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OZET

Anonim sirket, sermayesinin paylara boliinmiis olmasi, pay sahiplerine
sinirlt sorumluluk tanimasi ve pay sahiplerine sermayelerini piyasada rahatlikta
dolagima konu etme imkani tanimasi bakimindan en ¢ok tercih edilen sermaye
sirketlerinden biridir. Anonim sirketler, kanuni terimine de adini veren anonim
ozelligi sayesinde pay sahiplerine kimlikleri gizli tutabilme kalabilme avantaji
saglamaktadir. Anonim sirketlere bu anonim 6zelligini veren unsur ise hamiline
yazili pay senetleridir. 31 Aralik 2020 tarihinde yiirtirliige giren 7262 sayil Kitle
Imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmanmin Onlenmesine Iliskin Kanun ile
Tiirk Ticaret Kanunu’nda hamiline yazili paylarin bu niteligini etkileyen birtakim
degisiklikler yapilmistir. Buna goére artik hamiline yazili pay senetlerinin basimi
ve dagitilmasi ile devri halinde Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde
bildirimde bulunulmasi gerekmektedir. Bununla birlikte mevcut hamiline yazili
pay sahiplerinin sahip olduklar1 pay senetlerini ve kimlikleri sirkete ifsa etmeleri
gerekmektedir. Aksi takdirde hamiline yazili pay senedinin sahibi paya bagh

haklarin1 kullanamayacaktir.

Mali Eylem Gorev Giicii (FATF) diizenlemeleri ve Tiirkiye’nin
degerlendirme raporlar1 kapsaminda diizenlenen 7262 sayili Kanun ile getirilen
degisiklikler sonucunda hamiline yazili pay senedi sahiplerinin anonim kalma
imkanlar1 zayiflamis bu sebeple de anonim sirketin artik anonim nitelige sahip
olup olmadig1 konusunda soru isaretleri olusmustur. Bu sebeple bu ¢alismamizda
s0z konusu diizenlemeler kaydi sistem ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda benzer
sonuglar veren durumlar Kkarsilastirilarak incelenmis ve MKK bildiriminin
fonksiyonu ve niteligi tespit edilmistir. Calismamizin konusu hamiline yazili pay
senetleri ve bunlarin MKK bildiriminden olusmakla birlikte yeri geldik¢e senede

baglanmamis hamiline yazili paylara deginilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hamiline Yazili Pay Senetleri, Hamiline Yazili Pay Senedi
Basimi, Hamiline Yazili Pay Senedi Devri, MKK Bildirimi, Bildirime Aykiriligin

Sonuglart



ABTRACT

Joint stock companies (JSCs) are among the most popular capital
companies, as they provide shareholders with limited liability protection and
allow them to freely circulate their capital in market. JSC shareholders also have
the benefit of remaining anonymous. The bearer share certificates (BSCs) and
their unrestricted free circulation are what allow JSCs to maintain their
anonymity. However, with the implementation of Law No. 7262 on the Prevention
of the Financing of Weapons of Mass Destruction on December 31, 2020,
issuance and transfer of BSCs were subject to registration with the Central
Securities Depository (CSD), significantly reducing bearer share anonymity.
Current bearer shareholders must also disclose their share certificates and
identities to the companies. Shareholders who do not comply with the disclosure
requirements forfeit their shareholder rights.

As a result of the Law No. 7262, which was regulated within the scope of
Financial Action Task Force (FATF) regulations and Turkey’s evaluation reports,
the advantages of remaining anonymous with the bearer shareholders have
weakened and it raises the question of whether the JSCs are still anonym. This
study focuses on the function and nature of CSD notifications, as well as the
relevant regulations. To that end, the study will compare the new amendment to
the Turkish Commercial Code's similar registration requirements. Although BSCs
and their CSD notifications are the focus of our research, uncertificated bearer

shares are mentioned when appropriate.

Keywords: Bearer Share Certificates, Issuance of Bearer Share
Certificate, Transfer of Bearer Share Certificates, Notification to CSD,

Consequences of Failure to Notify



HAMILINE YAZILI PAY SENETLERININ MERKEZi KAYIT
KURULUSUNA BILDIiRiIMi VE YENI DUZENLEMELERE GORE
HAMILINE YAZILI PAY SENETLERININ DEVRIi

