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Pay senetleri, anonim ve sermaye sirketlerinin ortaklarina, sermaye
paylarin1 belgelemek adina verdikleri kiymetli kagitlardir. Anonim sir-
ketlerde pay senetleri, hamiline veya nama yazili olabilir. Nama yazili
pay senedi anonim ortaklik payini temsil etmek tzere ¢ikarilan ve belli
bir kiginin adina diizenlenmis olup, sahibinin adin1 da igeren kiymetli
evraktir. Nama yazili pay senetleri, isminden de anlasilacagi gibi “nama”
yani “pay sahibinin adina” hazirlanir. Nama yazili pay senetlerinin devri
kanuni olarak veya esas sozlesme ile sinirlandirilabilir. Bu kapsamda
anonim sirket esas sozlesmeleri, nama yazili paylarin ancak sirketin
onaylyla devredilebilecegini Ongorebilir. Esas sozlesme ile sinirlama
nama yazili pay senetlerinin borsaya kote edilmesi ve edilmemesine gore
farklilik gosterir.
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ABSTRACT

Shares are securities issued by joint stock and capital companies
to their shareholders in order to certify their capital shares. Shares in
joint stock companies may be bearer or registered. A registered share
certificate is a valuable document issued to represent an anonymous
partnership share and issued in the name of a certain person, including
the owner's name. Nama written shares are prepared “name”, i.e. “in
the name of the shareholder”, as the name implies. The transfer of regis-
tered shares may be limited by law or by the articles of association. In
this context, the articles of association of the joint stock company may
stipulate that the registered shares may be transferred only with the
approval of the company. By the articles of association, the limitation
differs according to the fact that nama written shares are listed on the
stock exchange and not.

Keywords: Joint Stock Company, Share, Stock, Articles of Associa-

tion, Quotation, Transfer
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1. Giris

Pay senedi anonim ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sir-
ketlerde esas sozlesmesinde belirtilen paylari temsil etmek Uzere kanu-
nun aradig: sekil sartlarina uygun olarak ¢ikarilan ve paylarn tedavilini
saglayan kiymetli evrak niteliginde senetlerdir. Bir baska deyisle pay
senedi, paym kiymetli evraka baglanmis halidir ve anonim sirketlerde
paylar hamiline veya nama yazili olarak ¢ikarilabilir. Nama yazili pay
senetleri kanunen emre yazilidir. Eger pay senedi nama yazili ise “NA-
MA YAZILI” ibaresi blytk puntolarla gbze ¢arpacak sekilde pay sene-
dinin 6n yizunde yer almalidir.

Pay senetlerinin devredilmesi mumkindir. Hamiline yazili pay
senetlerinin devri, sirket ve Gglincu kisiler hakkinda, ancak zilyetligin
gecirilmesiyle hikum ifade eder. 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu agi-
sindan meri mevzuatta veya esas sozlesmede aksi 6ngorilmedikce, nama
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yazili paylar, herhangi bir simnirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebi-
lirler. Istisnai olarak devrin smirlandirilmas: da miimkiindir. Bu snirla-
ma kanunen yahut esas sozlesme araciligiyla olur. Nama yazili pay se-
netleri borsaya kote edilip edilmemesine gore ikiye ayrilir. Anilan senet-
lerin devrine iliskin kisitlamalar bu ayrima gore belirlenir.

2. Pay Senedi

Pay kavrami, ‘“sirkette her bir ortaga diisen kisim” olarak tarif
edilmektedirl. Anonim sirketlerde paylarin birlesmesi sonucu sermaye
olusur ve s6z konusu bu paylarin kiymetli evraka baglanmis haline hisse
senedi (pay senedi) denir. Diger bir ifadeyle pay senedi anonim ve ser-
mayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde esas sozlesmesinde belir-
tilen paylar1 temsil etmek (izere kanunun aradigi sekil sartlarina uygun
olarak ¢ikarilan ve paylarin tedavuliinu saglayan kiymetli evrak niteli-
ginde senetlerdir?. Anonim sirketlerde pay senetlerinin nama veya hami-
line yazili olmast zorunlulugu vardir. 6102 sayili Kanun’un 486’nc1
maddesine gore, anonim sirketlerde paylar hamiline yazili ise yonetim
kurulu, pay bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren G¢ ay
icinde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitir. Yénetim kurulu-
nun hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iliskin karar tescil ve
ilan edilir, ayrica sirketin internet sitesine konulur. Pay senedi bastirilin-
caya kadar ilmihaber ¢ikarilabilir. Ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama
yazili pay senetlerine iliskin hikimler uygulanir (6102, m.486).

Ayrica azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip
tim nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilir. Bu husus ile nama yazi-
1 pay senetlerinin bastirilmasi olanaginin yolu agilmistir. Dlzenleme
uyarinca azlik isterse nama yazili pay senedi bastirtlip tim nama yazili
pay senedi sahiplerine dagitilacaktir. Boylece kapali anonim sirketlerde
oOzellikle aile sirketlerinde pay senedinin bastiritlmamasi ve dagitilmama-
st yoluyla baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu sifatlarini ispattan yoksun
birakilmalari, devir olanaklarinin smirlandirilmast gibi hukuka aykiri
yontemlerin 6niine gecilmistir. Nama yazili pay senetlerinin basiimamasi
ve pay sahiplerine dagitilmamasi, pay defteri bulunmayan, diizensiz olan
ve gincel durumu yansitmayan sirketlerde daha biylk sakincalar do-

L Ejder Yilmaz, Hukuk Sézliigii (Istanbul 2005) 271

2 Hayri Domani¢, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, (TTK Serhi-1 Istanbul
1988) 1056
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gurmaktadir. Bu duruma aykirilik halinde pay sahiplerinin mahkemeye
bagvurabilecekleri siiphesizdir.

