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OZET

TTK Tasarist ile getirilen en 6nemli yeniliklerden birisi de, pay devir kisitlama-
larma iligkin diizenlemelerdir. TTK Tasarisi, pay devir kisitlamalar1 hakkinda yeni
bir sistem getirmistir. TTK Tasarisi’nin 490 ila 492. maddelerinde nama yazili pay
senetlerinin devrinin simrlandirilmasi ile ilgili temel ilkeler belirlendikten sonra, 493
ila 498. maddelerinde hisse senetlerinin borsaya kote edilmis olup olmamasina gore
konu iki grup halinde ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. 6762 sayili TTK’nin 482.
maddesinin 2. fikrasina gore anonim sirketler, esas s6zlesmede hiikiim bulunmak
sartiyla sebep gostermeksizin dahi nama yazili pay senetlerinin devrini kayittan ka-
¢iabilirken, TTK Tasarisi’nda esas sdzlesmede sebep gosterilmeksizin red imkani
ortadan kaldirilmistir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarda sirketin red hakki,
iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi yiizdesel sinirin agilmast gibi nesnel bir
sebebe baglanmistir. Sirket, ancak esas sdzlesmede yiizdesel bir sinir ongérmiis ve
belirlenen bu smir agilmis ise kayittan imtina edebilir. Borsaya kote edilmemis nama
yazili paylarin devri ise ancak belli sebeplere dayanilarak red edilebilir.

TTK Tasarist’nin 495. maddesinin 3. fikrasina gore, Borsaya kote edilmis nama
yazili paylarmn irade dis1 iktisap edilmeleri halinde, iktisabin pay defterine kayit ta-
lebi reddedilemez. Boraya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinde ise, sirket
devredilen paylar1 gercek degeri iizerinden almay1 onerdigi takdirde onay vermeyi
reddedebilir.
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LIMITATIiON OF THE TRANSFER OF REGISTERED SHARES
ACCORDING TO THE DRAFT TURKISH TRADE LAW

ABSTRACT

One of the most important changes the Draft Turkish Trade Law will make con-
cerns limitation of the transfer of shares. The Draft Law constitutes almost a totally
new system of transfer of shares. Articles 490-492 determine the basic principles re-
garding the limitation of the transfer of registered shares. Articles 493-498 reglement
the details for the shares whether quoted on the stock exchange or not. While the
actual Turkish Trade Law Number 6762 permits the public companies to refuse the
transfer of the registered shares without any ground provided that this isssue has been
regulated by the basic contract, the Draft Turkish Trade Law does not admit anymore
the possibility of refusing the transfer without any ground solely by the provision of
the basic contract. The company can refuse the transfer of the quoted shares but on an
objective ground such as in the case that the acquirer exceeds the proportional limit
admitted for the shareholders by the basic contract. The company can refuse the trans-
fer of non quoted shares only on certain grounds as well.

The Draft Turkish Trade Law in its Article 495/3 does not admit the refusal of
the acquisition in case of non voluntary acquisition of quoted shares. The company
however has the right to refuse the transfer of non quoted shares provided that it has
offered to purchase the shares on real value.

KEY WORDS

Draft Turkish Trade Law, registered shares, registered stocks, limitation of the
transfer registered shares
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I. GIRIS

TTK Tasarisi, birgok alanda oldugu gibi anonim sirketler alaninda da ¢ok
koklii yenilikler igermektedir. Getirilen en 6nemli yeniliklerden birisi de, pay
devir kisitlamalarina iligkin diizenlemelerdir. TTK Tasarist’nin 490 ila 492.
maddelerinde nama yazili pay senetlerinin devrinin siirlandirilmast ile ilgili
temel ilkeler belirlendikten sonra, 493 ila 498. maddelerinde hisse senetlerinin
borsaya kote edilmis olup olmamasina gére konu iki grup halinde ayrintili bir
sekilde diizenlenmistir. 6762 sayil1 TTK nin 482. maddesinin 2. fikrasina gore
anonim sirketler, esas s6zlesmede hiikiim bulunmak sartiyla sebep géstermek-
sizin dahi nama yazili pay senetlerinin devrini kayittan kagnabilirken', TTK
Tasarisi’nda sebep gosterilmeksizin red imkani1 ortadan kaldirilmistir. Borsaya
kote edilmemis nama yazili paylarin devri ancak belli sebeplere dayanilarak
red edilebilir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarda ise sirketin red hakka,
iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi yilizdesel smirin agilmasi gibi nes-
nel bir sebebe baglanmistir. Sirket, ancak esas sézlesmede yiizdesel bir smir
Ongormiis ve belirlenen bu sinir agilmig ise kayittan imtina edebilir.

Bu calismada TTK Tasarisinin pay devir kisitlamalar1 konusunda getirdigi
yenilikler incelenecektir.

II. PAY DEVIR KISITLAMALARININ AMACI

Nama yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmasi bir taraftan pay se-
netlerinin elden ¢ikarilmasini zorlastirdigi ve ekonomik degerini diisiirdiigiin-
den, pay sahibinin zararina bir sonu¢ dogururken; diger taraftan istenilmeyen
kisilerin pay sahibi olmasini veya sirkette ¢cogunlugu elde etmesini dnlemek
suretiyle sirketin korunmasina hizmet etmektedir. Baglam sistemi araciligiyla
pay sahibinin payim serbestce devredilebilmesindeki menfaati ile sirketin pay
devirlerinin siirlandirilmasindaki menfaati arasinda bir denge kurulmaya ¢a-
lisilmaktadir.

Anonim sirkette, pay sahiplerinin kural olarak sirketten ¢ikmasinin ve
cikarilmasinin miimkiin olmamasi ve pay sahiplerinin kisiliginin 6nem tagi-
mamasi nedeniyle, paylarin serbest¢e devredilebilmesi ilkesi ongoriilmiistiir®.

' Buhiikiim ile nama yazili pay devirlerinde sirkete genis bir hareket serbestisi taninmigstir. Bu
durum bir taraftan, boliinme kuramima egemenlik tanirken, diger taraftan da red edilen pay
sahibini ve devredeni, malik fakat sirkete karsi pay sahibi degil/sirkete kars1 pay sahibi fakat
malik degil” anormal konumuna sokmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulash, Hasan; Bagh
Nama Yazili Pay Senetleri, Ankara 1992, s. 134 vd.

2 Bkz. TTK Tasaris1 m. 490/1.
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Ozellikle hamiline yazili pay senedi sahipleri bu senetleri kayitsiz ve sartsiz
olarak serbestce devredebilme konusunda mutlak bir kazamilmis hakka sahip
olduklarindan, bu senetlerin higbir sekilde baglam hiikiimlerine konu olmasi
miimkiin degildir? .

