Sézlesme, miras mirasin paylagimi, egler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi kazamlmas: halleri devren kazanmadir. Bkz. Sevi, s.

36.vd.
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Kanunda sirketin sayilan hallerde devri reddetmek i¢in hakli sebep
gostermesine iliskin bir diizenleme yoktur. Diger bir deyisle, sirket, bu
hallerde herhangi bir gerekge gostermeksizin, paylar1 gercek degeri tize-
rinden kendisi satin almak kaydiyla onay vermeyi reddedebilir. Iktisap
eden kisinin, sirketin 6nerisini kabul etmesi durumunda paylarin gercek
degeri kendisine 6denip sirket bu kisiye ait paylari iktisap etmis olacak-

tur’.

3.4.3.2. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarin Devri-
nin Sonuglar:

Tirk Ticaret Kanunu m. 494’de borsaya kote edilmemis nama yazi-
I paylarin devrinin sonuglar1 devrin hukuki iglemle veya diger hallerden
biriyle gerceklesip gerceklesmemesine gore ayri ayri diizenlenmistir.
Bunlardan ilki, Paylarin hukuki islemle devrine (TTK 493/1) iligkin
olup, bu halde “devir i¢in gereken onaym verilmemesi durumunda paylarin
miilkiyeti ve paylara bagl haklarin devredende kalmasi”dir’.

Paylarin, miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi hu-
kimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri hélinde ise, bunlarin
miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan malvarhigina iliskin haklar derhil;
genel kurula katilma haklariyla oy haklari ise ancak sirketin onayi ile bir-
likte devralana geger (TTK 494/2). Burada iki asamali bir gegis siireciy-
le paylarin miilkiyetinin ve bunlardan kaynaklanan malvarligina iligkin
haklarin derhal; GK’a katilma ve oy haklarinin ise ancak sirketin onay1
ile devralana ge¢mesi 6ngorilmustiir.

Sirketin devre onay vermemesi segenegi, paylari iktisap eden kisiye,
paylari gercek degeri ile devralmay: 6nermesi kaydiyla gecerlidir. Sirke-
tin boyle bir 6neriyi getirmesi ve paylar1 ger¢ek degerinden kendisinin
satin almasi durumunda, miilkiyetin ve paya iliskin malvarligi haklarinin
gecisi ile sirketin Onerisi ve satin almasi arasinda gecen déonemde miil-

75 Sirketin kendi paylarini iktisab, sirket agisindan istenmeyen bir durumdur. TTK m. 379-389 arasinda
kendi paylarini iktisap ve rehin olarak kabul etmesine iliskin hiikiimler diizenlenmistir.

76 Kanunda “devredende” denilmistir. Kanaatimizce “devretmek isteyende” denilmesi daha isabetli olur idi.
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kiyete bagl haklar iktisap eden tarafindan kullanilacaktir. Burada dikkat
edilmesi gereken bir bagka husus ise, TTK m. 389 hitkmiidiir. Buna gére
sirketin bedelli iktisap ettigi kendi paylar1 pay sahipligi hakk: vermez.
Dolayisiyla sirketin bu paylari en kisa zamanda ve her halde iktisaptan
itibaren ii¢ y1l iginde elden ¢ikarmasi gerekir (TTK m. 384).

Sirket, onaya iligkin istemi, istemi aldig; tarihten itibaren ii¢ ay igin-
de reddetmemigse veya ret haksizsa onay verilmis sayilacaktir (TTK
m. 494/3). “Reddin haksiz olmas1” durumunda buna iliskin kararn,
devreden tarafindan mahkemeye yapilan bir bagvuru ile haksiz oldugu
gerekeesiyle hitkiimsiizligiine karar verilmesi miimkiindar”. Burada
kanaatimizce mahkemece, esas sozlesmede yazilan ret sebepleri dikkate
alinmalidir.

Tirk Ticaret Kanunu m. 494/1, nama yazihi pay senedinin devrin-
de, kiymetli evraka mahsus devredilebilirlik ilkesine 6nemli bir istisna
getirmistir’®. Normal kosullarda nama yazili bir payin devrinde ciro ve
zilyetligin gecirilmesi ile devir islemi tamamlanirken burada devir onay-
la tamamlanmaktadir. Bu durumda devre onay verilmemesi halinde
nama yazili pay senedinin devri de gegersiz olacaktir. Ogretide bu husus
birlik teorisi olarak tanimlamigtir”.

3.4.4. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devri

Tirk Ticaret Kanunu m. 495 ila 498. maddelerinde borsaya kote
edilmis nama yazihi paylarin devrine iliskin hususlar diizenlenmigtir®.

3.4.4.1. Ret Sebepleri

Tiirk Ticaret Kanunu m. 495°de borsaya kote edilmis nama yazili
paylarin devrinde ret sebepleri diizenlenmistir. Buna gore;

77 Narbay, s. 231.
78 Karahan, s. 15.
7 Karahan, s. 17; Narbay, s. 230; Sevi s. 284.

80 Kaynak Isv.BK m. 658d-g.
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a) Esas sozlesmeyle belirlenen iist sinirin agilmasi halinde ret

Borsaya kote edilen nama yazili paylarin iktisab: durumunda, kote
edilmeyen paylara gore sirketin s6z konusu paylarin iktisabina miida-
halesi daha sinirhidir. $irket, borsada kote edilmis nama yazili paylar
iktisap eden bir kimseyi, pay sahibi olarak tanimayi, ancak esas sozles-
me, iktisap edilebilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin
pay sahibi olarak taninacagy, sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edi-
len bir iktisap st sinir1 6ngérmiis ve bu st sinir agilmigsa reddedebilir
(TTK m. 495/1). Goriildiigii gibi, anonim ortaklik esas sozlesmesinde
sermayenin belli bir oraninin daha tstiinde iktisabin gerceklesmesi du-
rumunda ortakligin, iktisap eden kisiyi pay sahibi olarak tanimayi red-
detmesi s6z konusu olabilecektir. Diizenlemenin lafzina bakildiginda,
m. 493’deki ret sebeplerinden farkli bir durum ortaya ¢iktig1 anlagilmak-
tadir. Burada, paymn devrine onay degil pay sahipliginin taninmasinin
reddi seklinde farkli bir islem s6z konusudur. Burada devre onay veril-
mesi degil; merkezi kayit kurulusunca bildirilen ve esas s6zlesmede 6n-
goriilen kotay1 agan devirlerin ortaklik¢a taninmamasi veya borsaya kote
nama yazili paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde paylarin
“oy hakkindan yoksun pay sahibi” olarak devralan adina pay defterine
yazilmasi (TTK 497/3), ancak ortaklik devri tanimazsa devralanin pay
defterinden silinmesi” s6z konusudur®'.

Sirketin, borsaya kote edilmis paylarin devrinde bu tiir bir sinirlama
getirmesinin amaci esas olarak biiyiik pay alimlariyla sirketin digaridan
birileri tarafindan kontroliiniin ele gecirilmesinin 6nlenmesi olabilir®.

b) Pay defterine kaydin reddi
Borsaya kote edilen paylarin iktisabinda da, tipki kote edilmemis

nama yazili paylarda oldugu gibi (TTK m.493/3) sirket tarafindan is-
temde bulunmasina ragmen devralanin, paylar1 kendi ad ve hesabina

81 Narbay, 5. 232.

82 Gerekge m. 495/3'de hitkmiin yabancilagmaya engel olmay1 amagladigs belirtilmektedir.
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aldigini agikga beyan etmemesi durumunda sirketin paylarin pay defte-
rine kaydini reddedebilecegine yer verilmistir (TTK m. 495/2).