Pay senetlerinin kendine 6zgl sekil sartlar1 vardir. Bu kapsamda
pay senetlerinin; sirketin unvanini, sermaye tutarini, kurulus tarihini, bu
tarihteki sermaye tutarini, ¢ikarilan pay senedinin tertibini, bunun tescili
tarihini, senedin tlrtnd ve itibar? degerini, kag payi igerdigini belirtmesi
ve sirket adina imza etmeye yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza
edilmis olmasi sarttir. Kapali sirketlerde baski seklinde imzanin delikli
olmasi1 veya sahtekarlig1 engelleyici diger givenlik 6nlemlerinin uygu-
lanmasi gerekir. Bu durum belirtildigi Uzere sadece kapali sirketlere 0z-
gudar. Cunku halka agik olanlar hakkinda SPK tebligleri uygulanir. Ay-
rica bir pay senedi veya ilmiihaber, tedavili mumkun olmayacak dere-
cede yipranmis veya bozulmussa ya da igerigi veya ayirt edici 6zellik ve
nitelikleri tereddiude yer birakmayacak tarzda anlasilamiyorsa, sahibi,
giderlerini pesin 6demek sartiyla, sirketten yeni bir senet veya ilmihaber
istemek hakkini haizdir.

Anonim sirketler hukukunda sirket payinin senede baglanmasinin
iki sonucu vardir. Birincisi, pay senede baglanip da pay senedi ¢ikarildi-
ginda, pay senedinin kiymetli evrak niteligine sahip olmasi nedeniyle
payin tedaviil yetenegini artirir. ikincisi, senedi devralan kisi, pay sahip-
ligi mevkiini kolayca kazanabilir. Bu mevkii, pay sahibi olarak kendisi-
ne tanian haklar ve yiklenen borclar gergevesinde isgal eder. Bu sekil-
de hem pay sahibi, yatirnm yapma ve goreceli de olsa yatirimini yonetme
imkénina kavusur®.

3. Pay Senetlerinin Devri

Hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve Uglnci kisiler
hakkinda, ancak zilyetligin gegcirilmesiyle hukim ifade eder (6102,
m.489). Nama yazili paylar ise, herhangi bir sinirlandirmaya bagl ol-
maksizin devredilebilirler. Bu durum istisnasi, Kanunda veya esas siz-
lesmede devrin smirlandirilmasinin 6ngoriilmiis olmasidir. Ayrica huku-
ki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin dev-
ralana gegirilmesiyle yapilabilir (6102, m.490). Burada hukuki isleme

% Oguz Imregiin, Ticaret Hukuku Dersleri (Istanbul 1984) 587
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aciklik getirilmis ve kanuni intikallerde ciro ve zilyetligin devrine gerek
olmadigi belirtilmistir.

490’inc1 madde hikmu uyarinca nama yazili pay senetlerinin hu-
kuki islemle devri, ayn1 emre yazili senetlerin devrinde oldugu gibi ciro
edilerek zilyetligin devralana gegirilmesi yoluyla yapilabilmektedir. Bu
devir, emre yazili senetlerin devrine iliskin hikimlere tabidir. Nitekim
Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 19.11.1993 tarih ve E.1993/479 ve
K.1993/8311 sayili kararinda, nama yazili pay senedinin, senedin devra-
lana teslimi olmaksizin, sadece ayr1 bir kdgida yazilan temlikname ile
devredilemeyecegi sonucuna varilmistir. Pay defterine kayit zorunlulu-
gu, nama yazili pay senedinin kiymetli evrak ile ilgili olmayan, kiymetli
evrak olarak devrine ve 6zelliklerine engel teskil etmeyen kiymetli evrak
hukuku disinda bir islemdir. Bu sebeple pay defterine kayit zorunlulugu,
nama yazili pay senetlerinin kiymetli evrak olarak sayilmasina engel
olusturmamaktadir. Sadece pay sahipligini, diger pay sahiplerine karsi
ileri sirmede gegici bir engel niteligi tasir*. Dolayisiyla nama yazili pay
senetlerinin devri, ortakliga karsi ancak pay defterine kayitla hukim
ifade eder®.

Nama yazili pay senedinin usuliine uygun olarak devredildigi ispat
edilmedigi slrece, devralan pay defterine yazilamaz. Sirketle iliskilerde,
sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse pay sahibi olarak kabul edi-
lir (6102, m.499).

Nama yazili paylar agisindan pay senetleri devrinin kanuni olarak
veya esas sozlesmeyle sinirlandirilmast mimkandar.

4. Nama Yazih Pay Senetlerinin Devrinde Kanuni Sinirlan-
dirma

Nama yazili pay senetlerinin tercih edilmesinin nedenleri Aytag ta-
rafindan; “ortak sayisimin tesbitinde, ortaklarin taninmas: ve takibinde,
malvarliginin korunmasinda,ortakligin yabancilasmasmin 6nlenmesin-
de, tali mukellefiyetlerin saglanmasinda, senedin kaybolmas: halinde
genel kurul toplantisina katilmada, vergi kaybini 6nlemede ¢esitli yarar-
lart bulunmasina karsilik, ortaklik paymin devrindeki guclukler, halka

4 Reha Poroy, Unal Tekinalp and Ersin Camoglu Ortakliklar, Kiymetli Evrak Hukuku
Esaslari, (12th edn, Istanbul 1995) 1465

5 Yargitay 11 HD, 1848/10948, 8.11.2004
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acilmayr engelleme, gizliligi saglayamama bakimindan sakincalarindan
s0z edilmektedir.” seklinde ortaya konulmustur®.