Anonim sirketlerde gecerli olan devir serbestligi ilkesi, borsaya kayitli
anonim sirketler i¢in uygun bir hiikiim olmakla birlikte, borsaya kayitli olma-
yan sirketler, 6zellikle aile tipi sirketler i¢in uygun degildir*. Aile tipi anonim
sirketlerin en 6nemli 6zelligi, aile pay sahiplerinin sirketin aile sirketi 6zelligi-
ni koruma arzusudur. Sirketin i¢ ve dis iliskilerini kontrol etme arzusunda olan
aile pay sahipleri, sirketin yabancilarin eline gegmesini 6nlemek veya pay sa-
hiplerinin sirket i¢inde sahip olduklari giic dengesini korumak isterler. Devir
serbestisinin, 6zellikle aile tipi anonim sirketlerde istenmeyen etkiler dogura-
bilecegini géz dniinde bulunduran kanun koyucular, devrin siirlandirilmasi-
na da imkan saglamistir. Pay devir kisitlamalar ile, ekonomik durumu zayif
olan kisilerin, rakiplerin ve yabancilarin sirkete pay sahibi olarak katilmasinin
onlenmesi, sirketin ailesel, kisisel, endiistriyel, bolgesel gibi ¢esitli 6zellikler-
den olusan 6zgiin yapisinin korunmasi amaglanir’. Uygulamada o6zellikle aile
tipi anonim sirket esas sdzlesmelerinde, paylarm sirkete katilimi arzu edilme-
yen diger kisilerin eline gegmesini 6nlemek veya sirket i¢inde sahip olunan
giic dengesini korumak amaciyla payim devredilebilirligini kisitlayici, mevcut
pay sahiplerine pay1 oncelikle elde etme imkani taniyict hiikiimlere yer veril-
mektedir®. Bu tiir diizenlemeler, aile tipi anonim sirketlerin yabancilagmasini
veya niteliklerini kaybetmesini dnleyen dnemli bir aragtir’.

3 Bkz. Bkz. Pulash, s. 123; Bahtiyar, Mehmet; Anonim Ortaklik Anas6zlesmesi, istanbul
2001, s. 255; Karasu, Rauf: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Goére Anonim Sirketlerde Em-
redici Hitkiimler Ilkesi, Ankara 2009, s. 118 vd.

Lutter, Marcus, Zur Umgehung der Vinkulierungsklauseln in Satzungen von Aktiengesel-
Ischaften und Gesellschaften der mbH, AG 1989, s. 109; Pulash, s. 117 vd. Karasu, s. 119.

Bkz. Herren, K. W., Statutarische Berechtigungen zum Erwerb von Aktien als Ubertra-
gungsbeschrinkungen, SAG 1975, s. 42; Karayalcin, Yasar, Ozel Hukukta Meseleler ve
Goriigler II, Ankara 1983, s. 96 vd.; Pulash, s. 115; Nilsson, Giil Okutan; Anonim Ortaklik-
larda Paysahipleri S6zlesmeleri, istanbul 2006, s. 77; Tekinalp, Unal(Poroy, Reha/Camog-
lu, Ersin): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis 9. Basidan 10. Tipki Basim,
Istanbul 2005, N.1182; Yildiz, Siikrii/Ozbay, ibrahim, Bagli Nama Yazili Paylarm TTK
m. 418/f.4’de Yazil1 Sebeplerle Kazanilmasinda Y6netim Kurulu Uyeleri ile Pay Sahiplerine
Tanman Gergek Degerden Satin Alma Hakki, XXII. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar
Sempozyumu, Ankara 2007, s. 12

6 Ornekler igin bkz. Bahtiyar, s. 241 dpn. 51.

7 Tiirkiye’de, Alman ve Isvigre nin aksine halka acik anonim sirketlerin esas sézlesmelerinde
bile 6nalim hakkinin tanindig1 goriilmektedir. Halka agik anonim sirketlerin nitelikleri ile
bagdasmayan bu durum, yaygin bir aligkanligin bilingsizce siirdiiriilmesi bi¢iminde yorum-
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Baz1 anonim sirketlerde pay sahiplerinin belirli kisisel 6zellikleri haiz ol-
masi istenilebilir. Ornegin bir anonim sirket belli bir meslege mensup kisiler
tarafindan kurulmus ise ve bu yapimin degismesi istenmiyorsa, esas sdzlesme-
de ongoriilecek bir hiikiimle nama yazil pay senetlerinin bu meslek mensup-
lar1 disindaki kisilere devri yasaklanabilir®. Baglam, kartel veya benzer 6zellik
gosteren bir yapinin kurulmasi ve islemesini de saglayabilir®.

II1. PAY DEVIR KISITLAMALARINA ILISKiN TURK TiCARET
KANUNU TASARISI HUKUMLERI VE DEGERLENDIRILMESI

TTK Tasarisi, pay devir kisitlamalar1 hakkinda yeni bir sistem getirmis-
tir'®. Anonim sirketin hamiline yazili hisse senetlerinin devrinde higbir kon-
trolii bulunmamaktadir. Nama yazili pay senetleri de kural olarak serbestce
devredilebilmektedir''. Ancak s6z konusu senetlerin devri istisnai olarak TTK
Tasarisi’nin 491. maddesinin 1. fikrasinda 6ngoriilen bazi sinirlamalara tabi
oldugu gibi, TTK Tasaris1 m. 493/ uyarinca esas sdzlesme de bu tiir senetlerin
ancak sirketin onayiyla devredilebilecegini dngorebilir.

1. Kanuni Smirlama

Kanuni sinirlama TTK Tasarisi’nin 491. maddesinde diizenlenmistir. Bu
hilkme gore, “Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar, ancak sirke-
tin onay1 ile devrolunabilir; megerki, devir, miras, mirasin paylasgimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklessin. Sirket,
sadece, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketce istenen teminat
verilmemigse onay vermeyi reddedebilir”.

Bu hiikiimle 6deme giicii olmayan kisilerin pay sahibi olmas1 engellenmek
suretiyle sirket sermayesinin korunmasi amag¢lanmistir'?. Bu nedenle sirketin

lamak ya da belirli bir grup pay sahibinin kendilerini sirketin ger¢ek sahibi veya zamanla bu
konuma gelmeyi tasarladig seklinde agiklanabilir. Bkz. Tekinalp, Anonim Ortaklik Payinin
Alim, Onalim, Geriyealim ve Benzer Haklara Konu Olmasi Sorunu, Medeni Kanun 50. Yil
Sempozyumu, Istanbul 1978, s. 154; Bahtiyar, s. 241 vd.

8  Bkz. Pulash, s. 118 vd.
° Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 2003, s. 655.

10 Nama yazili paylarin devrini, red sebeplerini gostererek veya gostermeyerek sinirlandirmig
bulunan anonim sirketler, Tiirk Ticaret Kanununun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren bir yil
icinde, esas sozlesmelerini degistirerek, Tiirk Ticaret Kanununun 492 ila 498 inci maddele-
rine uyarlamak zorundadir; aksi halde, bu siirenin dolmasiyla tiim smirlamalar gegersiz hale
gelir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun Tasari-
s1, m. 30/VL.

" TTK Tasarist m. 490, f. 1.
12 Bkz. TTK Tasaris’nin 491. maddesinin gerekgesi.
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onay talebini reddetme hakki, devir konusu paylarin bedellerinin 6denmemis
olmasi ve 6deme yeterliligi siipheli olan devralanin sirketce istenen teminati'?
vermemesi hali ile sinirli tutulmustur. Devralanin 6deme giicline sahip olma-
sina ve diiriist olmasina ragmen sirketin devir islemine onay vermemesi, dii-
riistliik ilkesi ile bagdasmaz'.