3.4.4.2. Borsaya kote edilen nama yazili paylarin miras, miras
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra
yoluyla iktisap edilmeleri hallerinde, devralanin pay sahibi sifatin1
almasinin reddedilememesi

Kanun’da, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin s6zlesme digin-
daki diger devren iktisap hallerinde, kote edilmemis nama yazili paylarin
devrinden farkli olarak sirketin, devralanin pay sahipligi sifatini1 almasini
reddedemeyecegini hitkme baglanmistir (TTK m.495/3).

3.4.4.3. Borsaya Kote edilmis Nama Yazili Paylarin (Pay Se-
netlerinin) Iktisabinin Sonuglar1

TTK m. 497’de borsaya kote edilen nama yazili paylarin sonuglari
diizenlenmistir. Kisaca 6zetlemek gerekirse, bu paylarin borsada iktisap
edilmeleri durumunda paylardan kaynaklanan haklar da devralan geg-
mekte, borsa disinda iktisap edilmeleri durumunda ise paysahipliginin
sifatinin taninmast i¢in devralan tarafindan sirkete bagvuruyla geger. Bu
paylardan kaynaklanan haklar, sirketin tanimasiyla kullanilabilir.

Sirket, borsaya kote edilen paylar1 devralanin, pay sahibi olarak ta-
ninmasi istemini, istemi aldig1 tarihten itibaren yirmi giin i¢inde reddet-

mezse devralan, pay sahibi olarak taninmig sayilir (TTK m. 498).

II. LIMITED ORTAKLIKTA ESAS SERMAYE PAYININ
DEVRI

1. Limited Ortaklikta Esas Sermaye Pay1
Limited ortaklikta pay kavrami anonim ortakliktaki ile ayni anlami

tagimamaktadir. Nitekim TTK’nun Gerekgesinde anonim ortakliklar
ile limited ortakliklardaki pay kavramlarinin farkli degerlendirilmesi
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gerektigi acik olarak belirtilmigtir®’. Limited ortaklikta pay yerine “esas
sermaye pay1” terimi kullanilmaktadir. Ote yandan ortaklik sifati ile esas
sermaye payl arasindaki iliski, anonim ortaklikta pay sahipligi ile pay
arasindaki iligkiden daha yogundur®. Limited ortaklikta esas sermaye,
esas sermaye paylarina boliinmekle birlikte bu bélinme, ortagin taah-
hiit ettigi sermaye tutarinin gosterilmesi ve ortaklik haklarinin belirlen-
mesi amacini tagimaktadir.

Limited ortaklikta ortaklar taahhiit ettikleri esas sermaye payini
odemekle ve sirket sozlesmesinde 6ngoriillen ek 6deme ve yan edim
yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle yiikiimliidiirler (TTK m. 573/2)%.
TTK m. 585/1°de, esas sermaye pay bedellerinin 6denmemesi duru-
munda anonim ortaklik hitkiimlerinin kiyasen uygulanacag: belirtilmis-
tir.

2. Genel Olarak Esas Sermaye Payinin Devri

Limited ortaklik hitkiimlerinde, esas sermaye payimnin serbestce dev-
redilebilirligine iliskin agik bir diizenleme yoktur. Bazi yazarlar, limited

83 Gerekge m. 576/2: “Esas sermaye paymn sayisinin ve itibart degerinin belirtilmesi geregi bu pay anonim
sirket payima ne 6zdes kilmakta ne de yaklastrmaktadir”.” Anonim ve limited sirket paylart arasinda “serbest
devir”in kabulii ve reddi yoniinden dogmatik degil teorik fark vardir. Bu fark nitelik farkidir”. Gerekge Madde
583 - Birinci fikra: Limited sirkette, “itibari deger”, anonim sirketteki itibari degerden hem teorik hem de dogma-
tik diizen yoniinden farklidir. Anonim sirkette itibari deger, gercek anlamda paylara boliinmiisligiin geregi
olarak sermayenin serbestge devredilebilen, hak kaynag islevini haiz, bagimsiz bir birimini olustururken;
limited sirkette pay bir taraftan konulan sermayeyi gosteren ve bazi hesabi islemlere temel olusturan diger
paylarla esit olmasi zorunlu bulunmayan esas sermayenin bir par¢asini olusturur. Anonim girkette sermaye
paylara boliinmiistiir, limited sirketde ise esas sermaye payi, bazi haklarin belirlenebilmesi ve kullanilabilmesi
amaciyla hesabi olarak boliiniir. Paym hesaben béliinmesi, payin verdigi oy hakkinin hesaplanmasina ve temet-
tiiniin belirlenmesine ek 6deme ve yan edim yiikiimliiliiklerinin uygulanmasima hizmet eder. Diger yandan, “bir
ortak=bir pay” kuralinin belirli bir yarart bulunmamakta, aksine, payin kismi devrinde boliinme gibi giigliiklere
yol agmaktadir.

. Demirkapy, s. 58.

85 Anonim ve limited ortakliklarda pay sahipligi ve ortaklik yiikiimlilikleri birgok bakimdan benzerdir.
Bununla birlikte, limited ortaklikta ortaklarn, sirketin kamu borglarindan sorumlulugu mevcuttur. Her ne
kadar TTK m.573/2’de limited ortaklikta ortaklarin sirket borglarinda sorumlu olmadiklari ifade edilmig
ise de, 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsiline {liskin Kanun m.35’de “Limited sirket ortaklar, sirketten
tamamen veya kismen tahsil edilemeyen veya tahsil edilemeyecegi anlasilan amme alacagindan sermaye hisseleri
oramnda dogrudan dogruya sorumlu olurlar ve bu Kanun hiikiimleri geregince takibe tabi tutulurlar” hitkmiine
yer verilmistir. Dolayisiyla, limited sirket ortaklarinin, sirketin 6zel hukuktan kaynaklanan borglarindan so-
rumlu olmayacaklarini belirtmek daha dogru olacaktur.
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ortaklikta esas sermaye paymin devrinin istisnai oldugunu ileri siirmiis-
tur®. Limited ortaklikta, esas sermaye paymin devrine GK tarafindan
onay verilmesi (TTK m. 595/2), GK'un sebep gdstermeksizin onay
reddedebilmesi (TTK m. 595/3) ve sirket sézlesmesiyle esas sermaye
paymnin devrinin yasaklanabilmesi (TTK m. $95/4) gibi diizenlemeler,
esas sermaye paymnin devrinin serbestisi ilkesinin bu ortaklik tiirinde
anonim ortakliga gore daha kisith uygulanabilecegini gostermekle bir-
likte soz konusu kisitlamalarin sirket sozlesmesiyle kaldirilabilmesi ya
da GK iradesine birakilmasi, kanun koyucunun bu konuya miidahale
etmek istemedigini gostermektedir®’.

Limited ortaklikta esas sermaye paymnin devri ile anonim ortaklik-
ta paymn devrine iligkin baglam kurallar1 karsilastirldiginda aralarinda
farkliliklar oldugu goriilecektir. Bu farkliliklarin temelinde, limited or-
takliklarin, sermaye sirketleri arasinda sayilmakla birlikte, sahis sirketi
unsurlarini da barindirmasi®® dolayisiyla esas sermaye payinin devri hu-
susunda daha siki kurallar getirildigi distiniilebilir®.

Tirk Ticaret Kanunu'nda anonim ortaklik ile limited ortaklikta pa-
yin devrine iliskin baglam kurallarinin diizenlenisi de farklidir. Ilk fark,
anonim ortaklikta pay devrine onayin sirket yani YK tarafindan (TTK
m. 491), limited ortaklikta ise ortaklar genel kurulu tarafindan verilme-
sidir (TTK m.595/2). Kanun koyucu, limited ortaklikta onayin, miidiir
ya da miidiirler kurulunun degil; ortaklar genel kurulunca verilecegini
belirtmistir. Boylece pay devri yoneticilerin iradesine degil, ortaklarin
iradesine birakilmugtir. Ikinci fark ise, anonim ortaklikta YK’nun dev-
redilmez ve vazgecilmez gorev ve yetkilerini diizenleyen m. 375’de pay
devrine onay yer almamakta; buna kargilik limited ortaklikta pay devrine
onay yetkisinin ortaklar genel kurulunun devredilmez gérev ve yetkileri
arasinda oldugu gérillmektedir (TTK m. 616/1 g). Kanun koyucunun

86 Bz, Sevi s. 53.

87 Tekinalp, s. 482 (Yeni Hukuk); Pulash limited ortaklikta da serbest devir ilkesinin varhgmn ileri siirmiis-
tiir. Bkz. Pulagh, C. II, 5. 2032 (Serh).