Anonim sirkette ilke, nama yazili paym serbestce devredilebilme-
sidir. Bu ilkeye gore pay, ister ¢iplak, ister senede baglanmis pay olsun,
herhangi bir sirket organi, pay sahipleri veya Uglncl kisilerin onay1
aranmaksizin diger pay sahiplerine ve/veya cunci kisilere devredilebi-
lir’. Bu ilkenin 6102 sayil1 Kanunda 6ngoriilen tek istisnasi bedellerinin
timi 6denmemis nama yazili paylardir. S6z konusu paylar, esas sozles-
mede belirtilmemis olsa bile, ancak sirketin onayi ile devredilebilir. Bu
durum, 6denmemis pay bedelinin glivencesidir. Sirket bedelinin timu
o6denmemis olan sirketlerde 6deme gucl yetersiz kisilerle kars1 karsiya
kalmamalidir. Ancak, salt paylarin bedellerinin 6denmemis olmasi, sir-
kete onay1 reddetmek hakkini vermez. Devralanin 6deme giiciine sahip
olmas1 ve duriist olmasi halinde sirketin devir islemine onay vermesi
gerekir. Aksine hareket, kanuna ve dirustlik ilkesine aykiridir. Ayrica
devir, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikimleri veya
cebri icra yoluyla gergeklesmisse, paylarin bedellerinin timi 6denmemis
bile olsa sirketin onayina gerek yoktur (6102, m.491).

Sirket, sadece, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketce
istenen teminat verilmemisse onay vermeyi reddedebilir. Nitekim sirket,
teminat1 keyfi olarak talep edemez; bunun igin devralanin 6deme giicu
ve diriistligii tereddut yaratmalidir.

5. Nama Yazih Pay Senetlerinin Devrine Esas Sozlesmeyle Si-
nirlama

Kanuni sinirlamadan farkli olarak esas s6zlesme, nama yazili pay-
larin ancak sirketin onayiyla devredilebilecegini Ongorebilir. Esasinda bu
durumda devredilebilme ilkesi s6z konusudur. flke, devredilebilme sinir-
lamasinin boyle bir esas sdzlesme ile ve devrin sirketin onayima baglan-
mas1 suretiyle yapilabilecegidir. Esas sozlesme, bOyle bir sinirlama ge-
tirmemisse payn serbestce devri kurali gecerli olur. Tlke, sirketlerin esas
sozlesmelerine, "nama yazili paylarin devri sirketin onayma tabidir."
hikmUny yazmalarina izin vermemekte, boyle bir siirlamanin iki ayri

6 Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri (Ankara 1988) 77
" Hasan Pulasly, Sirketler Hukuku Genel Esaslar (Ankara 2016) 553
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sirket sinifinda nasil yazilmasi gerektigini izleyen maddelere birakmak-
tadur.

Esas sozlesme sinirlamasi intifa hakki kurulurken de gecerlidir.
Bunun nedeni intifa hakki sahibinin oy hakkini haiz olmasidir. Diger
yandan, rehin hakk: sahibine bu hak taninmamistir. Esas sozlesmelerin
bdyle bir baglam getirmesi kanuna aykir1 olur.

Ayrica tasfiyeye giren bir sirkette, sirket yoninden baglam konul-
masini, yani serbestce devir ilkesinin sinirlandirilmasini hakli gosteren
sebepler ortadan kalkacagi icin sirket tasfiyeye girmisse devredilebilirli-
ge iliskin sinirlamalar diiser.

5.1. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Pay Senetleri Dev-
rinin Esas Sozlesmeyle Siirlandirilmasi

Konuya gecmeden dnce pay senedinin borsaya kotasyonu hakkin-
da bilgi vermek gerekir. Nama yazili pay senedi, sahibinin adina hazirla-
nir. Bir pay senedinin yatirim araci olarak secilebilmesi igin de, borsaya
kote olmas1 gerekmektedir. Halka arz edilecek olan pay senetlerinin bor-
sa izni olmasi gerekmektedir ve bunun icin de pay senedi borsaya kote
ettirilir.

Borsaya kote olmak ya da bir baska deyisle kotasyon borsanin iz-
niyle halka arz edilecek pay senetlerinin, borsaya kaydedilmesidir. Kote
ettirilmemis senetlerin ticareti olanakli degildir. Kote olmus senet, ilgili
borsada tanindigini ve alim/satiminin yapilmasina izin verildigi anlami-
na gelir. Pay senetlerinin ticaretinin yapildig1 bir piyasa olan her bor-
sanin kendine 6zgl kurallar1 vardir.

Kotasyon basvurusu, ihragg1, halka arz eden, fon kurucusu veya ih-
raca aracilik eden yatirim kurulusu tarafindan yapilir. Borsaya sunulan
bilgilerdeki ve belgelerdeki yanligliklardan ya da noksanliklardan ihragg1
veya fon kurucusu, halka arz edenler, ihraca aracilik eden yatirim kuru-
lusu, birden ¢ok yatirim kurulusunun aracilik ettigi ihracglarda konsorsi-
yum lideri veya es liderleri, piyasa danismani, varsa garantor ve bagim-
siz denetci ile degerleme ve derecelendirme kuruluslar ile hukukgu ra-
porunu hazirlayanlar kusurlarina ve durumun gereklerine gore sorumlu-
dur. Bu kuruluslar sermaye piyasast aracinin borsada islem gormeye
baslamasindan 6nce bu bilgilerin ve belgelerin igerigi ile ilgili 6nemli
degisiklikler ve gelismeler olmasi halinde Borsaya derhal yazili olarak
bilgi vermek zorundadirlar.