GIRIS

Kara para aklama ve terorizmin finansmani suglart ile kitle imha
silahlarinin yayilmasinin finansmani sonucu elde edilen sug¢ gelirlerini dnleme
miicadelesi zaman igerisinde kiiresellesmenin sonucu olarak sinir 6tesi bir nitelik
kazanmistir. Ulkelerin bu sugla miicadelede eksik ve ge¢ kalmasi uluslararasi
topluluklarin bu konularda harekete gegmesine ve 6nlem igin birtakim ¢aligmalar
yapmasina sebep olmustur!. Kara para aklama sucu, terdrizmin finansmani sucu
ve kitle imha silahlarimin yayilmasi ile miicadelede en etkin uluslararasi
organlardan biri olan ve OECD biinyesinde kurulan Mali Eylem Gorev Giici
(FATF) ne Tiirkiye 21 Eyliil 1991°de taraf olmustur?. Tiirkiye nin de iiye oldugu
FATF, kara para aklama ve ter6rizmin finansmani sucglar1 ile kitle imha
silahlarinin yayilmasinin finansmani sonucu elde edilen sug gelirleri ile miicadele
kapsaminda uluslararast standartlar1 belirlemekte ve bunlarin {lkelerce
uygulanmasini temin etmektedir. Bu kapsamda FATF, cikardigi tavsiyeler ve
hedeflere iliskin {ilkelerin uyumunu belirli araliklarla degerlendirmekte ve uyum
stireclerini  gozetim altinda tutmaktadir. FATF’ i Tirkiye’ye iligkin son
degerlendirmesi 2019 yili Ekim ayinda IV. Tur Degerlendirme Raporu ile
tamamlanmistir. Bu rapora gore kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmani
ve miicadele konusunda ¢ikarilmis olan Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi
(BGMK) kararlar1 ve FATF Tavsiyelere uyum saglanmasi, terdrizmin finansmani

ve aklama sucu ile miicadele konusunda Tiirkiye’nin daha siki tedbirler almasinin

! Giirdal, Ayse Giil. “Tiirk Hukukunda Sug Gelirlerini Aklama Sugu”, Doktora Tezi, Istanbul,
2013, sf. 330.

2 Utku, Eray. Karapara Aklama Sugu ve Hazirlik Sorusturmasi Asamasinda Karsilasilan Sorunlar,
Adalet Dergisi, S. 12, Temmuz 2002, s. 154-155.



ve bu konuda yasal diizenlemelerinin daha giliglendirilmesi gerektigi

belirtilmistir®.

IV. Tur Degerlendirme Raporu’nda belirtilen hususlarin yasal diizlemde
uygulamaya alinmas1 kapsaminda 31 Aralik 2020 tarihinde 7262 sayili Kitle imha
Silahlarinin Yayilmasmin Finansmaninin Onlenmesine iliskin Kanun yiiriirliige
girmistir. 7262 sayili Kanun ile Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda tiizel kisilerde
seffafligin artirilmas1 adma hamiline yazili pay senetlerine iliskin birtakim
degisiklikler yapilmistir. S6z konusu degisiklikler ile hamiline yazili pay
senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)’ya kaydi esas kilinmis ve hamiline
yazili pay senedi ihra¢ eden sirketlere, mevcut hamiline yazili pay sahipleri ile bu
senetleri devralanlara MKK’ya bildirim ylkimliligi getirilmigtir. Hamiline
yazili pay senedi sahibinin paya bagli haklarini sirkete ve tgiincii kisilere karsi
kullanabilmesi MKK kaydina bagli tutulmustur. Bu ¢alismanin esas konusunu da
hamiline yazili pay senetlerine iliskin getirilmis olan bu MKK bildirim
yikiimliliigli, bu yiikiimliliiglin niteligi ve yeni diizenlemelere gdre hamiline
yazili pay senetlerinin devir prosediirii olusturmaktadir. MKK bildirim
yukiimliliigiiniin yan1 sira yeri geldiginde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
uyarinca kayden izlenen hamiline yazili paylara ve bunlarmn MKK kayit

yilikimliiliigline deginilecektir.

Calismanin konusu yalnizca halka acik olmayan anonim sirketlerdeki
hamiline yazili pay senetlerine iliskin olup senede baglanmamis hamiline yazili
paylar ve hamiline yazili kaydi paylar calismanin kapsamina dahil degildir.
Bununla birlikte bu ¢alisma hamiline yazili pay senetlerine iligkin getirilmis olan
MKK bildirimi ve yeni diizenlemeye gore devir prosediirii ile sinirhidir ve
hamiline yazili pay senetlerinin ihraci, hamiline yazili paya iliskin sermaye
borcunun ifasi, anonim sirketin kendi paym iktisabi, hamiline yazili paylar
tizerinde intifa hakki ve rehin hakki kurulmasi ve hamiline yazili paylarin haczi

gibi konular kapsam disinda tutulmustur.