88 pulasly, c.IT, 5.2033 (Serh)

89 Eski Kanun’a gore payin devrine ait kurallar daha yumusaktir. Bkz. Tekinalp s. 482 (Yeni Hukuk).
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bu diizenlemesiyle, pay devrinin yonetici konumundaki midiire veya
midirler kuruluna birakilmasinin 6nii kapanmigtir. Limited ortaklikta
da anonim ortaklikta oldugu gibi bedeli tiimiiyle 6denmemis paylarin
devri icin onaya ihtiyag vardir (TTK m. 585). Asagida, limited ortaklik-
ta kanuni baglam ve ortaklar genel kurulu karari ile pay devrinin yasak-
lanmasi konular ele alinmigtir.

2.1. Kanuni Baglam: Aksi Sirket S6zlesmesinde Ongoriilme-
misse Ortaklar Genel Kurulunun Esas sermaye Payinin Devrine
Onay Zorunlulugu

Limited ortaklikta esas sermaye payinin devrine iligkin olarak ano-
nim ortakliktaki payin devrinden farkl diizenlemeler getirilmistir. Her
seyden Once limited ortaklikta esas sermaye payinin devrinde, aksi gir-
ket sozlesmesinde diizenlenmemis ise, ortaklar genel kurulunun
onay1 gerekir (TTK m. 595/2)%. Burada onay kurucu isleve sahiptir
(TTK m. 595/2 son c.). Aranan karar nisabi, TTK m. 620 hiikmiine
gore sirket sozlesmesinde daha agir bir nisap ongoériilmemisse, GK'da
mevcut oylarin ¢ogunlugudur. Goérildiagu gibi devre onay GK tara-
findan alinacak bir karar ile gerceklesmektedir®. Bununla birlikte esas
sermaye payinin devrine GK onayi, emredici nitelikte olmayip sirket
sozlesmesi ile kaldirilabilecegi gibi ortaklar GK karar ile esas sermaye
paywnn pay devrinin sinirlandirilmasi, yasaklanmasi veya kolaylastiril-
mast da ongériilebilir (TTK m. 621/1c)*.

Tirk Ticaret Kanunu’'ndaki “sirket sozlesmesinde bagka tirli di-
zenlenmemisse ortaklar genel kurulu sebep gostermeksizin onay ver-
meyi reddedebilir” (m. 595/3) seklindeki diizenleme ile ortaklar genel
kuruluna, paymn devrini hakli bir sebep gostermeksizin reddetme hakki
verilmigtir. Bu noktada, limited ortakligin sermaye sirketi niteliginin ze-
delendigi soylenebilir. Ancak kanun koyucu bu konuda da sirket sozles-

90 pulagh, C. 11, 5. 2033 (Serh).
o1 Demirkapy, s. 307 vd.

92 Bu konularda karar nisabs, oylarin en az tigte ikisinin ve oy hakki bulunan esas sermayenin tamaminin salt
cogunlugunun bir arada bulunmasidir. (TTK m. 621/1).
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mesine farkl diizenlemeler konulabilecegini de 6ngérmiistiir. Burada
vurgulanmasi gereken bir bagka husus ise, GK'un pay devrine onay ver-
meyi reddetmesi halinde ortagin hakli sebeple sirketten ¢ikma hakkinin
sakli tutulmasidir (TTK m. 595/5)%.

2.2. Tiirk Ticaret Kanunu m. 5§85 Hiikmii ile Yapilan Atif Gere-
gi Kanuni Baglam

Tirk Ticaret Kanunu m. 585’de “... bedelleri tamamen ddenmemis
paylarin devri hususunda anonim girket hitkiimleri kiyasen uygulanir” hik-
mii uyarinca bedelleri tamamen 6denmemis paylarin devrinde TTK m.
491/2’de 6ngoriilen “bedelleri tamamen 6denmemis nama yazili payla-
rin ancak sirketin onayi ile devrolunabilecegi” hitkmii limited ortaklik-
ta esas sermaye payinin devrinde ayrica uygulanacak bir baglam kurali
olmalidir®. Bir bagka deyisle limited ortaklikta TTK m. 595 hitkmii ile
getirilen baglamin yani sira pay bedellerinin tamamen 6denmemesi du-
rumunda, sirket sozlesmesiyle devre onayin zorunlu tutulmadig: halde
dahi payin devri icin ortaklar GK onay1 zorunlu olacaktir. Ote yandan
ortaklar GK, bu onay1 sadece devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve
sirketce istenen teminat verilmemis ise reddedebilir. (Kiyasen atif gere-
gi TTK m. 491/2 hitkmiinde diizenlendigi sekilde).

2.3. Esas sermaye Paymin Devrinin Sirket Sozlesmesiyle Ya-
saklanabilmesi

Limited ortaklikta esas sermaye paymin devrine dair en agir hitkiim
“sirket sozlesmesiyle sermaye payinin devrinin yasaklanabilecegi” sek-

93 Limited ortaklikta, anonim ortakliktan farkl: olarak ortagin sirketten ¢ikma ve gikarilmasi diizenlenmistir
(TTK m.638). Bu baglamda, her ortak, hakli sebeplerin varlig: halinde sirkette ¢tkmasina karar verilmesi
icin mahkemeye bagvurabilir (TTK m. 638/2).

94 TTK m.585'de, anonim ortaklik hiikiimlerinin kiyasen uygulanaca@ yazilidir. Anonim ortaklikta pay
bedellerinin 6denmemesi durumunda nama yazili payin devri igin sirket onay1 zorunlu tutulmustur (TTK
m.491/1). Eger dogrudan atif yapilmis olsayds, limited ortaklikta sadece nama yazili paylarin devrinde bu
sinirlama dikkate alimirdi. Ancak kiyasen uygulanacag belirtildigi i¢in limited ortaklik bakimindan gegerli ve
gerekli oldugu olgiide uygulanmalidir. Bu baglamda kanaatimizce limited ortakhik bakimindan bu baglam
sadece nama yazih pay senetleriyle degil; senede baglanmang payin ya da ispat seklinde ¢ikarilan pay senet-
leriyle payin devrinde de gegerli olmalidur.
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lindeki diizenlemedir (TTK m. 595/4). Kanaatimizce bu diizenleme,
limited ortakligi, sermaye ortakligi olma niteliginden uzaklagtirmakta-
dir. Her seyden 6nce esas sermaye payinin devrinin yasaklanmasini 6n-
goren sozlesme hitkmiiyle, limited ortaklik daha ziyade sahis ortakligina
yaklastirilmaktadur.