REGESTA Volume: 6 Issue: 3 Year: 2021, p. 531-548


http://www.yatirimyeri.com/borsa-haberleri
http://www.yatirimyeri.com/borsa-haberleri
http://www.yatirimyeri.com/borsa-haberleri
http://www.yatirimyeri.com/borsa-haberleri

538 Anonim Sirketlerde Nama Yazili Pay Senetleri Devrinin
Esas Sozlesmeyle Stirlandiriimasi

Bu kapsamda borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetlerinin
devrinde, devir igin gerekli olan onay verilmedigi surece, paylarin mil-
Kiyeti ve paylara bagl tim haklar devredende kalir (6102, m.494). Bu-
rada 6102 sayili Kanun kiymetli evrakin bir ilkesine istisna getirmistir.
Onay ile birlikte paylarin/pay senetlerinin miilkiyeti de devralana gecer.
Buradaki onay, kiymetli evrak hukuku ilkelerine 6nemli bir istisna olus-
turur. Cunkl nama yazili hisse senetlerinde ciro ve zilyetligin gecirilme-
si ve ¢iplak paylarda temlik gegisi saglamamakta, intikal onayla olmak-
tadir. Onay sadece miilkiyeti degil pay senetlerine bagli haklar1 da dev-
retmektedir. Hem mudlkiyetin hem de pay senedine bagli malvarlig ile
yonetim ve denetim-inceleme haklarinin anonim sirketin onayina bag-
lanmasi yOnetimsel unsurlarin birlikteligini ortaya g¢ikarmaktadir. Bu
kapsamda devir icin onay verilmedigi siirece hisse senetlerinin milkiyeti
ve paylara bagh butin haklar devredende kalir ve devreden tarafindan
kullanilir.

Diger yandan, pay senetleri, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hikimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse anonim
sirketin onay1 islevi deger yitirir. Clinkil s6z konusu hallerde paylarin
hikumleri ve malvarligi haklar1 derhal ilgili kisiye (kisilere) geger; yone-
tim haklarinin gegmesi igin ise anonim sirketin onay1 gerekir. Sirket bu
onay1 vermedigi strece s0z konusu haklar eski malikte kalir. Anonim
sirket pay senetlerini alma 6nerisinde bulunmasi halinde ise hem mulki-
yet hem de hisse senetlerine bagl haklarin timu sirkete gecer. Sirketin
kararimi verebilmesi igin ¢ aylik diisiinme suresi vardir. Bu sire iginde
reddetmemisse veya haksiz red karari vermisse, gegisi onaylamis sayilir.
Sirketin karar1 ya kanuni ya da kanunun izin verdigi bir esas s6zlesme
hikmune uygun bir siralamaya dayanmalidir.

Ote yandan, borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetlerinin
devrine onay verilmeme nedenleri, 493’tincii maddede hukim altina
almmustir. HUkim anonim sirketlerin, esas sozlesmelerine koyabilecek-
leri baglam kurallarini1 gostermektedir.

Anilan maddenin birinci fikrasina gore, “sirket, esas sozlesmede
ongoriilmiis 6nemli bir sebebi ileri surerek veya devredene, paylarini,
basvurma anmindaki gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya
da Ucglncu kisiler hesabina almay: 6nererek, onay istemini reddedebilir.”
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Hikimden anlasilacag1 (zere, bir anonim sirket borsaya kote
edilmemis bulunan pay senetlerinin devrine onay vermeyi iki halde red-
dedebilir:

(1) Esas sozlesmesinde 6ngoriilmiis bir hakli sebebe dayanarak,

(2) Devreden kisiye, devre konu paylari/pay senetlerini, bagvurma
anindaki gercek degeri ile kendi veya diger pay sahipleri ya da tcuncu
kisiler hesabina almay1 6nererek.

S6z konusu durumlardan herhangi birinin varligi halinde anonim
sirket onay vermeyi reddedebilir. Mezkdr fikranin gerekcesinde hilkmiin
Oonemi vurgulanmistir. Buna gore, yukaridaki fikra maddenin izleyen
fikralariyla aydinlanan ve anlam kazanan bir hikimdir. Bilindigi Gzere,
anonim sirket her tlrll hakli gorilebilecek sebebi "hakli sebep” olarak
esas sozlesmesine koyamaz. Hakli sebepler kanunen gosterilmis olan
kategorilerden birine girmelidir. Ayrica esas sdzlesmede hakli sebeplere
gondermede bulunmak yeterli degildir. Hakli sebep kanundaki hakli se-
beplere uygun bir sekilde somutlastirilmalidir. ikinci kural ise soyle ifa-
de edilebilir: Birinci fikrada dngdrilen onayin reddi sebepleri sadece pay
senedinin hukuki bir islemle devri hali icin gecerlidir. Uglinct kural ke-
sin bir sonucu agiklar: sirketin onay vermemesi halinde devir gecersiz-
dir. Anonim sirkete, devre konu olan pay senetlerini gercek degeri Uze-
rinden devralma Onerisinde bulunabilme olanaginin taninmasi, ona, hakli
sebepler yaninda, saglanmis, uygun gérmedigi devirlerden kurtulabilme
olanagidir. Uluslararas1 uygulamada ve 6gretide escape clause (kagis,
kurtulus Klozu) diye anilan bu hilkiim kisisel unsurlar1 6ne ¢ikan anonim
sirketlerde, (aile anonim sirketi, tek kisilik anonim sirket, iki gruptan
olusan anonim sirket ve genel olarak kapali anonim sirket gibi) sirketin
yabancilagmasini1 veya niteliklerini kaybetmesini dnleyen bir etkin arag-
tir. Bu aracin kullanilabilmesi i¢in esas sozlesmede hikim bulunmasi
gerekmez.