Paylarin irade dis1 kazaniminda'®, devralanin ve devredenin iradesi s6z
konusu olmadigindan, anonim sirketin, pay devirlerini iradi kazanimlarda ol-
dugu gibi reddedip pay defterine kayittan kaginmasi haksizliklara yol agacak-
tir. Bu nedenle TTK Tasarisi, paylarin, miras, mirasin paylagimi'®, esler ara-
sindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri halinde,
sirkete kural olarak onay verme zorunlulugu getirmistir. Ancak sirket s6z ko-
nusu pay senetlerini gercek degeri lizerinden almay1 onerdigi takdirde onay
vermeyi reddedebilir. 6762 sayili TTK’nin aksine'” TTK Tasarisi, pay devrine
onay verme veya payl ger¢ek degerden satin alma hakkini, sadece anonim
sirkete tanimigtir. Bu hak esas sézlesme ile baska bir organa, pay sahiplerine
veya li¢glincii bir kisiye taninamaz. Bu hak sirket tiizel kisiligi adina yonetim
kurulu tarafindan kullanilir. Gergek degerden satin alma hakkinin muhatabs,
gerceklesen hukuki sebebin tiiriine gore, bagl nama yazili paylari1 miras, mi-
rasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
iktisap eden kisilerdir.

Sirket, irade dis1 kazanim olaylarin1 herhangi bir sekilde 6grenince gergek
degerden satin alma hakkin kullanabilir. Dolayisiyla irade dis1 kazanim ola-
yimi 6grenen sirket, paylari irade dis1 kazananlarin pay defterine yazim talep-
lerini beklemeden de hakkini kullanma yetkisine sahiptir'®.

13 TTK Tasarisi’nda, 6762 sayili TTK da oldugu gibi, teminatin tiirii konusunda herhangi bir
aciklik bulunmamaktadir. Bu nedenle gosterilen teminat ayni veya sahsi olabilir, yeter ki,
bakiye esas sermaye borcunu karsilayacak ve gerceklestirecek nitelikte olsun. Bkz. Pulagh,
s. 122.

4 Bkz. Karasu,s. 121.

15 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulash, s. 201 vd.

1 6762 sayil1 TTK da mirasin paylasimi hakkin dogum nedenleri arasinda sayilmamugtir.

17" Bkz. m. 418 f. 4: S6z konusu hitkme gore, hisse senetleri, miras, kar1 koca mallarinin ida-
resine ait hilkiimler veya cebri icra yoluyla iktisap edilmis ise, yonetim kurulu iiyeleri veya
ortaklar bu hisseleri borsa rayici, bulunmadigi takdirde kayit i¢in miiracaat tarihindeki hakiki
degeri iizerinden almaya talip olduklar takdirde kayittan imtina edebilirler. Ayrintili bilgi
i¢in bkz. Yildiz/Ozbay, s. 7 vd.

18 Bkz. Yildiz/Ozbay, s. 15.
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TTK Tasarisi’nin 491 ve 493. maddelerinde bagli nama yazili paylarin ira-
de dis1 kazanimlar1 sayma yoluyla belirlenmistir. Irade dis1 kazanim hallerinin
bu sekilde sinirl sayida gosterilmesi nedeniyle, sz konusu hiikiim benzer
durumlarda uygulanamaz. Tasar1’da sayilan irade dis1 kazanim ¢esitleri kapsa-
mina benzer nitelikteki kazanimlar1 da yorum yoluyla dahil etmek, istisnalarin
ancak ongoriildiikleri alanla sinirl olarak uygulanacaklart hakkindaki hukuk
ilkesi ile bagdasmaz'. Kanaatimizce s6z konusu Tasar1 hitkmiinde sayilan ira-
de dis1 kazanim gesitlerinin sonuna “gibi ” ibaresi eklenmesi uygun olurdu®.
Bu sekilde s6z konusu hiikiim, sayilanlara benzer nitelikteki kazanimlara da
uygulanabilirdi. Ornegin, bir anonim sirketin tasfiyesiz infisah yollarindan bi-
riyle ortadan kalkmasi, bir isletmenin biitiin aktif ve pasifi ile devredilmesi
veya iki igletmenin birlesmesi, hilkmiin kapsamina alinmis olurdu?'.

Ayn1 nama yazili paylar i¢in birden fazla hukuki sebebin gergeklesmesi
halinde, ger¢ek degerden satin alma hakkinin birisi i¢in kullanilmasi, diger
sebepten dogan hakki sona erdirecektir. Zira s6z konusu sebeplerin hepsi ayni
amaca hizmet etmekte ve kullanilmalar1 halinde ayni hukuki sonucu dogur-
maktadir®.

TTK Tasarisi’nin 495. maddesinin 3. fikrasina gore, Borsaya kote edilmis
nama yazili paylarin, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap edilmeleri halinde, iktisabin pay def-
terine kayit talebi reddedilemez.

2. Esas Sozlesme Ile Smirlama
a) Pay Devri Kisitlamalarinda Gegerli Olan ilke

TTK Tasarisi’nin 492. maddesi, borsaya kote edilmis olsun olmasin, tim
nama yazili paylarin devrinde esas sdzlesme ile getirilebilecek sinirlamalara
iliskin genel ilkeleri belirlemistir. S6z konusu maddenin 1. fikrasi uyarinca,
TTK Tasaris1 m. 491°de 6ngoriilen kanuni sinirlama disinda, bir nama yazili
payin devri, ancak esas sdzlesme ile ve devrin sirketin onayina baglanmasi su-
retiyle yapilabilir. Dolayisiyla, nama yazili paylarin esas s6zlesme diginda bas-
ka bir islemle, 6rnegin, genel kurul karariyla sinirlandirilmasi gecerli olmadig:
gibi, devrin sirket disinda bagka bir kisi veya organin onayina baglanmasi da

* Yildiz/Ozbay, s. 17.

20 Aym yonde bkz. Yildiz/Ozbay, s. 17; Karasu, s. 121.
Karasu, s. 121.

2 Yildiz/Ozbay, s. 17.
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miimkiin degildir. Ayrica 6762 sayili TTK nin aksine, TTK Tasarisi’na gore,
esas sOzlesmede herhangi bir neden gostermeksizin pay devirlerinin sinirlan-
dirtlmas1 da mimkiin degildir®. Sirket, ancak esas sozlesmede 6ngériilmiis
onemli bir sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki
gercek degeri ile, kendi veya diger pay sahipleri ya da {igiincii kisiler hesabina
almay1 dnererek, onay istemini reddedebilir.

TTK Tasaris1’nin 492. maddesinin 2. fikrasinda, nama yazili paylarin dev-
rine iligkin sinirlamalarin intifa hakki kurulurken de gegerli oldugu ifade edil-
mistir. Dolayisiyla sirket, hangi nedenlerle payin miilkiyetinin bir bagkasina
gegmesini reddedebiliyorsa, ayn1 nedenlere dayanarak payin iizerinde intifa
hakki kurulmasini da reddedebilir. Sirket bu yolla pay sahibi olmasini isteme-
digi kimselerin intifa hakki araciligiyla sirket kararlarina etki etmesini 6nle-
mis olmaktadir.

Pay devrine iligkin sinirlamalar tasfiye halinde olan bir sirket i¢in gecerli
degildir®*. Zira pay devir sinirlamalari, sirketin ticari faaliyetinin aktif olarak
devam ettigi siire iginde, sirketin amacinin ger¢ceklesmesini engelleyebilecek
veya menfaatlerine zarar verebilecek unsurlardan korunmay1 sagladigindan,
tasfiyeye giren bir sirkette, serbest¢e devir ilkesinin sinirlandirilmasini hakli
gosteren sebepler ortadan kalkmaktadir®.