2.4.Ortaklar Genel Kurulunun Bazi Hallerde Onay Vermeyi
Reddedebilmesi

Kanun koyucu, yukarida sayilan sinirlama ve yasaklama sebepleri-
ne ilave olarak ortaklar genel kuruluna bir bagka yetki daha tanimis ve
“sirket sozlesmesinde ek 6deme veya yan edim yitkiimlaliginin 6ngé-
riilmesi halinde, devralanin 6deme giicii siipheli gorilldiigi i¢in ondan
istenen teminat verilmemigse, sirket sozlesmesinde hitkiim olmasa bile
onay vermeyi reddedebilecegini” belirtmistir (TTK m. 595/6). Bu dii-
zenleme TTK m. 491/2 hitkmiinii hatirlatmaktadir. Buna gore, anonim
ortaklikta bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin devrinde,
devralanin 6deme yeterliliginin siipheli goriilmesi halinde sirketge iste-
nen teminatin verilmemesi durumunda devrin reddi 6ngorillmektedir.
Limited ortaklikta, anonim ortakliktan farkh olarak, limited ortakhiga
ozgl bir hitkiim olan ek 6deme ve yan edim yiikiimliliklerinin 6ng6-
riilmesi halinde s6z konusu devralanin 6deme giicti dikkate alinacaktir.
Ote yandan, agagida da goriilecegi gibi limited ortaklikta esas sermaye
paylarinin bedellerinin 6denmemesi durumunda bu senetlerin devrinde
de anonim ortaklik hitkiimlerine atifta bulunulmugtur.

2.5. Zimni Kabul: Sessiz Kalinmas1 Durumunda Ug Ay Icinde
Onay Verildiginin Kabuli

Limited ortaklikta esas sermaye paymin devrine onay igin sirkete
bagvurudan itibaren iig ay iginde ortaklar genel kurulu tarafindan ret ce-
vabinin gelmemesi durumunda onay verildigi kabul edilecektir (TTK
m. 597/7)%. Bu madde, anonim ortaklikta borsaya kote edilmemis
nama yazili paylarin devrini diizenleyen TTK m. 494/3 hitkmii ile ayn1

95 Demirkap: bunu zimni onay olarak nitelendirmistir. Bkz. Demirkapi, s. 328.
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bicimde diizenlenmistir (Her ikisinde de ii¢ aylik siire dngoriilmiistiir).
Burada amag, ortaklar GK’nun keyfi davranigini ya da siirtincemede bi-
rakmasini 6nlemektir.

2.6. Esas Sermaye Payinin Devrinde Uygulanacak Usul

2.6.1. Devir S6zlesmesi ve imzalarin Noterden Onaylatilmasi

Tiirk Ticaret Kanunu m. 595/1’e gore “esas sermaye payimin devri ve
devir borcunu doguran islemler yazili bicimde yapilir ve taraflarm imzalar:
noterce onaylanir. Ayrica devir sozlesmesinde... .belirtilir”.

Hiikiimde, limited ortaklikta esas sermaye paymnin devri ve devir
borcunu doguran sézlesmelerin yazili bigimde yapilacag ve taraflarin
imzalarinin noterce onaylanacag agikga belirtilmistir. Bu hitkiim emre-

dici niteliktedir.

Ilgili maddede devir s6zlesmesinin neleri igermesi gerektigi de ya-
zilmugtir. Buna gore devir sézlesmesinde;

a) Ek 6deme ve yan edim yiikiimliiliikleri,

b) Agulastinlmig veya tiim ortaklar kapsayacak sekilde rekabet ya-
sagi,

c) Onerilmeye muhatap olma,

d) Onalim, geri alim ve alim haklar,

e) Sozlesme cezasinin kogullar1 yer almalidur.

Diizenlemede, devir sozlesmesinin taraflarca imzalanmasini mi-

teakip imzalarin noterce onaylanmasi kosulu da getirilmistir. Yazil bir
devir sozlesmesi yapilmasi ve noter tarafindan imzalarin onaylanmasi
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sozlesmenin gecerlilik kogullaridir®.
2.6.2. Ortaklar Genel Kuruluna Onay I¢in Sunulmasi

Sirket sozlesmesinde bagka tirlii diizenlenmemigse devir sozles-
mesinin onay i¢in GK’a sunulmasi gerekir (TTK m. 595/2). Diger bir
deyisle taraflar aralarinda bir devir sozlesmesi yaptiktan sonra, devrin
sirket bakimindan gecerli olabilmesi i¢in GK tarafindan onaylanmasi ge-
rekir’”” Sozlesme, GK tarafindan onaylanana kadar askidadir®®. Ortaklar
GK, sozlesmeyi onaylayabilir veya reddedebilir. Onay, pay devri i¢in
kurucu niteliktedir (TTK m. 595/2 son c.)®. Bununla birlikte devre
onay emredici degildir. $irket s6zlesmesiyle onay zorunlulugu kaldirila-
bilecegi gibi devrin sinirlandirilmas: hususunda farkli diizenlemeler de
ongoriilebilir (TTK m.577/1a).

Genel kurulun devri reddetmesi durumunda, sirket s6zlegsmesinde
farkli bir diizenleme yapilmamigsa ret sebeplerini gostermek zorunda
degildir. Sirket sozlesmesinde, pay devrinin reddi durumunda ret sebep-
lerinin bildirilmesi zorunlu tutulmugsa bu durumda ret kararryla birlikte
sebeplerini de devreden tarafa bildirmelidir. Ote yandan bagvurudan iti-
baren ii¢ ay i¢inde bagvuru GK tarafindan reddedilmedigi takdirde devir
i¢in onay verilmis sayilir (TTK m.595/3).

2.6.3. Ticaret Siciline Tescil

Esas sermaye paylarinin gegislerinin tescili igin sirket miidiirlerince
ticaret siciline bagvuruda bulunulur (TTK m. 598/1). Tescil kurucu de-

9 TBK m. 12/2 geregi Kanun'da sozlesmeler igin ongoriilen sekil kural olarak gegerlilik seklidir.
Ayni yénde goriis icin bkz. Kaya, Mustafa Ismail: Limited Ortaklikta Esas Sermaye Pay1 Devri ve De-
vir Borcunu Doguran Islemlerde Taraflarin Imzalarmin Noter Tarafindan Onaylanmast Zorunlulugu,
http://66.221.165.113/cgi-bin/highlt/hebb/highlight.cgi?file=hebb/files/makale-mustafaismailkaya-2.
htm&query=paymn devri#fm (14.11.2014)

97 Bilgili, Fatih/Demirkapi, Ertan: Ticaret Hukuku Dersleri, Dora Yayinlari, 2. Basky, Bursa, 2012, s. 661.
98 Bkz Gerekge m. 595/2.

99 fsv. BK m.787'de “Esas sermaye payimin devri GK un onaywyla hukuken hiikiim ifade eder” sek-
linde diizenlenmistir.

Izmir Barosu Dergisi « Mayis 2015 « 41



Yrd.Doc.Dr. Hiisnli TURANLI

gil agiklayic niteliktedir'®. Bununla birlikte tescil zorunludur'".

Tescil i¢in bagvurunun otuz giin i¢inde yapilmamas: hélinde, ay-
rilan ortak, adinin bu paylarla ilgili olarak silinmesi igin ticaret siciline
bagvurabilir. Bunun tizerine sicil miidiri, sirkete, iktisap edenin adinin
bildirilmesi icin siire verir (TTK m. 598/2). Ote yandan sicil kaydina
giivenen iyiniyetli kisinin giiveni korunur (TTK m. 598/3).

2.6.4. Pay Defterine Kayit

Tescilden sonraki adim, sirket miidiirii tarafindan tutulan pay def-
terine payin yeni sahibinin kaydedilmesi ve eski sahibinin silinmesi is-
lemidir. TTK m. 594’de diizenlenen pay defterine, esas sermaye payla-
rinin devri kaydedilir. Kayit, devrin gerceklesmesi i¢in zorunlu olmayip
saydamligi saglar'®®. Diger bir deyisle pay defterine kayit iglemi agiklay-
c1 niteliktedir'®.