37262 sayili Kanun Genel Gerekgesi



Calismanin “Anonim Sirket Tanimi1 ve Anonimlik Niteligi” baslikli ilk
boliimiinde anonim sirket kavrami ve sirketin kanuni tanimina ismini veren
anonim niteligi incelenecektir. Ardindan anonim sirketler hukukunda hamiline
yazili pay senetlerinin 6nemi, fonksiyonlar1 ile uygulamada sirket ve pay sahipleri

tarafindan tercih edilme sebebini olusturan 6zellikleri tizerinde durulacaktir.

Calismanin “Hamiline Yazili Pay ve Tiirleri” baslikli ikinci boliimiinde
ise ilk olarak anonim sirketler hukukunda pay kavrami iizerinde durulacak ve
ardindan hamiline yazili pay ve tiirlerine deginilecektir. Hamiline yazili paylarin
bedelleri 6dendikten sonra mevzuatta belirlenen siire igerisinde senede baglanma
zorunluluguna karsin arada gecen siire zarfinda senede baglanmayan hamiline
yazili paylar ¢iplak pay olarak nitelendirilip paymn nama yazili veya hamiline
yazili oldugu fark etmeksizin gegerli olan diizenlemelere tabii olabilmektedir. Bu
kapsamda calismamizin asil konusunu hamiline yazili pay senetlerinin
olusturmasi sebebiyle bu boliimde heniiz senede baglanmamis hamiline yazili
paylara kisaca deginilecek ve hamiline yazili paylarin senede baglanmamis nama
yazili paylar ile tabii oldugu aymi hiikiimler ile farklilagtigi hiikiimler

incelenecektir.

Calismamizin iclincii boliimii olan “Hamiline Yazili Pay Senetlerinin
Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi” basglikli boliimde ise ¢alisma konumuzun
asil ¢ikis noktasi olan hamiline yazili pay senetlerine iliskin 7262 sayili Kanun ile
Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklikler ve bu kapsamda sirkete, mevcut
pay sahiplerine ve devralana hamiline yazili pay senetlerine iliskin getirilen
Merkezi Kayit Kurulusu bildirimlerinden bahsedilecektir. Merkezi Kayit
Kurulusu’na bildirim yiikiimliiliikkleri ve zorunlu oldugu hallerden bahsetmeden
evvel 7262 sayili Kanun ile getirilen bu degisikliklerin kaynagi olan FATF
diizenlemelerine kisaca deginilecektir. Uluslararasi bir diizenleme olmasi ve kara
para aklanmasi, terorizmin ve kitle imha silahlarinin finansmani ile miicadele
kapsaminda {iiye tlkelerin timiiniin belirlenen standartlara uymasi beklenmesi
sebebiyle Tiirkiye gibi diger iiye iilkeler de ihtiyaclar 6l¢iisiinde benzer mevzuat

degisikligine gitmistir. Bu kapsamda, FATF’in diizenlemeleri ve iilke



degerlendirmeleri karsisinda Avusturya ve Isvigre’de hamiline yazili pay
senetlerine  iligkin yapilan degisiklikler incelenecektir. Ardindan yeni
diizenlemeler kapsaminda sirket tarafindan hamiline yazili pay senetlerinin basimi
ve dagitilmasina iliskin bildirim yiikiimliiliigii ile hamiline yazili pay senetlerinin
devri halinde devralanin yapmasi gereken MKK bildirimine ayri ayri deginilecek
ve aykirilik halleri belirtilecektir. Bu bdliim altinda son olarak, son diizenlemeler
kapsaminda hamiline yazili pay senetlerinin basimi ve dagitilmasi igin MKK
bildirimi 6ngoriilmiis olmasina karsin iptal hallerinde MKK bildiriminin gerekli
olup olmayacagi ve bildirim ile yiikiimli tarafin kim olmas1 gerektigi

tartisilacaktir.

Calismamizin “Hamiline Yazili Paylarin Devri” baglikli son boliimiinde
ise hamiline yazili paylarin devri senede baglanmis hamiline yazili paylar ile
senede baglanmamis hamiline yazili paylar icin ayr1 ayri ele alinacaktir. Bu
boliimde oOzellikle hamiline yazili pay senetlerinin devri halinde devralanin
MKK’ya devri bildirme yiikiimliiliigliniin Ustiinde durulacaktir. Paya bagh
haklarin kullanimimin MKK bildiriminin yapilmis olmasina baglanmasi1 ve MKK
bildirim tarithinin esas alinmasi sebebiyle MKK bildirimi ile kaydi sistemdeki
MKK kaydi ve Tiirk Ticaret Kanunu'nda bildirim yikiimliligiine aykirilik
halinde paya bagli haklarin kullaniminin dondugu TTK md. 198 karsilastirilarak
ele alinacaktir. Son diizenlemeler kapsaminda hamiline yazili paylar iizerinde
kurulacak smirlt ayni haklarin tesisinde MKK kaydinin diizenlenmemis olmasi
sebebiyle hamiline yazili pay senetleri lizerinde intifa hakki ve rehin hakki

kurulmas1 kapsam dahiline alinmamagtir.