Nama yazili pay senetleri gibi senede baglanmamis paylar i¢in de bag-
lam Ongoriilebilir. Nitekim TTK Tasarisi’nin 491. vd. maddelerinde genellikle
“pay senedi” yerine “pay” terimi kullanilmistir. Zira paylar1 borsada islem
gormeyen sirketlerde nama yazili pay senetlerin bastirilip sahiplerine dagitil-
ma zorunlulugu bulunmamaktadir®®. Ayni sekilde borsaya kote edilmis nama
yazili paylar i¢in de pay senedi terimi, sermaye piyasasi araglarinin kaydiles-
tirilmesi sistemine geg¢ilmesinden sonra kullanilmamaktadir. Tiirk hukukunda
SerPK’nin 10/A maddesinin 5. fikrasinin kabulii ile sermaye piyasasi aragla-
rinin kaydilestirilmesi sistemine gegilmistir. Bu baglamda 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)* kurulmustur. Sermaye

B 6762 sayili TTK nin 418. maddesinin 2. fikrasina gore, “Sebep gosterilmeksizin dahi kayit-
tan imtina olunabilecegi sartinin esas mukaveleye konmasi caizdir.”

24 TTK Tasaris1 m. 491/I11.
% Bkz. TTK Tasarisi’nin 49 1/I11. maddesinin gerekgesi; Pulagh, s. 234.

% Ancak azligin talep etmesi halinde, sirket nama yazili pay senedi bastirip sahiplerine dagit-
mak zorundadir. Bkz. TTK Tasaris1 m. 486/111.

2 Sicil, 6zel hukuk kisiligine sahip bir kurulus¢a tutuldugundan, sicilin yanls tutulmasindan
dogacak zararlardan, kayitlar1 tutan merkez kayit kurulusu, ihragg¢1 ve aract kurumlar kusur-
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piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi siirecinin yer aldig1 kaydi sistem; ser-
maye piyasasi araglari ve bu araglara iligkin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihragcilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri
itibariyle tutuldugu ve bu araclar tlizerindeki haklarin {igiinci kisilere karsi
ileri siirilebilmesinde MKK ’ya yapilan bildirim tarihinin esas alindig1 bir sis-
temdir. Bu sistemde MKK tarafindan tutulan kayitlara gore belirlenen kisi,
pay defterine kaydedilmemis olsa bile, devir hususunda mesru malik sayil-
maktadir®.

b) Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarin Devrinin
Sinirlandirilmasi

TTK Tasaris1, nama yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmasi ile
ilgili yukarida agikladigimiz temel ilkeleri belirledikten sonra, konuyu hisse
senetlerinin borsaya kote edilmis olup olmamasina gore iki grup halinde ay-
rintil bir sekilde diizenlemistir®.

TTK Tasarist’nin 493/1. maddesi, borsaya kote edilmemis nama yazil
paylarin devrinin esas s6zlesme ile nasil sinirlanabilecegini diizenlemektedir.
S6z konusu hilkkme gore, bir anonim sirket borsaya kote edilmemis bulunan
paylarm devrine onay vermeyi iki halde reddedebilir. Bunlardan biri, esas
sozlesmede ongoriilmiis bir hakli sebebi ileri siirme, digeri ise, devreden pay
sahibine, paylarini bagvurma anindaki gercek degeri ile, kendi veya diger pay
sahipleri ya da {iglincii kisiler hesabina almay1 énermedir.

TTK Tasarisi’nin 493. maddesinin 2. maddesinde yer alan “hakli sebep”
kavrami borglar hukuku ile sahis sirketleri hukukunda gegerli olan, iligkiyi
cekilmez hale getiren hakli sebepten farkli olarak sirket agisindan énemli sa-
yilan bir sebebi ifade eder’®. Hangi sebeplerin énemli sebep oldugu tahdidi
bir sekilde sayilmistir. Buna gore, pay sahipleri gevresinin bilesimine (pay
sahiplerinin kompozisyonu) iliskin esas sdzlesme hiikiimleri, sirketin isletme
konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligi yoniinden onayin reddini hak-

lar1 oraninda sorumlu olurlar. Bu sorumluluk sdzlesme ile ortadan kaldirilamaz. Bkz. Unal,
Oguz Kiirsat; Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, GUHFD, Haziran, Aralik
2001, C. V, Sa. 1-2, s. 19; Turanboy, Asuman; 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na
4478 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi, AUHFD, C.
48, say1: 1-4, s. 48.

* Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Turanboy, AUHFD, C. 48, say1: 1-4, s. 39 vd.; Unal,
GUHFD, 2001, C. V, Sa. 1-2, s. 1 vd.; Ayrica bkz. http://www.mkk.com.tr.

2 Bkz. TTK Tasarisi’nin 493 ila 498 maddeleri.

30 Bkz. TTK Tasarisi’nin 493/I1. maddesinin gerekgesi.
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l1 gdsteriyorsa, Snemli sebep olusturur. Ornegin, sirketle rekabet eden kisilere
yapilan pay devirlerini sirketin onayina baglayan bir esas sozlesme hiikmdi,
sirketin amag¢ ve konusu bakimindan 6nemli sayilir®!. Yine esas sozlesmede
paylarm sadece kurucu aile pay sahiplerine veya belli bir meslekten olan kisi-
lere devredilebilecegi ongoriilebilir,

Red sebepleri arasinda sayilan igletmenin ekonomik bagimsizligi, TTK
Tasarisi’nda tanimlanmamustir. isvicre doktrininde, isletmenin bir baska is-
letmenin veya bireysel bir alicinin fiili veya hukuki olarak kontroliine girmesi
sonucunu doguracak pay devirlerinin ekonomik bagimsizlik gerekgesiyle red-
dedilebilecegi kabul edilmektedir®. Isletmenin ekonomik bagimsizliginin red
sebepleri arasinda sayilmasi ile igletmenin i¢ ve dis yabancilagmasinin dniine
gecilmek istenmistir.

Ret sebeplerinin esas sdzlesmede ¢ok agik ve somut bir sekilde belirlen-
mis olmasi gerekir. Devralan ve devreden, dngoriilen sebeplerden devrin red
edilip edilemeyecegi konusunda bir kanaat sahibi olabilmelidir. Ayrica belirti-
len sebepler sirketin isletme amac1 veya isletmenin ekonomik bagimsizliginin
gergeklesmesine hizmet etmelidir. Bu nedenle red sebebi konusunda sadece
TTK Tasarist’nin 493. maddesinin 2. fikrasina atif yapilmig olmasi ya da sa-
dece “onemli nedenler” ifadesine yer verilmesi yeterli degildir®.

Bir payin devri, sirket kurulus s6zlesmesi ile sinirlandirilmis ise, pay sa-
hiplerinin korunmasi agisindan herhangi bir sorun bulunmamaktadir. Zira bii-
tiin kurucular oybirligi ile boyle bir kisitlamay1 kabul etmistir. Buna karsilik
daha 6nceden serbestce devredilebilen bir pay igin sonradan baglam 6ngoriil-
mesi, s0z konusu paylara sahip olan pay sahiplerinin haklarini etkileyecektir.
Bu nedenle sonradan dngoériilecek baglam objektif olmalidir. Ayrica esit islem
ve Olgiiliiliik ilkelerine aykirt olmamalidir®.