3. Ispat Seklinde veya Nama Yazili Pay Senetlerine Baglanan
Esas Sermaye Payinin Devri

3.1. Genel Olarak

Pay senetleri konusunda, eski Kanun déneminde limited ortaklik-

100 Tekinalp, s. 484 (Yeni Hukuk), Pulasl, C.11,s.2014 (Serh).

101 Tegcilin bir bagka iglevi de, 6183 sayith Kanunun 35.maddesindeki diizenlemeyle iligkilidir. Buna gore
“Limited sirket ortaklari, sirketten tamamen veya kismen tahsil edilemeyen veya tahsil edilemeye-
cegi anlasilan amme alacagindan sermaye hisseleri oraninda dogrudan dogruya sorumlu olurlar
ve bu Kanun hiikiimleri geregince takibe tabi tutulurlar.(Ek fikra: 4.6.2008-5766/3 md.) Ortagin

sirketteki sermaye payini devretmesi halinde, payt devreden ve devralan sahislar devir oncesine ait
amme alacaklarimin édenmesinden birinci fikra hiikmiine gore miiteselsilen sorumlu tutulur. (Ek

fikra: 4.6.2008-5766/3 md.) Amme alacagimn dogdugu ve ddenmesi gerektigi zamanlarda pay
sahiplerinin farkl sahislar olmalari halinde bu sahislar, amme alacagimin 6denmesinden birinci
Jikra hiikmiine gore miiteselsilen sorumlu tutulur”. Gérildugi gibi, limited ortaklikta payin devri, sadece
ortakhik haklar1 ve yiikiimliliiklerine iligkin TTK’daki diizenlemelerle degil aym zamanda 6183 S.K.’daki
diizenlemeyle de yakindan iliskilidir. Ortakligin kamu borglarimn tahsili i¢in hem devreden hem de devralan
ortagin sorumlulugu, pay devrinin ticaret siciline tescilinin 6nemini artirmaktadr.

102 Tekinalp, s. 484 (Yeni Hukuk). Tekinalp’e gére, anonim ortakliktan farkl: olarak pay defterine kaydedil-
menmis bile olsa devralan, devir szlesmesine dayanarak ortaklik haklarini kullanabilir.

103 Pulagly, C.II, 5.2043 (Serh).
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larin pay senedi ¢ikaramayacagi (ETTK m. 503/2) bununla birlikte,
kiymetli evrak niteligi tasimaksizin sadece bir ispat vasitasi olarak senet
cikarilabilecegi hitkme baglanmigt: (ETTK m. 518/3: Pay hakkinda tan-
zim edilecek senetler kiymetli evrak vasfini haiz olmayip sadece bir ispat
vasitast sayilirlar) . Bu senetlerin bagkasina devri de miimkiin degildi'™*.

Eski Kanun déneminde limited ortaklikta pay senedi ¢ikarilmasi
uygulamada karsihk bulmamisti. Yeni Kanun’un yirirlige girdigi ta-
rihten bugiine degin bu degismemistir ve halen dahi limited ortakliklar
pay senetleri ¢ikarmamaktadir. Uygulamada limited ortakliklarin esas
sermaye pay! karsiligi senet ¢ikardigina rastlanmamaktadir'®. Limited
ortakliklarin ETTK’a kiyasla daha az olmakla birlikte sahis sirketi un-
surlarini barindirdigy dikkate alindiginda ortaklarin pay senedi ¢ikarma
konusunda istekli davranmayacaklari sonucuna ulagilabilir.

Limited ortaklikta pay senedi ¢ikarilmasi uygulamada goriilmeyen
bir durum olmakla birlikte yeni TTK ile limited ortakliklarda hem ispat
araci olarak hem de nama yazih pay senedi ¢ikarilabilecegi hitkme bag-
lanmigtir (TTK m. 593/2)'%. Boylece teorik olarak limited ortaklikta
paylarin tiiminiin nama yazili senede baglanabilmesi mimkiin kilin-
mugtir.

Kanun koyucu, ister ispat araci ister nama yazili olsun pay senedi
¢ikarilmasi durumunda senet tizerine yazilmasi gereken hususlar1 da
Kanun’da diizenlemistir. Buna gore senet iizerinde;

a) Ek ddeme ve yan edim yiikiimliiliiklerinin,

b) Agirlastirilmus veya biitiin ortaklart kapsayacak bicimde diizenlen-
mis rekabet yasaginin ve

104 Cevik, Orhan Nuri: Limitet Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, G6zden Gegirilmis 4. Baski, Ankara, 2003,
s.218.

105 Sener, s. 646.

106 fiikiimde “ .. .diizenlenir” seklinde yer almugtir. Bunun “diizenlenebilir” olarak anlagilmas: gerekir. Bkz.
Pulasly, C.II, 5. 2008 (Serh). Kaynak IBK m. 784: 1. Esas sermaye payi i¢in senet ¢ikarildiginda bu ya
ispat amacli ya da nama yazili pay senedi seklinde ¢ikarilabilir 2. Esas sozlesmede ortaklara taninan
hak ve yiikiimliiliiklerin aynist senede yazili olmalidir.
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c) Sirket sozlesmesinde ongériilmiis dnerilmeye muhatap olma,
onalim, geri alim ve alim haklarinin, agik¢a belirtilmesi gereklidir (TTK
m. 593/2).

Limited ortakligin ¢ikardig: pay senetlerinde yukarida belirtilen hu-

suslar yazili degilse s6z konusu pay senetleri gecersizdir'”’.

3.2.Ispat Seklinde Pay Senetlerine Baglanan Esas Sermaye Pa-
yunun Devri

Limited ortaklikta bir ispat vasitasi olarak ¢ikarilan pay senedinin
ispat arac1 olmak diginda bir islevi olmadig1 agik¢a diizenlenmisgtir. Eski
diizenlemede de ayni husus mevcuttu. Bu nedenle ispat seklinde senet
¢tkarilmasinin sermaye paymnin devrine hi¢bir etkisi yoktur. Tekinalp,
esas sermaye payin ispat araci seklinde senede baglanmasini, “senedi
nama veya eksik nama yazili olma, ibraz zorunlulugu 6ngérme gibi herhan-
gi bir kiymetli evrak kaydini icermeden yazili hale gelmesi” olarak ifade et-
mistir'®. Limited ortaklikta paymn ispat amagh olarak senede baglanmas:
devrine higbir etki yaratmaz, sadece bir ispat iglevi goriir.

3.3.Nama Yazili Senede Baglanan Esas Sermaye Payinin Devri

Limited ortaklikta esas sermaye payinin payin “nama yazili senede
baglanabilecegi” seklindeki diizenleme ise, klasik anlamda nama yazili
pay senetlerinin bir kiymetli evrak ¢esidi olmasi nedeniyle bu senetlerin
kiymetli evrak niteligi konusunda bir tartismaya neden olmustur. Bu tar-
tismalara ge¢meden 6nce limited ortaklikta pay senedi ¢ikarilmasini 6n-
goren TTK m. 5§93/2 fikrasinin gerekgesinde soyle denilmistir: Tasar:
bir yenilik getirmekte, esas sermaye payinin ispat araci olan bir senede veya
nama yazili senede baglanabilmesine olanak tanimaktadir. Esas sermaye
paynt iceren nama yazili senet ¢ikarilmasi, paya devir ve dolayisiyla

107 Tekinalp, s. 480 (Yeni Hukuk). Demirkapy, senede yazilacak hususlarla ilgili olarak sayma yénteminin
kullanilmasin elegtirmis Isv. BK.’da ortagin sdzlesmesel hak ve sorumluluklarinin genel olarak senet iizerin-
de yer almasinin yeterli goriildugiini belirtmigtir. Bkz. Demirkap, s. 42.