BIiRINCi BOLUM
HAMILINE YAZILI PAY VE HAMILINE YAZILI PAY SENEDI

1. HAMILINE YAZILI PAY VE HAMILINE YAZILI PAY SENEDIi
KAVRAMI

A. Genel Aciklamalar

Pay kavrami, ¢alismamizda asil odaklandigimiz sirket tiirii olan anonim
sirket acisindan merkezi bir anlam ifade etmektedir. Pay tanimina, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun “Altinct B6liim” alt baslig1 altinda yer verilmis olup, anonim sirket
hiikiimlerine iliskin “Dordiincti Kisim” iist baslig1 altinda incelenmistir. TDK’da
pay kelimesinin karsiligi; birden fazla kisi arasinda boliisiilmiis bir biitiinden bu
kisilerin her birine diisen boliim, hisse olarak tanimlanmaktadir®. Sirketler
hukukunda ise pay (Aktie) teknik bir kavram olup, Anonim Sirketler hukukunun
odak noktasini olusturur. Pay, anonim ortakliktaki pay sahibinin sermayeye

katilimin1 gostermektedir.

Anonim sirketlerin karakteristik 6zelliklerinden biri, paylarinin kiymetli
evrak niteligindeki senetlere baglanabilir olmasidir®. TTK md. 484/1 uyarinca
paylar, hamiline veya nama yazili pay senetlerine baglanabilir. Tiirk Ticaret
Kanunu kapsaminda paym senede baglanmasi iki halde zorunluluk olarak
ongoriilmiistiir®. TTK’nin 486. maddesinin 1. ve 3. fikralar1 uyarinca: (i) hamiline
yazili paylarin pay bedellerinin tamaminin 6ddenmesi tarihinden itibaren {i¢ ay
icerisinde senede baglanmasi ve pay sahibine dagitilmasi gerekmektedir, (ii) nama
yazili pay senetlerinin sirketin azlik pay sahipleri tarafindan basilmasi talep

edilirse sirket bu talebe uygun olarak senetleri basip pay sahiplerine dagitir.

4 https://sozluk.gov.tr/ [E.T.: 12.06.2022]

5 Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin, Ortakliklar Hukuku II, 14. Basi, Vedat
Kitapgilik, istanbul, 2019, sf. 114.

6 Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin, Ortakliklar Hukuku I, 15. Basi, Vedat
Kitapgilik, Istanbul, 2021, sf. 617.



Dolayisiyla paylarin senede baglanmasi genel olarak bir zorunluluk olmayip

yalnizca yukarida bahsettigimiz iki hal i¢in basilmasi zorunlu tutulmustur.

Tirk Ticaret Kanunu’nda, ¢alismamizin temelini olusturan “hamiline
yazili pay senedi” ve “hamiline yazili pay” kavramlarina es zamanli olarak yer
verilmesi, bu kullanimin dogru olup olmadig1 konusunda farkli goériislerin ortaya
c¢itkmasma neden olmustur. Paylar1 nitelendirirken nama yazili veya hamiline
yazili ifadelerinin kullanimimin yanlis oldugu goriisiindeki Teoman, bu
kavramlarin yalnizca kiymetli evrakin devir sekli agisindan yapilan bir ayrim
oldugunu belirtmektedir’. Aym sekilde Kendigelen de bu kullanimin yanls
oldugu ve TTK md. 486’da “paylar hamiline yazili ise” ifadesini bu kapsamda
elestirmistir®. Kars1 goriisteki yazarlara gore, TTK md. 339/2(d) uyarinca esas
sozlesmede acgikca pay senetlerinin nama veya hamiline yazili olacaginin
belirtilmesi gerektigi ve TTK md. 484/1°de pay senetlerinin yalnizca nama veya
hamiline yazili olabilecegi diizenleme altina alinmis olsa da pay senetlerinin nama
veya hamiline yazili basilabilmesi i¢in pay sahiplerinin taahhiitte bulunduklar
paylarin ¢esidini (nama veya hamiline olmak {izere) esas sOzlesmede Onceden
belirtmis olmalar1 gerektigini vurgulamaktadir®. Dolayisiyla, nama veya hamiline
yazililik niteli§i pay senetlerinin basimi sirasinda karar verilecek bir husus

olmayip, pay sahiplerinin taahhiit ettikleri paylara iliskin bir durumdur?®.