493’tincti maddenin ikinci fikrasinda, “Pay sahipleri ¢evresinin bi-
lesimine iligkin €sas sozlesme hukimleri, sirketin isletme konusu veya
isletmenin ekonomik bagimsizligr yoninden onayin reddini hakli goste-
riyorsa, Onemli sebep olusturur” denilerek hakli sebebin énemine vurgu
yapilmistir. Buradaki hakli sebep kavrami borglar hukuku ile sahis sir-
ketleri hukukunda gegerli olan, iliskiyi ¢cekilmez héle getiren hakli se-
bepten farkli olarak sirket yoniunde dnemi olan sebebi ifade eder. H-
kiimde hakl1 sebep kategorileri pay sahipleri ¢evresinin bilesimi, sirketin
konusu ve isletmenin bagimsizligi olarak belirlenmistir.
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Uclincil fikrada, “Bundan baska, devralan, paylar: kendi adina ve
hesabina aldigint a¢ik¢a beyan etmezse sirket, devrin pay defterine kay-
dmi reddedebilir” denilerek, anonim sirketin, devreden kisiden devrala-
nin bir beyanin1 kendisine sunmasini isteyebilecegi belirtilmistir. Devra-
lan bu beyaninda, pay defterine kaydini istedigi pay senetlerini kendi
adina ve hesabina aldigini agik¢a beyan etmelidir. Bu beyan ile ikinci
fikradaki hakli sebeplerin dolanilmasinin engellenmesi amaglanmustir.
Baska bir deyisle, anonim sirketin ileri siirebilecegi bir hakli sebebi ta-
raflarin muvazaa ile hatta inangh bir islemle agsmalari, hikme aykiridir.

“Paylar; miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hu-
kiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse, sirket, paylar: edinen
kisiye, sadece paylarini gercek degeri ile devralmayr onerdigi takdirde
onay vermeyi reddedebilir.” seklinde hilkme baglanan dérdiincu fikraya
gore belirtilen hallerde anonim sirket kural olarak onay vermekle yi-
kiimludur, ancak, sirket s6z konusu pay senetlerini gergek degeri lizerin-
den almay1 6nerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilir. Hukim hisse
senetlerinin anonim sirket tarafindan alinmasin1 6ngérmektedir.

Deger ihtilaflarin1 ortadan kaldirmak amaciyla 6ngoriilen besinci
fikraya kapsaminda, “Devralan, paylarinin gergek degerinin belirlenme-
sini, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesin-
den isteyebilir; bu hdlde mahkeme sirketin karar tarihine en yakin tarih-
teki degerini esas alir. Degerleme giderlerini sirket karsilar”, ve varsa-
yim igeren altinci fikraya gore, “Devralan, gercek degeri 6grendigi ta-
rihten itibaren bir ay iginde bu fiyat: reddetmezse, sirketin devralma
onerisini kabul etmis sayilir.”

Son olarak yedinci fikra, esas s6zlesmenin devredilebilirlik sartla-
rint agirlagtiramayacagini hiikiim altina almistir.

5.2. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Pay Senetleri Devrinin
Esas Sozlesmeyle Sinirlandirilmasi

Anonim sirket, borsada kote edilmis nama yazili paylar1 iktisap
eden bir kimseyi, pay sahibi olarak tanimayi, ancak esas sozlesme, ikti-
sap edilebilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay
sahibi olarak taninacagi, sermayeyi esas alan ve ylzde ile ifade edilen
bir iktisap Ust smir1 6ngdrmiis ve bu st sinir asilmigsa reddedebilir
(6102, m.495/1). Bu duzenleme, nama yazili pay senetleri borsaya kote
edilmis bulunan anonim sirketlerde, borsadan iktisap halinde, sirketin
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iktisap edeni pay sahibi olarak tanimamak, yani esas s6zlesmesine koy-
makta serbest olmadigini belirtmektedir. Esas sozlesmeye, ancak yuzde
ile ifade edilen bir sinir 6ngdren bir hikim konulabilir: "Bir gercek veya
tlzel kisi sirket sermayesinin en ¢ok yizde 0,5 kadar nama yazili pay
senedini borsada iktisap etmisse pay defterine kaydedilebilir. Bu yizdeyi
asan iktisaplarin pay defterine yazilmas: reddedilebilir” seklinde bir esas
sozlesme hikmu buna érnektir. Hukiimdeki "pay sahibi olarak tanimak
ibaresi" her zaman pay defterine kaydetmek seklinde anlagilamaz. Cun-
ki sirket devralani pay sahibi olarak tanimadan da pay defterine kay-
detmektedir (6102, m.499).

Ayrica bu diizenleme kisaca, yabancilagsmaya engel olmak amaciy-
la 6ngoriilmistiir. "Yabancilasma" sirketin konumunun degismesi anla-
mina gelir: Kontroliin baskalarina ge¢cmesi, bagimsiz olmaktan ¢ikip bir
sirketler toplulugu iginde bagimli bir sirket haline gelmesi, yabanci uy-
ruklu kisilerin, sicak para kullanan fonlarin esiri olmasi, bazi niteliklerini
veya haklarini, avantajlarint yitirmesi gibi. Mesela bir havayolu sirketi-
nin nama yazili pay senetlerinin yizde yirmi besinden fazlasinin yaban-
cilarin eline gegmesi halinde, uluslararasi havacilik kurallarina gore,
ulusal sirketlere taninan bazi uluslararasi kanallar1 kullanmak hakk: kay-
bediliyorsa, yiizdesel smir sartt koruyucu rol oynayabilir. Ozellikle avan-
taj kayiplarinda nama yazili pay senetleri 6nemli rol oynayabilir. Cunku
ornekteki "ulusal™ oldugu kabul edilen sirketteki yabancilasmanin (¢ogu
kez) pay defteri ile kanitlanmas1 gerekebilir; hamiline pay senetleri ye-
terli ve guvenilir gorulmeyebilir. Dlizenleme uygulanma sarti, nama ya-
zil1 pay senetlerinin borsaya kote edilmis olmasi ve pay senetlerinin bor-
sadan alinmasidir. Duzenleme, hakli gerekgelerin varliginda veya yizde-
sel sinirin agilmasi halinde devralan1 pay defterine kayit olanagini yone-
tim kuruluna birakacak esneklikte kaleme alinmistir. Birlesme, sirketin
kendi hisse senetlerini iktisap etmesi ve sirketin finansal durumunu iyi-
lestirici bir 6nlemin uygulanmasi vs. gibi hallerde bu esneklik yonetim
kuruluna yardimci olabilir. Ancak yonetim kurulu takdir hakkini keyfi
kullanamaz.