108 Tekinalp, s. 480 (Yeni Hukuk).
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dolasim kolayligr saglamaz; Tasarmmin S9S ve devami maddelerindeki
hiikiimleri gene gegerli olmaya devam eder ve uygulamr; kanuni baglam
varligim aynen stirdiiriir. Bu olanak, limited sirket esas sermaye payini ne
anonim sirket payina doniistiiriir ne de yaklastirir. Sadece ispati ve geregin-
de (limited sirkete iliskin hiikiimler ¢ercevesinde) payin devrinde baz ko-
layliklar saglayabilir. Ikinci fikra uyarinca nama yazil senede yazilmas
zorunlu olan hususlar bu senedin sirket sozlesmesine baghlhigim agik¢a gos-
termektedir. Isvicre Tasarisindan alinan soz konusu hiikiim, hakim Isvicre
ogretisinin goriisiinii yansitmakta'® ve pay defterinin, ortakla ilgili kisminin
ortagin elindeki senede yansitilmasim saglamaktadir. Ayrica nama yazili
senet basit kiymetli evrak kaydini icerdigi icin, ortakliginin bu senetle ileri
stiriilmesini ortaktan istemek hakkini sirkete vermektedir.

Gerekgede su hususlar dikkati cekmektedir:

1) Nama yazili pay senedi gikarilmasi bir yeniliktir''°. Ancak bu ye-
nilik yani nama yazili pay senedinin ¢ikarilmasi, paya devir ve dolayisiyla
dolagim kolaylig1 saglamaz.

2) Esas sermaye payinin, nama yazih pay senedine baglanmasi onu
AO payma doniistiirmeyecegi gibi ona yaklagtirmamaktadur.

3) Nama yazili senet, basit kiymetli evrak kaydini icermesi nede-
niyle, sirketin ortaktan, ortaklik haklarinin bu senetle ileri siiriilmesini

isteme hakk: dogar.

Goruldugi gibi Gerekge’deki bazi belirsizlikler yer almaktadir''’.

109 {5y BK m. 784’iin gerekgesinde, paylarin ispat vasitasi ya da nama yazih gikarilabilecegi, bunlarin serma-
ye piyasasinda bir menkul kiymet gibi kullamlamayacag, genel olarak pay devrinin GK onayina tabi oldugu,
ek 6deme, baglilik ve rekabet yasag: gibi hususlarin bu senetlere yazlabilecegi, haklardan yararlanma igin
senedin ibraz edilmesi gerektigi hususlari yer almugtur.

110 Demirkapy, ashnda bunun bir yenilik olmadigini, 1926 tarihli TTK m.508/1°de “Siirekanin hisselerini
miibeyyin vesaik, nama muharrer oldugu gibi... ” seklinde pay senetlerinin nama yazihi olarak diizenlenebi-
lecegini ifade etmistir. Bkz. Demirkapi, Ertan: Limited Ortaklik Paymin Devri, Dokuz Eyliil U.Sosyal Bilim-
ler Enstitiisii Ozel Hukuk A.B.D. Doktora Tezi, Izmir, 2008, s. 41.

11 Rarahan, Sami (Ary, Zekeriyya/Bozgeyik, Hayri/Sarag, Tahir/Unal, Miicahit): Kiymetli Evrak Hukuku,
1.Baski, Mimoza Yayinlar, Konya, 2013, 5.59 (Kiymetli Evrak).

Izmir Barosu Dergisi « Mayis 2015 « 45



Yrd.Doc.Dr. Hiisni TURANLI

Tasarinin bir yenilik getirdigi belirtilmekle birlikte, bu yeniligin ne oldu-
gu tam olarak ifade edilmemektedir. Limited ortakligin ¢ikardigi nama
yazili pay senetlerinin paya devir ve dolayisiyla dolagim kolaylig: sagla-
madig1 belirtilmektedir'?. Bu durumda nama yazili senetlerin ne amag-
la gikarildig da belirsizdir. Gerekgede soz edilen “basit kiymetli evrak
kayd1” 6gretide, borglunun senet ibraz edilmedik¢e 6dememe taahhii-
di olarak ifade edilmektedir'"’. Boylece, kanun, usuliine uygun olarak
pay1 devralan kisinin, ortakhigin talebi halinde, ortaklik haklarini kulla-
nabilmek igin senedi ibraz yiikimliligini 6ngérmistiir. Yani limited
ortaklik, nama yazili senet ¢ikarilmasi durumunda, ortaklik haklarinin

"4, Bunun diginda

kullanilabilmesi i¢in senedin ibrazini talep edebilir
kiymetli evrak olmanin senede tamidig diger 6zelliklerden s6z edilme-

mektedir.

TTK m. 595/1 hitkmiinde devir usulii konusunda girket s6zlegme-
sine bir gonderme yapilmamugstir. Dolayisiyla, gerek ¢iplak paymn devri
gerek senede baglanmis payin devri konusunda uygulanacak usul ayni-
dir. Burada gizli kiyas yolu uygulanabilir mi? Limited ortaklik hitkiim-
lerinin 6nemli bir bélimiinde AO hiikiimlerine dogrudan ya da kiyas
yoluyla atif yapilmistir. Atif yapilmayan bazi hususlarla ilgili olarak gizli
kiyas yolunun uygulanabilecegi diisiiniilmektedir'>. Ancak bazi haller
vardir ki kanun koyucu bu hallerde bilingli olarak bogluk birakmistir ve
gizli kiyas yolu da kapalidir. Kanaatimizce limited ortaklikta nama ya-
zili pay senetlerinin ciro yoluyla devri konusunda agik ya da gizli kiyas
yoluyla anonim ortaklik hiikiimlerinin uygulanmasi miimkiin goriilme-
mektedir. Bu nedenle nama yazili pay senedine baglanmus olsa bile esas
sermaye paymun devri igin taraflara yazih bir devir s6zlesmesi yapma ve

imzalarini noterden onaylatma zorunlulugu mevcuttur''®.

112 By husus bazt yazarlarca da ileri siiriilmiistiir. Bkz. Pulagly, s. 723 (Genel); Karahan, s. 59 (Kiymetli
Evrak)..

13 Oztan, s. 17.

114 Demirkap: bu ozelligin daha ¢ok ortaklik onaymin kaldirlmasi durumunda gegerli olduguna, ortaklik
onaymnin zorunlu oldugu durumda bir anlami olmayacagina isaret etmigtir. Bkz Demirkapy, s. 41.

115 Bkz. Turanly, s. 33 (Kuyas).

116 Alman Limited Ortakliklar Kanunu m. 15/3'de “Ortaklarin paylarimn devri icin yapilan sozlesme-
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Yukarida dile getirilen hususlar dikkate alindiginda limited ortaklik
tarafindan ¢ikarilan nama yazili pay senetlerinin kiymetli evrak niteligi
konusunda tartisma yasandig1 da anlagilmaktadir'”. Bir kisim yazarlar,
bu senetlerin kiymetli evrak niteligi oldugunu, bir kismi ise béyle bir ni-
telik tasgimadigini ileri sirmektedir.

3.3.1. Limited Ortaklikta Nama Yazili Pay Senetlerinin Kiy-
metli Evrak Olmadigin1 Savunan Goriig

Limited ortakhgmn ¢ikardigi nama yazili pay senetlerinin kiymetli
evrak olmadig goriisti 6gretide bir kisim yazarlarca savunulmaktadir'*®.
Ornegin Pulagli, TTK m. 595/2’nin gerekcesinden yola gikarak, limited
ortaklikta nama yazih pay senetlerinin sadece ispat veya bazi kolayliklar
i¢in ¢ikarilabilecegini, bunun 6tesinde bir anlam veya islev yiiklemenin
ne caiz ne de mimkiin oldugunu savunmusgtur'". Ulgen/ Helvac da
aymi gorust ileri stirmiigtir'*.

Alman Limited Ortakliklar Kanunu'nda da pay senetlerinin ispat
vasitasi olarak ¢ikarilmasi 6ngoriilmiis, ancak bunlari kiymetli evrak ol-
madi@1 belirtilmigtir'".

nin noterden onaylanmasi zorunlulugu” getirilmistir. M. 15/4'de ise “ Ortaklarin pay devrini zorunlu
kilan sozlesmenin de noterden onayli olmasi ancak taraflar arasinda pay devri sézlesmesinin 3.fik-
radaki usule uygun olarak yapilmast durumunda boyle bir sézlesmenin noterden onay zorunlulugu
olmadig” belirtilmigtir. M. 15/5'de ise “Sirket sozlesmesiyle, pay devrinin bazi sartlara, ézellikle
ortaklik onayina tabi tutulmasinin kararlastirilabilecegi” de yazilmistir. Pulagly, noter onaymin “gegerli
sart1” olmadigini ileri stirmiistiir. Bkz. Pulagly, C.I1, 5.2037 (Serh).