Anonim sgirket, TTK Tasarist m. 493/I uyarinca hakli sebepler yaninda,
devre konu olan pay senetlerini gercek degeri*® tlizerinden devralma Oneri-

31 Bkz. Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 6 Nr. 254, 268; Karasu, s. 123.

32" Ancak s6z konusu pay devir sinirlandirmalarinin gegerli olmast igin, sirketin amag veya konusun-
da kurucu aile ortaklar1 veya belli meslek mensuplarinin menfaatlerinin korunacagma iligkin bir
hiikme yer verilmis olmasi gerekir. Bkz. Oertle/Pasquies, Basler Komm, OR, Art. 685b, N. 4.

3 Bkz. Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 6, N. 268 vd.; Oertle/Pasquies, Basler Komm, OR,
Art. 685b, N. 4. Aksi goriis i¢in bkz. Kliy, s. 168 vd.

3% Bkz. Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 6, N. 247; Kliy, s. 143; Karasu, s. 124.
3% Bkz. Kldy, s. 164, 340; Pulash, s. 155; Karasu, s. 124.
3 “Gergek deger”den ne anlasilmasi gerektigi konusunda TTK Tasarisi’nda herhangi bir hii-
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sinde bulunmak suretiyle de uygun gérmedigi devirlere engel olabilmektedir.
6762 sayil1 TTKda iradi devirler igin 6ngdriilmeyen bu arag, uluslararasi uy-
gulamada ve 6gretide escape clause (kagis, kurtulus klozu) diye anilmaktadir.
Bu aracin kullanilabilmesi i¢in esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sart olma-
dig1 gibi, hakli bir neden gosterilmesi de gerekmemektedir®’.

Devralan, sirket tarafindan kendisine yapilan devralma &nerisini prensip
olarak red edemez. Ancak devralan sirketin 6nerdigi fiyati1 kabul etmek zo-
runda degildir. Devralan, TTK Tasaris1 m. 493/V uyarinca paylarin gergek
degerinin sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi
tarafindan belirlenmesini talep etme hakkin sahiptir. Degerleme giderlerini
sirketin karsilamasi gerekmektedir. Mahkeme, sirketin karar tarihine en ya-
kin tarihteki degerini esas almalidir. S6z konusu hiikiim, deger ihtilaflarin
ortadan kaldirmak amaciyla 6ngoriilmiistiir. Ancak devralan, sirketin dnerdigi
fiyat yerine gergekei olmayan bir fiyat talep etmek suretiyle bu hakkini kotiiye
kullanmamalidir. Ornegin, taraflarin gergek deger konusunda anlasamamalari,
devralanin sirketin gercek deger olarak teklif ettigi fiyatin {i¢ katin1 talep etme-
sinden kaynaklanmis ve mahkemece sirketin teklifine yakin bir deger gercek
deger olarak belirlenmis ise, devralanin hakkini kétiiye kullandigi sonucuna
varilabilir. Bu durumda mahkeme masraflari, devralana yiikletilmelidir3.

Tasar1 ile, pay devirlerinde sirkete kanuni alim hakki verilmek suretiyle
sirket, sirkete pay1 devralandan ger¢ek degerden alma yiikimluligi® yiikle-
tildigi i¢in de, payin1 devreden pay sahipleri korunmustur. Gergek degerin tes-
pit metodunun esas sozlesme ile belirlenmesi miimkiindiir. Boyle bir diizen-
leme Kanun hiikmiinden sapmamakta, bilakis onu tamamlamaktadir. Anacak
objektif esaslara dayanmayan bir metot benimsenemez®.

Devralan, gercek degeri 6grendigi tarihten itibaren sirketin devralma dne-
risini bir ay i¢inde reddetmezse, Oneriyi kabul etmis sayilir*!. Sirket bir aylik
stire i¢inde teklifiyle baglidir.

kiim bulunmamaktadir. Tekinalp’e gore ger¢ek deger, aktiflerin muhtemel satis degerleri esas
alarak belirlenen bilango degeridir. Good-will de bu degere dahildir. Bkz. Tekinalp (Poroy/
Camoglu), Ortakliklar, Nr. 1185.

Bkz. TTK Tasarisi’nin 493/1. maddesinin gerekgesi.

3% Bkz. Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 6 N. 236; Karasu, s. 124. dpn. 36.
¥ Lutz,s. 295; Karasu, s. 125.

4 TTK Tasarist m. 493, f. 6.

4 Karasu,s. 125.
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Esas sozlesme, devredilebilirlik sartlarini agirlastiramaz. Devredilebilirlik
sartlarin1 agirlagtiran veya devri tamamen yasaklayan esas sdzlesme hiikiimle-
ri, TTK Tasarisi’nin 493. maddesinin 7. fikrasina ve anonim sirketlerin temel
yapisi ve paylarin serbestce devredilebilme ilkesine aykiri olur®. Ozellikle
onay isteminin reddedilebilecegi haller sinirli sayida belirtildigi i¢in, esas sdz-
lesmede bu sayilanlar disinda baska red nedeni 6ngoriillemez®. Yine esas soz-
lesme ile belli pay sahipleri lehine 6ncelik ve dnalim haklarinin maddi/gergek
etki doguracak sekilde, taninmasi miimkiin degildir*. Dolayisiyla bu tiir hak-
lar1 tantyan esas s6zlesme hiikiimleri sicile tescil ve ilan edilmis olsalar dahi,
sirketi baglamaz ve {iglincii kisilere kars1 veya iiglincii kisilerce ileri siiriile-
mezler. Zira TTK Tasarisi’nin 490. maddesinde Kanunda veya esas sdzlesme-
de aksi ongoriilmedikce, nama yazili paylarin, herhangi bir smirlandirmaya
bagli olmaksizin devredilebilecegi ifade edildiginden ve 493. maddede de bu
ilkenin istisnas1 agik bir sekilde diizenlendiginden, bu maddede belirtilenler
disinda bagka bir yolla veya nedenle devrin sinirlandirilmasinin, dolayisiyla
esas sozlesme ile belli pay sahipleri lehine dncelik ve 6nalim hakkinin gergek/
maddi etki doguracak sekilde taninmasinin miimkiin olamayacagi sonucuna
varilabilir. Esas s6zlesmede dngdriilen, dncelik ve 6nalim haklari, diizenleme
bicimine gore pay sahibinin payimi devretme hakki tizerinde TTK Tasarisi’'nda
diizenlenen baglam sisteminden daha agir bir kisitlama icerebilmektedir. On-
celik ve dnalim haklar1 payin istenmeyen {igiincii kiginin eline gegmesini en-
gellemekten Ote, istenen Ugiincii kisilerin eline gegmesini saglamaktadir®.
Yine bu tiir haklarda hakka riayet edilmeden payin1 ii¢iincii bir kisiye devre-
den pay sahibi, hak sahibine tazminat 6demek zorunda kalmaktadir*.

4 Karasu, s. 125; Isvigre hukuku icin bkz. Kliy, s. 149.

4 Tekinalp, Ortaklik Payinin Haklara Konu Olmasi, s. 352 vd. Bockli, ZBJV 1993, s. 491
vd.; Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 6 N. 296 vd.; Sprockhoff, Tilman, Vorkaufsrechte
an Aktien, Frankfurt am Main 2004, s. 28.; Forstmoser, Peter, Vinkulierung: ein Mittel zur
Sicherung der Unterwerfung unter Aktiondrsbindungsvertrage? in: Aktienrecht 1992-1997:
Versuch einer Bilanz -Zum 70. Geburstag von Rolf Bér, 1998, s. 89 vd. Aksi goriis i¢in bkz.
Meier-Schatz, C. J., Statutarische Vorkaufsrechte unter neuem Aktienrecht, SZW 1992, s.
224 vd. Bu yazarlar ger¢ek bedelin ddenmesini saglamak kosuluyla, baglam kurumu kapsa-
minda dnalim haklarinin esas s6zlesme ile taninabilecegini savunmaktadirlar.