eTTK md. 409/2°de yer alan “Esas mukavelede aksine hiikiim
bulunmadik¢a hisse senetlerinin nama yazili olmasi lazimdir.” ifadesinin TTK
kapsamina alinmamasi ile- her ne kadar TTK’nin genelinde bu tartismaya yer
acacak sekilde ifadeler yer aliyor olsa da - paylarin cinsinin 6nceden

belirlenmesinin  6nii agilmig ve paylarin ancak senede baglanarak tiir

7 Teoman, Omer, “Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Hisse Senetlerinin
Bastirilmasina Iliskin Diizenlemesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 2013, sf. 10; Tasdelen,
Nihat. Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatimin Kazanilmasi, Vedat Kitapgilik, Diyarbakir,
2015, sf. 17; Narbay, Safak. Anonim Ortakhikta Pay Defteri, Seckin Yaymecilik, Ankara, 2003,
sf. 60.

8 Kendigelen, Abuzer. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler,
On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2016, sf. 394.

® Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 623; Goksoy, Yasar Can. Anonim Ortakhkta
Payin Rehni, 2001, sf.47.

10 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 1, sf. 623.



kazanabilecegi anlami bertaraf edilmistir!’. Burada degindigimiz tartisma,
paylarin senede baglanmadigi, bir diger deyisle ¢iplak pay halinde uygulanacak
hukuk kurallar1 bakimindan da O6nem arz etmektedir. Keza, asagida
inceleyecegimiz tizere Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda bir ¢iplak payin nama
veya hamiline yazili olmasma gore uygulanacak hiikiimler farklilik

gostermektedir.

B. Senede Baglanmamis (Ciplak) Hamiline Yazihi Paylar

1. Genel A¢iklama

Kural olarak anonim sirketler bakimindan paylarin senede baglanmasi
zorunlu degildir'?. Bununla birlikte yukarida TTK md. 486 uyarinca hamiline
yazili paylarin bedellerinin tamamen 6denmesini takip eden li¢ ay igerisinde pay
senedine baglanmasi gerekmektedir. Bunun haricinde TTK md. 484 uyarinca
bedeli tamamen Odenmemis paylar icin hamiline yazili pay senetlerinin
cikarilamayacagi diizenlenmistir. Bu diizenlemeden yola ¢ikarak bedeli tamamen
O0denmis veya ddenmis olsa dahi ii¢ aylik basim siiresi igerisinde heniiz senede

baglanmamis hamiline yazili paylarin varligindan da bahsedilebilecegi asikardir®?,

Senede baglanmakla birlikte paylarin, payin devredilebilirligi ilkesi
uyarinca tedaviili kolaylastirilmaktadir’®. Bunun haricinde hamiline yazih
paylarin senede baglanmasi ile niteligi itibariyle hak sahiplerinin anonim olmasi
sebebiyle yasanan ispat sorununda hak sahipliginin ileri siiriilebilmesi icin arag
gorevi goriilmektedir. Bu sonuglar haricinde paylarin senede baglanmasi,
paylardan dogan haklarin veya bor¢larin dogumu veya degisiklige ugramasi

anlamina gelmemektedir'®.

11 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 623.

12 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 404.; Pulasli, Hasan. Bagh Nama Yazih Pay
Senetleri, Dayinlarh, Ankara, 1992, sf.4; Goksoy, sf. 39.

13 Aka, sf. 18

14 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I sf. 617; Tasdelen, sf. 22.

5 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I sf. 617; Tasdelen, sf. 22.



Senede baglanmamig hamiline yazili paylar icin Tiirk Ticaret
Kanunu’nda hukuki iglemlere konu olup olamayacaklarma dair herhangi bir
ayrima gidilmemistir. Bununla birlikte sirket paylarinin senede baglanmis olsun
veya olmasinn her tiirlii isleme konu olabilecegi kabul edilmektedir'®. Séz konusu
bu kuralin temelinde, pay sahipliginin ve paya bagli haklarinin dogumunun
anonim sirket kurulusu veya esas sermaye artiriminin tescil ile birlikte
gerceklesmesi yatmaktadir!’. Dolayisiyla, paylarin senede baglanmasi, paya bagh
haklarin dogumu i¢in kambiyo senetlerine kiyasla kurucu nitelikte degil,