Ayrica istemde bulunmasina ragmen devralan, paylar1 kendi ad ve
hesabina aldigini agikca beyan etmezse, sirket, paylarin pay defterine
kaydini reddedebilir. Bu durum 495’inci maddenin birinci fikrasinda
belirtilen st sinir kuralinin dolanilmasimi Onlemek amaciyla 6ngorul-
miistiir. Gergekten, borsada baskasi adina veya hesabina yapilan alimlar-
la birinci fikra tamamen etkisiz hale getirilebilir. Ret sebebinin ileri si-
rilebilmesi igin esas sdzlesmede hiikiim bulunmasina gerek yoktur.
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Borsaya kote edilmis pay senetleri hukuki bir islemle degil de mi-
ras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hukumleri veya cebri
icra yoluyla iktisap edilmeleri seklinde 6zel sebeplerin varlig:r halinde
devralanin pay sahibi sifatin1 almasi reddedilemez. S6z konusu durum-
larda ne ylzdesel ne de baska bir sinirlama gecerli olur. Sirketin pay
defterine kaydi reddedemeyecegi ©zel haller sayilirken cebri icradan
iktisap varsayimina yer verilmemistir. Ancak bunun unutulmus olmaktan
kaynaklanan bir hata oldugu konusunda ogreti goriis birligi igindedir.
6102 sayil1 Kanun bu tlr iktisab1 da agik¢a zikretmistir.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmalari
halinde, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasasi Kurulunun diizen-
lemelerine uygun olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini
sirkete bildirir veya sirketin bu bilgilere teknik erisimini saglar (6102,
m.496). Bu hukmun amaci, pay defterinin gergek durumu yansitmasini
saglamaktir. Bildirim ile sirket, nama yazili pay senetlerini kimin aldigi-
n1 bilmese bile pay defterinde kayitli kisinin artik mezkdr hisse senetle-
rinin ve haklarin sahibi olmadigin1 6grenecektir. Clnki anilan hikim
uyarinca borsaya kote pay senetleri borsada satilinca, oy hakki ile ona
bagli haklar harig, paya bagl haklar devralana geger. Anilan hiikiim do-
layisiyla, borsadaki devrin hemen sirkete bildirilmesi ve sirketin de ona
gore gerekli islemi yapmasi gerekir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda 6102 sayili Kanun kapsa-
minda borsaya kote edilmemis bulunan nama yazili pay senetlerinde
"pay sahipligi haklarmin bitiinligi" ilkesinin kabul edildigi gortlir. Bu
durum Kanunun gerekcesinde agikga ifade edilmistir. Anilan ilke, s6z
konusu pay senetlerinin devirlerinde, sirket onay vermedigi sirece
mezkdr pay senetlerinin milkiyeti ile pay senetlerine bagl tim haklarin
devredende kaldigini; onay verilmesi halinde miulkiyetin ve haklarin
gectigini ve gegis yoninden haklarda bolinme olmadigini ifade eder.
Borsaya kote edilmis bulunan nama yazili pay senetlerinde ise durum
farklidir. 6102 sayili Kanun borsaya kote edilmis bulunan nama yazili
pay senetlerine iliskin haklarin gegisinde "oy hakki ile ona bagli haklar"t
diger pay sahipligi haklarindan ayirmistir. Borsaya kote nama yazili pay
senetlerine iligskin bu sistem farkliliginin sebebi, pay senetlerinin borsada
islem gormeleridir. Borsaya kote nama yazili pay senetlerinde, devralani
pay sahibi olarak tanimay: sirketin reddetmesi halinde, pay senetlerinin
mulkiyetinin gegmedigini kabul etmek yani islemi geri ¢evirmek miim-
kiin degildir. Boyle bir sonug, borsaya glveni sarsar, hatta tamamen or-
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tadan kaldirir. Bu tir kanuni bir diizenleme borsay:r hamiline pay senet-
lerine 6zgulemek demek olur. Oysa borsaya pek uygun olmayan nama
yazil1 pay senetlerinin de borsada yeri olmalidir.

Borsaya kote edilmis nama yazili pay senetlerinin devrinde hakla-
rin gecisi 6102 sayili Kanunun 497°nci maddesinde hiikiim altina alin-
mistir;

“(1) Borsaya kote nama yazili paylar borsada iktisap edildikleri
takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte dev-
ralana gecer. Borsaya kote nama yazili paylarin, borsa disinda iktisap
edilmeleri halinde, s6z konusu haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tara-
findan taninmasi 1¢in, devralanin sirkete basvuruda bulunmasiyla devra-
lana gecer.

(2) Devralan, sirket tarafindan tammincaya kadar, paylardan do-
gan, genel kurula katilma ve oy hakkini ve oy hakkina bagh diger hakla-
r1 kullanamaz. TUm diger pay sahipligi haklarmmin, 0zellikle riichan hak-
kamin kullamilmasinda, iktisap eden herhangi bir sinirlamaya tabi degildir.