4 Bkz. Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 6, N. 296; Karasu, s. 125.

4 Yargitay, mevcut mevzuat ¢ergevesinde de, esas sozlesmede 6ngoriilen 6nalim hakkini TTK
Tasarisi’nin 418. maddesi anlaminda bir baglam olarak kabul etmis ve bu baglam hiikiimle-
rine aykir1 pay devirlerinin sirkete kars: hiikiim ifade etmedigini belirtmistir. Bkz. Yrg. 11.
HD, T. 07.11.2000, E. 6279, K. 8691 (http://www.kazanci.com.tr).

46 Bkz. Tekinalp, Ortaklik Payinin Haklara Konu Olmast, s. 352; Kldy, s. 470 vd.; Frey, s. 86;
Karasu, s. 126.
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Esas sozlesme ile belli pay sahipleri lehine 6ncelik ve 6nalim hakkinin
korporatif etki doguracak sekilde taninmasi miimkiin olmadigindan, bu tiir
haklar sirketsel degil, yalnizca bor¢lar hukuku anlaminda sézlesmesel bir ni-
telik tagir?’.

TTK Tasarist’nin 493. maddesinin 3. fikrasinda, 2. fikrada sayilan hakli
sebeplerin dolanilmasini dnlemek amaciyla girkete, devreden kisiden devrala-
nin bir beyanini kendisine sunmasini isteme hakki taninmigtir. Devralan, pay-
lar1 kendi adina ve hesabina aldigini agikg¢a beyan etmezse sirket, devrin pay
defterine kaydini reddedebilir. Beyanin dogru olmadiginin daha sonra anlagil-
masi halinde, pay defterine yapilan kayit, ilgililerin goriisleri de almarak bir
mahkeme kararina gerek olmaksizin sirket tarafindan silinebilir. Bu hiikiim
sayesinde baglam nedeniyle pay sahibi olamayan kisilerin ii¢lincii sahislar
(saman adam) araciligiyla pay sahibi olmasi engellenmis olacaktir®,

TTK Tasarisi’nin 494. maddesinin 1. fikrasinda, borsaya kote edilmemis
pay senetlerinin devrinde haklarin gecisi diizenlenmistir. S6z konusu hilkkme
gore, devir icin gerekli olan onay verilene kadar veya onayin verilmemesi
halinde, pay senetlerinin miilkiyeti ve pay senetlerine bagl idari ve mali tiim
haklar devredende kalir. Bu durumda yapilan devir sdzlesmesi sadece taraf-
lar arasinda hiikiim ve sonug¢ dogurabilir. Dolayisiyla 6762 sayili Kanun’dan
farkl1 olarak béliinme teorisi® yerine birlik teorisi tercih edilmistir. Ancak pay
senetleri/paylar, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiim-
leri veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse, bu durumda birlik teorisi degil
boliinme teorisi kabul edilmistir. Belirtilen durumlarda sirketin onay vermeme
yetkisi ¢ok sinirlt oldugundan boéliinme teorisinin tercih edilmis olmasi kana-
atimizce yerinde olmustur. Boliinme teorisine gore™, hisse senetlerinin/payla-
rin miilkiyeti ve malvarlig1 haklar1 (kar pay1 ve tasfiye payi gibi) devir sozles-
mesi ile birlikte derhal, yonetim haklar1 (genel kurula katilma, oy kullanma,
iptal davasi agma) ise, ancak sirketin onay1 ile birlikte devralana gegmektedir.
Sirket bu onay1 vermedigi siirece s6z konusu haklar eski malikte kalir’'.

TTK Tasarist’nin 494. maddesinin 3. fikrasi, sirkete hakli sebeplerini dev-
ralana bildirmek igin {i¢ aylik bir siire tanimistir. Buna gore, sirket, onaylama-

47 Karasu, s. 126.

4 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulash, s. 173 vd.

4 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Lutz, s. 42 vd.; Pulash, s. 179 vd.
S0 TTK Tasarisim. 494, f. 2.

St Bkz. yuk. IL
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ya iligkin talebi, aldig1 tarihten itibaren en geg li¢ ay i¢inde esas s6zlesmede
Ongoriilen bir sebebi ileri siirerek reddetmemisse veya ret haksizsa, onay ve-
rilmis sayilir.

¢) Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devrinin
Sinirlandirilmasi

Paylar1 borsada islem goren sirketler, kural olarak pay devir kisitlamalari-
na ihtiya¢ duymazlar. Bu tiir sinirlamalar daha ¢ok aile tipi anonim sirket esas
sozlesmelerinde, sirketin yabancilagsmasmi veya niteliklerini kaybetmesini
onlemek amaciyla 6ngoriiliir’>. Ancak istisnai de olsa paylar1 borsada islem
goren bazi sirketlerde de, nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasina
ihtiyag duyulabilir. Ozellikle yabanci uyruklu kisilerin ve sicak para kullanan
fonlarin sirkete hakim duruma gelmesini dnlemek igin, pay devrinin sinirlan-
dirilmasi yoluna gidilebilir.

TTK Tasaris1, 6762 sayili TTK’nin aksine borsaya kote edilmis bagl
nama yazili paylarin devrinin onaylanmama nedenlerini biiyiik dl¢iide sinir-
landirmistir. TTK Tasarisi’nin 495. maddesinin 1. fikrasi uyarinca, nama ya-
zil1 paylar1 borsaya kote edilmis bulunan anonim sirket esas sdzlesmelerinde,
paylar1 iktisap edenin, pay sahibi olarak taninmayacagina iligkin bir hiikiim
kural olarak konulamaz. Sirket, ancak esas sdzlesmede yiizdesel bir sinir 6n-
gormiis ve belirlenen bu sinir asildig: takdirde kayittan imtina edebilir. Orne-
gin sirket sermayesinin %2’sini agan iktisaplarin pay defterine yazilmayacagi
kararlastirilabilir. S6z konusu hiikiim bir yandan pay sahiplerinin kompozis-
yonunu korumay1 amaglarken, diger yandan da hukuki giivenligin saglanma-
sina da katki saglamaktadir. Zira bu hiikkiim sayesinde sirketin hangi sartlarda
pay devirlerine onay verecegi 6nceden Ogrenilebilmektedir®.

TTK Tasarist’nin 495/1 hitkkmii, nama yazili pay senetleri borsaya kote
edilmis sirketlerde ve sadece pay senetlerinin borsadan alinmasi halinde uy-
gulama alani bulur’. Paylarin borsa disindan iktisap edilmesi halinde, devra-
lan, payin miilkiyetini hemen kazanirken, malvarliksal haklarini ancak sirkete
bagvurmasi ve devrin Kanun’da aranan kriterlere uygun sekilde gerceklestigi-
ni ispatladiktan sonra kazanabilir.