17 Kiymetli evrak niteligi tartismali senetler konusunda bkz. Karahan, s. 51 vd.

118 Ulgen/Helvact (Kendigelen, Arslan), s. 23; Oztan, Firat: Kiymetli Evrak Hukuku, Giincellestirilmis
17.Basy, Turhan Kitapevi, Ankara, 2012, s. 34; Can, Mertol: Kiymetli Evrak Hukuku, Imaj Yayinevi, Ankara,
2011, s. 14; Bilgili, Fatih/Demirkap, Ertan: Kiymetli Evrak Hukuku,3. Basks, Bursa, 2012, s. 13.

19 Pulasli, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. II, Adalet Yayinevi, Ankara, 2011, s. 2007-2028.
120 Ulgen/Helvacy, s. 23.

121 Altgen, Christian: The Acquisition of GmbH Shares in Good Faith, German Law Journal, Vol.09,

No.09, 2008, http://germanlawjournal.com/pdfs/Vol09No09/PDF_Vol 09 No 09 1141-1154 Ar-
ticles_Altgen.pdf (17.02.2015) s. 1143.
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3.3.2. Limited Ortaklikta Nama Yazili Pay Senetlerinin Kiy-
metli Evrak Oldugunu Savunan Goriis

Ogretide Tekinalp bagta olmak iizere bir kisim yazarlar limited
ortakligin ¢ikardig1 nama yazili senetlerin kiymetli evrak oldugunu sa-
122, Tekinalp, limited ortaklikta payin nama yazili senede
baglanmasi ile cift tarafli ibraz kaydina baglanmis olacagini ve limited

vunmaktadir

ortakligin, bu senedi ibraz etmeyen kisiyi isterse pay defterine kaydet-
meyecegini belirtmigtir'>®. Ona goére, nama yazili senet esas islevini, pa-
yin devrine GK onaymnin kaldirilmas: halinde gosterir. Limited ortak-
likta payin devrinde, GK onayi, sirket sozlesmesi ile kaldirlabilir. Bu
durumda yeni sirket s6zlesmesiyle payin devri i¢in nama yazili pay sene-
dinin zilyetliginin teslimi ve pay defterine kayit ile devrin tamamlanmasi
ongoriilebilir. Tekinalp TTK m. 577/1a hikmiiniin buna imkan sagla-
digin1'** ve bunun 6tesinde pay defterine kayda kurucu nitelik verilebi-
lecegini belirtmistir'>. Boylece nama yazih senet ¢ikarilmasi ile paymn
devrine hareket kazandirilacagini da ileri stirmistiir.

Kendigelen de, limited ortaklikta nama yazili paylarin kiymetli ev-
rak niteligini haiz oldugunu bununla birlikte esas sermaye paymnin nama
yazili senede baglanmasinin bir yarar saglamadigini belirtmigtir'.

Sener ise nama yazili pay senetleriyle ilgili olarak farkli bir goriis dile
getirmistir. Sener, limited sirketin ¢ikardigi nama yazili senetlerin kanu-

122 Poroy, Reha/Tekinalp,Unal: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Gozden Gegirilmis 21. Basi, Vedat Ki-
tapcilik, Istanbul, 2013, s. S; Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, Yeni TTK’ya Gére Yazilmis 7. Bast,
Beta Yayinevi, Istanbul, 2012, s. 341. Sener, limited sirketlerde gikarilan nama yazili pay senetlerinin gergek
anlamda nama yazili senet oldugunu belirterek, kiymetli evrak oldugu goriisiine katilmistir.Bkz. Sener, s.
646; Karahan, s. 59.

123 Tekinalp, s. 480(Yeni Hukuk).

124 TTK m. 577/1 hitkmiine gore “Esas sermaye paylarimin devrinin sinirlandirilmasina iliskin ka-
nuni hiikiimlerden ayrilan diizenlemeler sirket sozlesmesinde ongoriildiigii takdirde baglayicidir”.
Bu gergevede, esas sozlesmede payin devrine dair Kanunda 6ngoriilenden farkli diizenlemeler yer alabilir.

125 Tekinalp, s. 481(Yeni Hukuk).

126 Kendigelen, s. 498. Yazara gore, esas sermaye paymin nama yazih kiymetli evrak niteliginde bir senede
baglanmasinin getirecegi bir yarar yoktur.
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nen nama yazili senet degil ger¢ek anlamda nama yazihi senet oldugunu,
bununla birlikte limited sirket ortagi adina ¢ikarilan nama yazili senedin
devrinde TTK m. 647 hitkmii uyarinca devir beyani ve zilyetligin tesli-
miyle devir igleminin gerceklesmis sayllmayacagini, bu konuda TTK m.
59S hitkmiine gore devir igleminin yapilmasi gerektigini ileri stirmiis-
tir'?. Sener’in goriisi esas alindiginda, nama yazili pay senedinin dev-
rinde, Kanun'un 6ngérdigi bicimde yazili devir sozlesmesi, noterden
onay, sozlesmenin ortaklar GK tarafindan onaylanmasj, ticaret siciline
tescil ve pay defterine kayit asamalarinin tamamlanmasi gerekecektir.
Bu durumda gercek nama yazili senet olarak kabul edilse bile nama yazi-

I1 senedin kiymetli evrak niteligi kullanilmamus olacaktir.

Eski Ttirk Ticaret Kanunu’nda, limited ortakliklarin ¢ikaracag: pay
senetlerinin kiymetli evrak vasfina sahip olmadig: acik¢a diizenlenmisti
(ETTK m. 518/3). Eski Kanun’daki bu diizenlemenin amaci, senedin
kolayca dolagiminin engellenmesi idi'*®. Yeni Kanun’da béyle bir hi-
kim de mevcut degildir. Diger bir deyisle, nama yazili senetlerin kiy-
metli evrak niteligini haiz olmadigina dair bir diizenleme yoktur. Nama
yazili senetlerin kiymetli evrak niteliginin bulunmamasi durumunda
nama yazih senedin ¢ikarilmasinin ne gibi bir anlam tagiyacag: belirsiz
kalacaktir'®. Ote yandan kanun hiikiimlerinin biitiinliigii bakimindan
nama yazili senetlere farkl béliimlerde farkli anlamlar yiiklenmesi de
biitiinligi bozucu bir yaklasgimdir. Dolayisiyla bu diizenlemeyi sadece
bir ek imkan olarak diigsiinmek kanaatimizce isabetli degildir. Bunu bir
reformist yaklagimin pargasi olarak diigiinmek gerekir.

127 Sener, 5. 647. Bu cercevede nama yazih pay senetlerinin devri icin TTK m. 595/1’de ongoriilen yazil
devir s6zlesmesi, imzalarin noterce onayi ve aksi sirket sozlesmesinde 6ngériilmemisse ortaklar GK tarafin-
dan devrin onaylanmas: gerekecektir.