(3) Sirket tarafindan heniiz taninmamis bulunan devralanlar, hak-
larin ge¢cmesinden sonra, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay
defterine yazilir. S6z konusu paylar genel kurulda temsil edilemez.

(4) Red hukuka aykiri ise sirket, mahkeme kararinin kesinlesme ta-
rihinden itibaren, oy hakkini ve buna bagli haklar: tanir. Sirket, kendisi-
ne herhangi bir kusurun yiikletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde,
devralanin red nedeniyle ugradig: zarar: gidermekle yiikiimliidiir. ”

Goriildigu Uzere, borsaya kote nama yazili pay senetlerinin borsa-
da ve borsa disinda iktisap edilmeleri, haklarin gecisi yoniinden farkli
uygulamalara baglanmstir.

a) Nama yazili pay senetlerinin borsa iginde borsa kurallarina gore
iktisap edilmeleri halinde haklar, borsada, borsa kurallar1 uyarinca yapi-
lan devir ile birlikte devralana ge¢gmektedir. 6102 sayili Kanun borsanin
kendi kurallarina gore yaptigi devri esas almistir.

b) Pay senetlerinin borsa disinda iktisap edilmeleri halinde ise ge-
¢is an1, devralanin, pay defterine kayit icin sirkete basvurma tarihidir.

Her iki halde de, birinci fikrada kullanilan "haklar" terimi ile "oy
hakki ile ona bagli haklarin kullanilmas1" disindaki haklar kastedilmistir.
Her iki gecis aninda da oy hakk: ile (genel kurula katilma, konusma,
Oneride bulunma gibi) ona bagl haklar kullanilamaz. Bu varsayimda oy
ve ona bagl haklar yoniinden hukuki duruma gére oy ve ona bagh hak-
lar devralana gegmistir. Ancak devralan sadece bu haklar1 kendisi sirket
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tarafindan taninincaya kadar kullanamaz. Devredende ise devrolunan
pay senetlerinden dogan higbir hak kalmamistir. Birinci fikrada istisnaya
isaret edilmeksizin "haklar" denilmis olmasinin sebebi devredende hicbir
hakkin bulunmamasi, hicbir hakkin onda kalmamis olmasidir. Haklarin
gecmesi hisse senetlerinin milkiyetinin gecmesi anlamimdadir®.

Borsadan iktisap halinde devralan, malvarliksal haklarin hemen
sahibi olur. Pay senetlerinin borsanin disinda devralinmasi halinde dev-
ralan senetlerin mulkiyetini kazanir, malvarliksal haklar ise ancak devri
ispatlayinca edinir. Pay senetlerinin borsada ve borsa disinda iktisabi
kavramlarini borsa kurallart belirler. 6102 sayili Kanun bu konuda higbir
hikim getirmemis, bunu borsa mevzuatina birakmistir. Bu kapsamda,
sermaye piyasast araglarinin kota alinmasina, kotta kalmasina, islem
gordiigii pazarin degistirilmesine, kota alinmaksizin islem gérmesine ve
kottan ¢ikarilmasina iliskin esaslar1 ve kurallar1 diizenlemek tizere 2015
yilinda, Borsa Istanbul A.S. Borsa Kotasyon Yo6nergesi cikarilmistir.

Ote yandan, nama yazili pay senetleri ister borsada, ister borsa di-
sinda iktisap edilmis olsunlar, sirket devralan1 pay defterine kaydetme-
digi surece oy ve ona bagl haklar kullanilamaz. Buna karsilik malvarlik-
sal haklar herhangi bir sinirlamaya bagli olunmaksizin kullanilabilir.
Bunun sebebi oy ve ona bagli haklarin sirket Gzerindeki hakimiyet ile
dogrudan ilgili bulunmasi, buna karsilik hisse senetlerine yatirim yapan
kisinin malvarliksal haklar1 kazanmasinin gerekliligidir.

Anonim sirketler tarafindan taninmamis olmalarina ragmen, hakla-
rin gecmesi halinde, oy hakkindan yoksun pay sahibi yine de pay defte-
rine kaydedilerek aciklik saglanir. Pay defterine kaydolmus oy hakki
bulunmayan pay sahibinin hukuki durumu, ictihat ve 6greti tarafindan
belirlenecektir. Ancak 6102 sayili Kanunun sistemi s6z konusu kisiyi oy
hakki bulunmayan pay sahibi konumunda gérmeye olanak tanimaktadir.
Askida oy hakki teorisi, sistemin bir diger yonden adlandirilmasi olarak
kabul edilebilir. Cunki 6102 sayili Kanunun 499 uncu maddesinin dor-
duincii fikras: hikmi® ile sistem kendisini tanimlamaktadir.