2 Gehrer, Carole Lea; Statutarische Abwehrmassnahmen gegen Ubernahmen, Ziirich 2003,
s. 106.

33 Bkz.TTK m. 495 Gerekgesi
3 Bkz. TTK m. 495/11 Gerekgesi.

140 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XII, Y. 2008, Sa. 1-2



T.TK. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi

TTK Tasaris1’nin 495. maddesinin 2. fikrasina gore, sirket tarafindan talep
edilmesine ragmen, devralan, paylari kendi ad ve hesabina aldigimi agik¢a be-
yan etmezse, sirket, paylarin pay defterine kaydini reddedebilir. Bu hiikiim 1.
fikranin dolanilmasini 6nlemek amaciyla 6ngdriilmiistiir. Aksi takdirde borsa-
da basgkasi adina veya hesabina yapilan alimlarla birinci fikra tamamen etkisiz
héle getirilebilir®. S6z konusu red sebebi, esas sdzlesmede buna iliskin bir hii-
kiim bulunmasa da ileri siiriilebilir. Esas s6zlesmede basit bir baglam (blosse
Vinkulierung) kuralinin olmasi yeterlidir*®.

Borsaya kote edilmis pay senetleri hukuki bir islemle degil de, miras, mi-
rasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
iktisap edilmislerse, iktisabin pay defterine kayit talebi reddedilemez. Bu
durumlarda yiizdesel ve diger sinirlamalar gecerli degildir.

TTK Tasaris1’nin 496. maddesi ile borsaya kote edilmis nama yazili payla-
rin borsada satilmalar1 halinde, Merkezi Kayit Kurulusuna, SPK’nin yapacagi
diizenlemeye uygun olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisin
sirkete bildirme ve sirketin bu bilgilere teknik erisimini saglama yukimlilagii
getirilmistir. S6z konusu bildirim ile sirket, nama yazili pay senetlerini kimin
aldigin1 bilmese bile pay defterinde kayitl kisinin artik mezkr hisse senetle-
rinin ve haklarin sahibi olmadigini 6grenmis olacaktir. Bu uygulama hem pay
defterinin ger¢ek durumunu yansitmasi agisindan, hem de paya bagl haklarm
kullanimi agisindan biiylik bir dnem arz etmektedir. Zira TTK Tasarisi’nin
497/111. maddesi uyarinca borsaya kote edilmis pay senetleri borsada satilinca,
oy hakki ile ona bagli haklar hari¢, paya bagl haklar derhal devralana gec-
mektedir®. Dolayisiyla sirketin pay devri konusunda karar vermesi anina ka-
darki ask1 doneminde, devralan pay defterine oy hakkindan yoksun pay sahibi
olarak kaydedilmektedir. Ayni durum pay devrinin, sirket tarafindan reddedil-
mesi halinde de gecerlidir*®. Borsaya kote edilmemis bulunan nama yazili pay
senetlerinin devrinde birlik teorisi (Einheitstheorie) kabul edilirken, borsaya
kote edilmis bulunan nama yazili pay senetlerinin devrinde ise boliinme teo-
risi (Spaltungstheorie) kabul etmistir. Kanaatimizce bdyle bir sistem farkli-

% Bkz Gehrer, s. 104.
% Bkz. TTK m. 495/111.

57 Borsaya kote nama yazili paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri hélinde, s6z konusu
haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan tanmmasi i¢in, devralanin sirkete bagvuruda
bulunmasiyla devralana geger. Bkz. TTK m. 497/1.

% Bkz. TTK m. 497/111.
3 Bkz. TTK m. 497/1. Gerekgesi.
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ligimin kabulii yerinde olmustur. Borsaya kote edilmis bulunan nama yazili
pay senetlerinin devrinde de birlik teorisi kabul edilmis olsaydi, yatirimeilarin
borsaya olan giiveni sarsilir, hatta ortadan kalkabilirdi®.

TTK’nin 498. maddesinde sirket i¢in bir red siiresi dngoriilmistiir. Buna
gore, devralanin sirkete yonelttigi pay sahibi olarak taninma talebi, bu tale-
bin alindigi tarihten itibaren sirket tarafindan yirmi giin iginde olumlu veya
olumsuz bir karara baglanmak zorundadir. Aksi takdirde sirket devralani pay
sahibi olarak kabul etmis sayilir. S6z konusu talebin belli bir sekilde yapilma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak talebin yazili olarak yapilmasi ispat yo-
niinden gereklidir.

Sirketin, devralani1 pay sahibi olarak tanimay1 reddetmesi halinde, dev-
ralan girkete karsi sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mah-
kemesinde dava acabilir. Reddin mahkemece hukuka aykiri olduguna karar
verilmesi halinde, sirket, mahkeme kararinin kesinlesme tarihinden itibaren,
oy hakkini ve buna bagli haklar1 tamimak zorundadir. S6z konusu dava hakki
ile sirketin, keyfi, haksiz, art niyetli red kararlar1 ile devralanin oy hakki ve
oy hakkina bagl haklarin1 devamli olarak askida tutmasina engel olunmus-
tur®!. Ayrica sirket, kendisine herhangi bir kusurun yiikletilemeyecegini ispat
edemedigi takdirde, devralanin red nedeniyle ugradig zarar1 da gidermekle
yiikiimlidiir®.

3.Pay Devir Kisitlamalarina iliskin Emredici Hiikiimlerin Dolanilmasi

TTK Tasaris1 ile getirilen en Onemli yeniliklerden birisi de, TTK
Tasarisi’nin 340. maddesinde 6ngoriilen “emredici hiikiimler ilkesi”dir®. S6z
konusu hitkme gore, “Esas sozlesme, bu Kanunun anonim sirketlere iliskin
hiikiimlerinden ancak, Kanunda buna agikga izin verilmigse sapabilir. Diger
kanunlarin, 6ngoriilmesine izin verdigi tamamlayici esas sdzlesme hiikiim-
leri o kanuna 6zgiilenmis olarak hiikiim dogururlar.” 6762 sayili TTK’ya
gore, Kanun’da agikca yasaklanmayan her konu, kural olarak esas sézlesme
ile diizenlenebilirken, TTK Tasarisi’nin 340. maddesine gore, esas sozlesme,
anonim sirketlere iligkin hiikiimlerden ancak Kanun’da agikga izin verilmesi
halinde sapabilmektedir. S6z konusu diizenleme ile anonim sirketlere iliskin

% Bkz TTK m. 497/IV. Gerekgesi
o Bkz. TTK m. 497/1V.
62

Ayrintili bilgi i¢in bkz. Karasu, s. 43 vd.
0 Karasu, s. 43.
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hiikiimlerin kural olarak emredici oldugu kabul edildiginden, TTK Tasarisi’na
gore, anonim sirketlerde sozlesme 6zgiirliigii ilkesinin degil, “emredici hii-
kiimler ilkesi”nin gegerli oldugu sdylenebilir®.

Pay devir kisitlamalaria iliskin TTK Tasaris1 hiikiimleri emredici ola-
rak diizenlendiginden, anonim sirketlerde pay devir kisitlamalarini1 dolanmak
amaciyla yapilan sézlesmeler gecersiz kabul edilmelidir. Aksi takdirde pay
devirlerinin sirketin onayina baglanmasindan beklenen sonug gerceklesemez.
Pay devir kisitlamalarin1 dolanmak amaciyla yapilan sozlesmeler degerlen-
dirilirken, taraflarin bu konudaki siibjektif iradeleri, dolayisiyla taraflarin
dolanma kast ve niyetinin olup olmadig1 dikkate alimmamalidir. S6z konusu
anlagmaya iliskin olaylarin objektif olarak degerlendirilmesinden, anlagmanin
devir sonucunu dogurdugu kanaatine varilmasi halinde dolanmadan bahsedil-
melidir®.