aciklayici niteliktedir?®,

C. Senede Baglanmis Hamiline Yazilhi Paylar

1. Anonimlik Unsuru

Anonim sirketlere anonimlik 6zelligini kazandiran en biiyik unsur,
hamiline yazili pay senetleridir'®. Hamiline yazili pay senetleri, TTK’nin 658.
maddesi uyarinca metninden ve seklinden, hamili kim ise o kisinin hak sahibi
sayilacagi senetlerdir. Hamiline yazili pay senedinin tedaviil kabiliyeti sayesinde
hamiline yazili pay sahipleri, haklarin1 kullanabilmek i¢in kendilerini ifsa ettikleri
haller haricinde sirkete kars1 anonim kalabilmektedir. Bu sayede anonim sirketin
en Onemli Ozelligi olan anonimlik unsuru saglanabilmekte ve yine anonim
sirketlerin en 6nemli iktisadi fonksiyonu olan belirli bir ekonomik ama¢ ve konu
cercevesinde bir sermaye olusturulmasinda yatirimcr sifatiyla hareket eden
tasarruf sahiplerinin sermayeye katilimlar1 saglanmaktadir®®. Zira, anonim
sirketlerin yapis1 geregi pay sahiplerinden ziyade paylar ve bu paylara iliskin

taahhiit edilmis sermaye tutarmin 6denip ddenmedigi 6nemli rol oynamaktadir.

16 Kendigelen, Abuzer. Anonim Ortakhk Pay1 Uzerinde intifa Hakki, Beta Yayncilik, Istanbul,
1994, sf. 35; Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 618; Tagdelen, sf. 114.

7 Sevi, Ali Murat. Anonim Ortaklikta Payin Devri, Seckin Yayincilik, Ankara, 2018, sf. 33.

18 Goksoy, sf.40; Yalmzca bir hakkin veya hukuki durumun varhigi bildiriliyorsa agiklayict; bir
hakkin veya hukuki durumun meydana gelmesi i¢in yapiliyorsa kurucu etkiden bahsedilir.
Bahtiyar, Mehmet. Makaleler 111, Beta Yayincilik, Istanbul, 2014, sf. 274.

19 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 120.

20 Sevi, sf. 156.



Bir pay sahibinin kimligi, sirkete taahhiit edilen sermaye tutar1 6dendigi miiddetge
herhangi bir 6nem arz etmemektedir. Pay sahibinden ziyade sermayenin 6n planda
olmasi da sirkete anonimlik kazandirmaktadir?’. Bir diger deyisle anonimlik,
sirket pay sahiplerinin kim oldugunun ve bu kisilerin 6zelliklerinin bilinmezligini

ve 6nemsizligini isaret etmektedir??,

7262 sayili Kanun ile Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile
MKK’ya kaydi ongoriilen hamiline yazili pay senetlerinin halen anonim sirkete
anonim niteligini saglaylp saglamadigi tartismaya agik bir konudur. Zira,
degisikliklerden 6nce hamiline yazili pay senedi sahibi genel kurula katilma, kar
payina katilma gibi 6zel durumlarda sirkete basvurmasi haricinde kimligini gizli
tutabilmekteydi. Son degisiklikler ile mevcut hamiline yazili pay sahiplerinin
kimliklerini sirkete ifsa etmeleri zorunlu tutulmus® ve diizenlemenin yiiriirliik
tarihinden sonra yapilacak herhangi bir devir isleminde devralanin devri MKK’ya
bildirmesi gerektigi diizenlenmistir®®. Devren iktisap ile sirkete istirak eden pay
sahibi, her ne kadar MKK’ya dogrudan bildirimde bulunup sirkete devri bildirmek
zorunda olmasa da olast bir genel kurul toplantisinda sirketin hazir bulunanlar
cetvelini MKK’nin saglayacagi pay sahipleri cetveline gore hazirlamasi sebebiyle
her haliikarda sirkete ifsa olmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu pay sahiplerinin
kimlikleri ancak bir sonraki genel kurul toplantisina kadar gizli kalabilecektir.
Bununla birlikte, hamiline yazili pay senedi sahibinin MKK’ya bildirim
yukiimliliigiine aykirilik hali i¢in belirlenmis olan cezai miieyyideleri (TTK md.
562/13) goze alarak kimligini sirkete kars1 gizli tutma ihtimali de bakidir®. Her

haliikarda, 7262 sayili Kanun ile getirilen degisiklikten oOnceki durum ile

2L Tekinalp, Unal. Sermaye Ortakliklarimn Yeni Hukuku, 5. Basi, Vedat Kitapeilik, Istanbul,
2020, sf. 77.

22 Kirca, Ismail/ Sehirali Celik, Feyzan Hayal/ Manavgat, Caglar. Anonim Sirketler Hukuku, C.
I, Temel Kavram ve ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitist, Ankara, 2013, sf. 89.