8 Yavuz Akbulak, ‘TTK Isiginda Anonim Sirketlerde Pay Senetleri’, Ankara Barosu
Dergisi (2016) (1) 519

° 111 - Pay defteri
1. Kayit MADDE 499-
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Anonim sirketler, devralan1 pay sahibi olarak tanimay1 reddeder,
devralan hakkin1 mahkemede arar ve reddin haksizligini belirten ve pay
defterine kayd: emreden bir mahkeme karar1 alirsa, bu karar kesinlesme
tarihinden itibaren hikim ifade eder; yoksa geriye etkili olmaz. Aksi
halde, genel kurul kararlarinin gegerliligi sorunu ¢ikardi. 497’nci mad-
denin dordlnci fikrasiyla devralana taninan dava hakki ile anonim sirke-
tin, keyfi, haksiz, art niyetli red kararlar1 ile devralanin oy hakki ile oy
hakkina bagl haklarin1 devamli olarak askida tutmasina engel olunmus-
tur. Red karar1 devralanin pay defterinde oysuz pay sahibi olarak kaydi-
nin silinmesi anlamina gelmez; zira sirket kaydi silemez. Ancak "oysuz
pay sahibi" konumu devralan1 hem tatmin etmez hem de onu bu pay se-
netlerini elden ¢ikarma, hatta sirketin istedigi kisiye satma baskisi altin-
da tutar. 6102 sayili Kanun devralana dava hakki taniyarak bu sakincali
duruma yarg:1 yolu ile ¢6ziim getirmeyi amaglamaktadir. Baz1 hallerde
sirketin ret karar1 yonetim kurulu kararinin butlanina veya genel kurul
kararmin iptali veya butlan1 kapsamina girebilir. Ancak kanun koyucu
burada, diger sebeplere tabi olmayan bagimsiz bir davaya yer vermistir.
Sartlarin varliginda devralanin davalar arasinda seg¢im hakki bulunup
bulunmadigi noktasinda kanun koyucu ¢dzimu 6gretiye ve mahkeme
kararlarma birakmistir. Kusur halinde red kararinin sebep oldugu zarar-
lardan sirketin sorumlu tutulmasiyla da sistem tamamlanmistir. Bu hik-
min o6zelligi, kusursuzlugun ispatinin sirkete birakilmis olmasi, yani
ispat yikiiniin yer degistirmis bulunmasidir'®.

6. Sonug

Anonim sirketler agisindan sadece hamiline ve nama yazili olarak
cikarilabilen pay senetleri, payin kiymetli evraka baglanmig hali olarak
tanimlanmaktadir. 6102 sayili Kanun agisindan hamiline yazili pay se-
netlerinin devri, sirket ve ¢linci kisiler hakkinda, ancak zilyetligin geci-
rilmesiyle hiikiim ifade eder. Nama yazili paylar ise, herhangi bir sinir-
landirmaya bagli olmaksizin devredilebilirler. Pay senetlerinin devri
kanunla veya esas sozlesmeyle siirlandirilabilir. Bu kapsamda, bedeli
tamamen 6denmemis nama yazili paylar, ancak sirketin onayi ile devro-

(4) Sirketle iligkilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse pay sahibi ve
intifa hakki sahibi olarak kabul edilir.

10 Akbulak (n 8) 520
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lunabilir. Ayrica esas sézlesme, nama yazili paylarin ancak sirketin ona-
yiyla devredilebilecegini Ongorebilir.

Nama yazili pay senedi, sahibinin adina hazirlanir. Bir pay senedi-
nin yatirim araci olarak secilebilmesi igin de, borsaya kote olmasi ge-
rekmektedir. Halka arz edilecek olan pay senetlerinin borsa izni olmasi
gerekmektedir ve bunun icin de pay senedi borsaya kote ettirilir. Borsa-
ya kote olmak ya da bir baska deyisle kotasyon borsanin izniyle halka
arz edilecek pay senetlerinin, borsaya kaydedilmesidir

Borsaya kote edilmis nama yazili pay senetlerinin devri, s6z konu-
su senetlere bagl haklarin devrini de kapsar. Borsaya kote nama yazili
pay senetlerinin borsada ve borsa disinda iktisap edilmeleri, haklarin
gecisi yonunden farkli uygulamalara baglanmistir. Nama yazili pay se-
netlerinin borsa icinde borsa kurallaria gore iktisap edilmeleri halinde
haklar, borsada, borsa kurallar1 uyarinca yapilan devir ile birlikte devra-
lana ge¢cmektedir. 6102 sayili Kanun borsanin kendi kurallarina gore
yaptig1 devri esas almistir. Pay senetlerinin borsa disinda iktisap edilme-
leri halinde ise ge¢is an1, devralanin, pay defterine kayit igin sirkete bas-
vurma tarihidir. Nama yazili pay senetleri ister borsada, ister borsa di-
sinda iktisap edilmis olsunlar, sirket devralan1 pay defterine kaydetme-
digi surece oy ve ona bagl haklar kullanilamaz. Buna karsilik malvarlik-
sal haklar herhangi bir sinirlamaya bagli olunmaksizin kullanilabilir.
Sirket tarafindan taninmamis olmalarina ragmen, haklarin gegmesi ha-
linde, oy hakkindan yoksun pay sahibi gene de pay defterine kaydedile-
rek agiklik saglanir.

Borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetlerinin devrinde, de-
vir igin gerekli olan onay verilmedigi slrece, paylarin mulkiyeti ve pay-
lara bagli tum haklar devredende kalir. Borsaya kote edilmemis nama
yazili pay senetlerinin devri bazi hallerde reddedilebilir. Buna iliskin
diizenlemede red nedenleri belirtilmistir. ilgili madde, anonim sirketle-
rin, esas sozlesmelerine koyabilecekleri baglam kurallarini icermektedir.

Esasen anonim sirketlerde nama yazili pay senetleri genel ilke ola-
rak serbestce devredilebilir. Burada pay devrinin esas sozlesmeyle sinir-
landirilmasi bazi sartlara baglanarak bir nevi smirlandirma usull sinir-
landiriimaktadir. Boylelikle pay devir serbestisinin ortadan kaldirilmasi-
nin ve kotlye kullanilmasinin 6nune gegilmekte ve paylarin sirkete ya-
banci olan 3’iincii kisilere devrolmasinin engellenmektedir. Aslinda esas
sozlesme ile getirilen sinirlama anonim sirket blnyesindeki bagimsizli-
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gin bozulma riskini bertaraf etmektedir. Sonu¢ olarak, anonim sirketler-
de nama yazili pay senetleri devrinin esas sézlesme ile siirlandirilmasi-
na yonelik uygulamalarin kanuni diizenlemelere uygun olarak yapilmasi
biylk 6nem arz etmektedir.
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