128 Demirkapy, s. 34.

129 Nitekim Moroglu, yeni Kanunla ilgili degerlendirme ve diisiincelerinde, “eger nama yazili senedin
kiymetli evrak ozelligi olmayacak ise bu durumda iki kez nama yazili senet yerine sadece ispat va-
sitasi olarak senet ¢ikarilabilecegi belirtilmeliydi. Eger kiymetli evrak ise bu durumda ayrica ispat
vasitasi olarak senet ¢ikarilmas: anlamsiz olacaktir” seklinde bir elestiri getirmistir. Bkz. Moroglu,
Erdogan: Tiirk Ticaret Kanunu Tasansi ile Yiirtirliik ve Uygulama Kanunu Tasarisi Taslagi, Degerlendirme
ve Oneriler, 4. Basi, Ankara, 2006, s. 316 vd.
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Limited ortakligin nama yazili pay senedi ¢ikarabilmesi 6nemli bir
yeniliktir. Bu baglamda, kiymetli evrak niteliginin senede getirdigi te-
mel iki 6zellikten biri, hak ile senedin siki sikiya bagliligi, hakkin senet
olmaksizin ileri siirtilememesi, senet olmaksizin hakkin talep edileme-
yecegi ve senede devir imkani saglanmasi kanaatimizce limited ortak-
Iigin ¢ikardigr nama yazih pay senetleri bakimindan da gegerlidir. Bu
nedenle nama yazili pay senedi ¢ikarilmasi, en azindan kiymetli evrak
hukuku baglaminda nama yazili senetlerin 6zelliklerinden yararlanilma-
sin1 saglamalidur.

Limited ortaklikta ¢ikarilan nama yazili pay senetlerinin kiymetli
evrak niteligi mevcuttur. Bununla birlikte bu niteligin ne sekilde kulla-
nilacag1 yani nama yazili pay senetlerinin devrinin ne sekilde yapilaca-
g1 konusunda Kanun’da bir diizenleme yoktur. Kanun koyucu, paymn
nama yazili pay senedine baglanmasi durumunda devir i¢in ayrica bir
diizenleme yapma ihtiyac1 gérmemistir. Nama yazili pay senetlerinin
devrinde AO hitkiimlerine de atifta bulunmamugtir. Dolayisiyla kargimi-
za bir devir sorunu ¢ikmaktadir. Limited ortakligin ¢ikardigi nama yazih
pay senetlerinin kiymetli evrak niteligi kabul edilmis oldugu durumda
bu senetlere baglanmig paymn devrinde ne gibi bir usul uygulanacag:
belirsizdir. Bu noktada TTK m.595’de diizenlenen devir usulii kanaa-
timizce emredicidir'’®’. Ote yandan TTK m.577/1a’daki “esas sermaye
paylarimin devrinin sirlandirilmasina iliskin kanun hiikiimlerinden ayrilan
diizenlemelerdir” hikmiinden yola ¢ikarak sirket sozlesmesinde usule
iligkin farkli diizenlemeler 6ngérmek kanaatimizce miimkiin degildir.
Dolayistyla limited ortakhgin ¢ikardig: nama yazili senetlerin kiymetli
evrak niteligini kabul etmekle birlikte Kanun’da bu paylarin devrine ilis-
kin 6rnegin “ciro” ya da “devir beyani” ile devir veyahut farkli bir diizen-
leme 6ngorilmediginden ve TTK m.595 hitkminiin emredici olmasi
nedeniyle yine ayni hitkiim ¢ercevesinde pay devri yapilmas: gerektigi
kanaatindeyiz. Sonug olarak nama yazili pay senetlerinin kiymetli evrak
niteligini kabul etmekle birlikte mevcut diizenlemelere gére bunun dev-
re bir kolaylik kazandirmadigini séyleyebiliriz.

130 pyagly, C.I1, 5.2036 (Serh).
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SONUC

Sermaye ortakliklarinda payin devri; ortakligin gelisimi, canlihig,
stirekliligi ve ekonomik olarak giiclenmesi bakimindan 6nemlidir.
Senede baglanmamis paylarin devrinde alacagin temliki hitkiimlerine
gore pay devri gerceklestirilir. Bu ¢ercevede, anonim ortakliklarda
devreden ve devralan tarafindan devir sozlesmesinin hazirlanmasi ve
imzalanmasi, sozlesmedeki imzalarin noter tarafindan onaylanmasi,
esas sozlesmede 6ngoriiliiyor ise devrin sirket tarafindan onaylanmasi
ve pay defterine kayit ile devir islemi tamamlanmug olacaktir. Bu siire¢
olduk¢a zaman alicidur.

Payin senede baglanmasi durumunda ise hamiline yazili paylarin
devrinde devir serbestisi s6z konusu olup herhangi bir kisitlama
getirilemez. Hamiline yazili paylarin devri igin zilyetligi devrine ihtiyag
vardir.

Nama yazili paylarin devrinde de kural olarak devir serbestisi
gecerlidir. Bununla birlikte bedellerinin tamami 6denmeyen nama yazil
paylarin devri icin sirket onayna ihtiyac vardir. Ote yandan nama yazil
paylarin devrinde, bedellerinin tamami 6densin ya da 6denmesin esas
sozlesme ile sirket onaymin da 6ngoériilebilecegi hitkme baglanmugtir.
Nama yazili paylarin devrinde devir isleminin gerceklesmesi igin pay
senetlerinin ciro edilmesi ve zilyetligin devri gereklidir. Devrin sirkete
karg1 hitkiim tagimasi igin devralanin pay defterine kaydi zorunludur.
Yeni TTK'da, eski dizenlemeden farkli olarak, anonim ortakliklarin
esas sozlesmesinde paym hamiline pay senedine baglanmasi yazili
ise tescil ve ilandan sonra ti¢ ay icinde, nama yazili pay senedine
baglanmasi yazili ise azligin istemi tizerine pay senetlerinin bastirilmasi
hitkme baglanmugtir. Bu diizenlemelerin amaci, anonim ortakliklarda
payin senede baglanmasini boylece devri islemlerinin daha siiratli ve
kolay gerceklesmesini saglamaktur.

Limited ortakliklarda da esas sermaye paymin paym devrinde
de alacagin temliki hiikiimleri uygulanmaktadir. Taraflarin devir
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sozlesmelerini imzalamalari, noter tarafindan imzalarin onaylanmasi,
aksi sirket sozlesmesinde diizenlenmemis ise ortaklar genel kurulunun
devre onay vermesi, kararin tescili ve pay defterine kayit gereklidir.

Limited ortakliklarda, yeni diizenleme ile payin ispat amagh olarak
senede baglanmasinin yani sira nama yazih pay senedi ¢ikarilabilmesi de
ongériilmiistiir. [spatamagli ¢ikarilan pay senetlerinin ispat vasfi disinda
bir 6zelligi yoktur. Bu nedenle devir usuliinde herhangi bir degisiklik
soz konusu degildir. Buna karsilik, esas sermaye paymin nama yazil
senede baglanmasi durumunda devir islemlerinin ne sekilde olacag
konusunda Kanun’da herhangi bir diizenleme yer almamgtir. Devirle
ilgili olarak anonim ortaklik hitkiimlerine kiyas yoluyla bagvurulmas: da
miimkiin degildir (Ciro yoluyla devir s6z konusu olamaz). Bu durumda
esas sermaye paymin nama yazili senede baglanmasimnin ne gibi bir
kolaylik saglayacag: agik degildir. Nama yazili senetlerin genel olarak
bir kiymetli evrak tiirti oldugu dikkate alindiginda limited ortakliklarda
ctkarilacak nama yazili pay senetlerinin de kiymetli evrak niteligi kabul
edilmelidir. Bu nedenle, esas sermaye payinin nama yazili pay senedine
baglanmasi konusunda 6zel diizenlemeye ihtiyag vardir.
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KISALTMALAR

APOK

: Alman Payli Ortakliklar Kanunu
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Bkz. : Bakiniz

C. : Cilt

ETTK : Eski Tirk Ticaret Kanunu

GK : Genel Kurul
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m. : Madde

S. : Say1
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SerPK : Sermaye Piyasas1 Kanunu

TBK  : Tirk Borglar Kanunu

TCC  : Turkish Commercial Code

TTK  : Tirk Ticaret Kanunu

vd : ve devami

YK : Yonetim Kurulu
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