B TTK Gegici madde 14.

24 TTK md. 489.

%5 Aksi goriis i¢in bkz. Kandiralioglu Cuylan, Pinar Cagla. Hamiline Yazih Pay Senetlerinin
Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketine Bildirilmesi ve Kaydedilmesi, Aristo Yaymlari,
Istanbul, 2022, sf. 3; Kara, Etem, Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Devrinde Halka Kapah
Anonim Sirketler Acisindan 7262 Sayih Kanunla FEGG Tavsiyesi Dogrultusunda Yapilan
Degisiklikler, Terazi Hukuk Dergisi, 2021, sf. 2320-2333.



kiyaslandiginda, hamiline yazili pay senedinin anonim sirketlerin anonimlik

unsurunu artik gercek anlamda?® sagladigindan bahsedilemeyecektir.

2. Kiymetli Evrak Niteligi

Hamiline yazili pay senetleri, kiymetli evrak niteligini haiz menkul
kiymetlerdir?’. Tiirk Ticaret Kanunu madde hiikiimlerinde acik¢a diizenlenmemis
olsa dahi TTK md. 484 madde gerek¢esinde pay senetlerinin kiymetli evrak
oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte, hamiline yazili pay senetlerine iliskin Tiirk
Ticaret Kanunu diizenlemeleri de bu pay senetlerinin kiymetli evrak tiirlerinden
hamiline yazili senet niteliginde oldugunu isaret etmektedir. Hamiline yazili
senetleri, TTK’nin 658. maddesinin 1. fikrasinda “metninden veya seklinden,
hamili kim ise o kiginin hak sahibi sayilacagr anlasilan kiymetli evrak” seklinde
tanimlanmistir. Hamiline yazili pay senetlerine iligskin olarak (MKK' bildirimi
hari¢ olmak iizere) pay sahipligi haklarin1 kullanabilmek i¢in sirkete senedin
zilyedi oldugunun ispatlanmasi gerektigine iligkin TTK md. 426 ve hamiline
yazili pay senedi devrinin senet zilyetligin devredilmesi suretiyle
gerceklestirilecegine iliskin TTK md. 489 diizenlemesi, hamiline yazili pay
senetlerinin hamiline yazili senet tanimima girdiginin gostergesi niteligindedir.
Dolayistyla hamiline yazili pay senedinin hamili kimse ise pay sahibi o kisi
sayilacaktir. TTK md. 489 uyarinca devrin sirkete ve li¢iincii kisilere karst hiikiim
ifade etmesi MKK’ya yapilacak bildirime tabi tutulmus olsa da miilkiyetin halen

zilyetligin devri ile gegiriliyor olmas1 sebebiyle senedin hamiline yazili kiymetli

% Hamiline yazili pay senetleri ile gergek anlamda anonimlik saglandigima iliskin bkz. Poroy ve
digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 120.

27 Hasan Pulash, Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslar1, Adalet Yaymevi, Ankara, 2021, sf. 9;
Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, Turhan Kitabevi, Ankara, 2006, sf. 34. Menkul kiymet
tanim1 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir
meblagi temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni1 olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evrak” tanimina yer
verilmis olmasina ragmen bu tanim SerPK’da degistirilmis ve kapsamindan kiymetli evrak ifadesi
¢ikartlmigtir. Bununla birlikte, SerPK md. 3/s’de menkul kiymetler sermaye piyasasi araglarimnin
kapsamina alinmis ancak sermaye piyasasi araglarinin kapsami net bir sekilde belirtilmemistir.
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evrak niteligini degistirmeyecektir?®®. Hamiline yazili pay senetlerini kiymetli

evraka iliskin temel prensipler kapsaminda asagida ele alacagiz.

a. Devredilebilir Nitelikte Hak icermesi

Kiymetli evrakin tanim1 TTK md. 645°te yapilmistir. Buna gore kiymetli
evrak icerdikleri hak ile siki bir iligki igerisinde olan ve hakkin ileri
slirlilebilmesini veya devredilebilmesini saglayan senettir. Bu senetlere baglanan
haklarin devredilebilir nitelikte oldugu her ne kadar kiymetli evrakin kanuni
taniminda agikca ifade edilmese de senedin ortaya ¢ikarilma amaci ve ekonomik
fonksiyonlar1 sebebiyle devredilebilir bir hak icermesi gerektigi anlasiimaktadir?®.
Devredilemeyen bir hak kiymetli evraka konu olusturamamaktadir®®. Zira,
kiymetli evrakin tedaviil niteligi de Ozellikle ticari bir ihtiyactan dolay1 ortaya
cikmistir. Bir sermayenin elden ele gezdirilmesi zorluk yaratma iken bunun bir
senede baglanip tedaviilii daha pratik ve basit bir sonug vermektedir3!. Senet ve
senede miindemic¢ haklar arasindaki siki bag da hakkin devrini, dolasimini

saglamaya ve kolaylastirmaya yoneliktir®?