Pay devir sinirlamalarina iligkin hiikkiimlerin dolanilmasi amaciyla yapilan
islemlerin basinda oy sozlesmeleri gelmektedir. Kural olarak her pay sahibi
genel kurulda oyunu istedigi sekilde kullanma hakkina sahiptir. Ancak aile
sirketlerinde aile pay sahipleri, oylarin ayn1 yonde kullanilmasini arzu ederler.
Ozellikle hisselerini halka arz etmeyi diisiinen aile sirketleri, aile disindaki
pay sahiplerine karsi daha etkin olmak amaciyla oy so6zlesmeleri yapma ihti-
yaci duyarlar®. Oy sozlesmeleri bu tip sirketlerde sirket igi iligkiler ile sirket
yOnetiminin, esas sdzlesmenin elvermedigi 6l¢iide kisisellestirilmesine imkan
verir®”. Ancak bazi oy sdzlesmeleri aile tipi sirketlerin istenmeyen kisilerin et-
kisi altina girme tehlikesine de maruz birakabilir. Ornegin, onay sartin1 dolan-
mak amaciyla yapilan bir oy sézlesmesi uyarinca, pay sahibi, oyunu, payimi
devredemeyecegi bir {igilincii kiginin talimatlarina gore kullanma yiikiimliili-
gii altina girmisse, {iglincl kisi, sirketin onay1 olmadan oy kullanma hakkini
elde edip sirketi kontrol etme imkanina kavusacagindan, onay sarti ile giidii-
len amag gergeklesemez®®. Zira, aile tipi anonim sirketlerde pay devirlerinin

% Lutter, Marcus/Barbara, Grunewald, Zur Umgehung von Vinkulierungsklauseln in Sat-
zungen von Aktiengesellschaften und Gesellschaften der GmbH, AG 1989, s. 110; Karasu,
s. 128.

% Bkz. Hoffmann-Becking, Michael; Der Einfluss schuldrechtlicher Gesellschaftervereinba-
rungen auf die Rechtsbeziehungen in der Kapitalgesellschaft, ZGR 1994, s. 443.

% Moroglu, s. 11; Karasu, s. 179 vd.

7 Bkz. Lutter/Grunewald, AG 1989, s. 111 vd.; Moroglu, s. 59; BGE 114 II 64; Forstmoser,
Peter, Aktionédrsbindungsvertriage, Festgabe zum 60. Geburtstag von Walter R. Schluep, Zii-
rich 1988, s. 378 vd.; Pulash, s. 223.

% Karasu, s. 127.
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sirketin onayina tabi tutulmasimin en 6nemli amaci, tigiinci kisilerin girket
tizerindeki etkisini 6nlemektir®.

Oy hakkmnin kullanilmasina iliskin verilen temsil yetkisi’ de bazi1 durum-
larda baglam hiikiimlerine kars1 bir dolanma olarak ortaya ¢ikabilir. Ozellikle
oy kullanma konusunda verilen siiresiz ve geri alinmasi yasaklanan temsil
yetkileri, pay devir kisitlamalarin1 dolanma olarak degerlendirilmelidir. Zira
boyle bir temsil yetkisi devir sonucunu biiyiik 6l¢iide dogurmaktadir”. Belli
bir siire i¢gin verilen temsil yetkileri de bazi durumlarda baglam hiikiimlerine
kars1 bir dolanma olarak goriilebilir. Temsil yetkisinin verildigi kisi baglam
hiikiimleriyle amaglanan hususlara aykiri diisen biri ise, verilen temsil yetkisi
baglam hiikiimlerinin dolanilmas1 olarak kabul edilebilir. Ornegin nama yazil
pay senedini devralan kiginin pay defterine kaydedilmemesi {izerine, devre-
den devralana bir temsil yetkisi verirse, baglam hiikiimleri dolanilmis olur-.

IV. SONUC

TTK Tasarisi ile getirilen en 6nemli yeniliklerden birisi de, pay devir ki-
sitlamalarina iligkin diizenlemelerdir. 6762 sayili TTK’ nin 482. maddesinin
2. fikrasina gore anonim girketler, esas s6zlesmede hiikiim bulunmak sartiyla
sebep gostermeksizin dahi nama yazili pay senetlerinin devrini kayittan ka-
cinabilirken, TTK Tasarisi’nda esas sozlesmede sebep gosterilmeksizin red
imkani ortadan kaldirilmigtir. Ret sebeplerinin esas sézlesmede ¢ok agik ve
somut bir sekilde belirlenmis olmasi gerekir. Ayrica belirtilen sebepler sirke-
tin igletme amac1 veya igletmenin ekonomik bagimsizliginin ger¢eklesmesine
hizmet etmelidir. Bu nedenle red sebebi konusunda sadece TTK Tasarist’nin
493. maddesinin 2. fikrasina atif yapilmis olmasi ya da sadece “‘6nemli neden-
ler” ifadesine yer verilmesi yeterli degildir.

Nama yazil1 paylar1 borsaya kote edilmis bulunan anonim sirket esas s6z-
lesmelerinde, paylar iktisap edenin, pay sahibi olarak taninmayacagma iliskin
bir hiikiim kural olarak konulamaz. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarda
sirketin red hakki, iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi yiizdesel sinirin
asilmasi gibi nesnel bir sebebe baglanmustir.

% TTK Tasarisi’nin 425. maddesi uyarinca, pay sahibi, paylarindan dogan haklarmi kullan-
mak i¢in, genel kurula kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya olmayan bir kisiyi
temsilcisi sifatiyla genel kurula yollayabilir. Temsilcinin pay sahibi olmasini dngdren esas
sozlesme hiikiimleri gegersizdir. Bkz. Karasu, s. 151.

* Friedewald, s. 48; Lutter/Grunewald, AG 1989, s. 113; Karasu, s. 128.

"I Pulash, s. 220, 222.
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TTK Tasarisi, borsaya kote edilmemis pay senetlerinin devrinde haklarin
gecisi konusunda 6762 sayilit TTK’dan farkli olarak bdliinme teorisi yerine
birlik teorisi tercih etmistir.

TTK Tasarisi, paylarin irade dis1 kazanimi konusunda da 6nemli degisik-
likler ongdrmektedir. TTK Tasarisi’nin 491 ve 493. maddelerinde bagli nama
yazili paylarm irade dis1 kazanimlar1 sayma yoluyla belirlenmistir. Irade dis1
kazanim hallerinin bu sekilde sinirli sayida gosterilmesi nedeniyle, s6z konu-
su hiikiim benzer durumlarda uygulanamaz. Tasar1’da sayilan irade disi kaza-
nim ¢esitleri kapsamina benzer nitelikteki kazanimlari da yorum yoluyla dahil
etmek, istisnalarin ancak dngdriildiikleri alanla sinirli olarak uygulanacaklar
hakkindaki hukuk ilkesi ile bagdasmaz.

TTK Tasarisi’nin 495. maddesinin 3. fikrasina gore, Borsaya kote edilmis
nama yazih paylarin, irade dis1 iktisap edilmeleri halinde, iktisabin pay defte-
rine kayit talebi reddedilemez. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin
devrinde ise, sirket devredilen paylar1 ger¢ek degeri iizerinden almay1 dnerdi-
gi takdirde onay vermeyi reddedebilir.
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