. Hamiline yazili senetlerin niteligi
geregince tedaviil kabiliyeti en yliksek senetlerden olmasinin dogal sonucu, bu
senede baglanan hakkin da devredilebilir nitelikte olmasidir. Keza, pay denilen
bagimsiz birim devri kabildir ve hatta sirket sermayesinin paylara boliinmiis
olmas1 pay sahiplerinin haklarin1 devrederek ekonomik fayda saglamaya ve

sirketten ¢ikislarini miimkiin kilmaya iliskindir.

Hamiline yazili pay senedine baglanan paylarin, hamiline yazili pay

senedinin niteligi dolayistyla devrinin siirlandirilmasi miimkiin degildir ve TTK

%8 Sevi, Ali Murat. Pay Senetleri ve ilmiihaberlerin Zayi Olmasi ve iptali, Terazi Hukuk
Dergisi, 2022, sf. 97-113; Zengin, ibrahim Cagri. “Tiirk Ticaret Kanunu’nda 7262 Sayili
Kanun ile Yapilan Degisiklikler”, Ticaret Kiirsiisii Tartistyor: Kiirsii Seminerleri 1 (Tebligler ve
Tartismalar), Istanbul, 2022, sf 370.

2 Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal. Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, Vedat Kitapcilik, Istanbul,
2021, sf. 28; Oztan, sf. 20; Baskasina devredilemeyen hak, bir kiymetli evrakin konusu olamaz.
Ornegin, kisilik hakki, sahsa bagli bir intifa, oturma hakki bkz. Pulash, Kiymetli Evrak, sf. 37

% Imregiin, Oguz. Kiymetli Evrak Hukuku, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1995, sf. 6.; Tekil, Fahiman.
Kiymetli Evrak Hukuku, Tekil Yaymecilik, Istanbul, 1994, sf. 18.

31 Pulasli, Kiymetli Evrak, sf. 37.

32 Poroy ve Tekinalp, sf. 28; Oztan, sf. 20.

11



kapsaminda baglam hiikiimleri yalnizca nama yazili paylar i¢in diizenlenmistir.
Hamiline yazili pay senetlerinin devrini esas sozlesme ile sinirlandirmak miimkiin
olmamakla birlikte taraflarin kendi aralarinda akdedecekleri bir sozlesme ile
sinirlandirmalarma herhangi bir kanuni bir engel bulunmamaktadir®®. Bu sekilde
hamiline yazili pay senetlerinin devrinin bir sd6zlesme diizleminde sinirlandirilmis
olmast hali dahi hamiline yazili pay senedinin devredilmesine engel teskil
etmeyecektir. Zira, hamiline yazili pay senedine miindemi¢ hak devri kabil bir
haktir ve sdzlesmenin nispi niteligi ile taraflarin belirledigi devir kisitlamalari
yalnizca kendilerini baglar. Bu sebeple sézlesmede taraflarin belirlemis olduklari

devir kisitlamalar {igiincii kisilere kars1 ileri siiriilemez®*.

b. Sebebe Bagh Olmasi (illi Olmasi)

Kiymetli evrak niteligindeki senetler, sebebe bagli ve soyut olarak ikiye
ayrilmaktadir®. Soyut olarak kabul edilen senetler, ¢ikarilmalarma sebep olan
hukuki iliskiden bagimsiz olarak ayrica igerdikleri hak sebebiyle ayr1 bir iligkinin
kurulmasina yol acarlar. Soyut olarak kabul edilen kambiyo senetleri,
diizenlenmelerine sebep olan temel iliski haricinde taraflar arasinda ayrica

kambiyo iliskisi de kurulmus olur®. Bu tiir kiymetli evrakta evrakin igerigi hak ile

33 Bkz. Ikinci Béliim, 111, H, 3.

3 TBK md. 183/2 uyarinca alacagm devre konu edilemeyeceginin kararlastirilmis oldugu devir
yasagl igermeyen bor¢ taninmasma gilivenerek alacagi temlik alan tgiincli kisiye karsi ile
stirlilemez.

% Poroy ve Tekinalp, Kiymetli Evrak, sf. 35.; Pulash, Kiymetli Evrak, 40-41; Ulgen, Hiiseyin/
Helvaci, Mehmet/ Kendigelen, Abuzer/ Kaya, Arslan. Kiymetli Evrak Hukuku, On iki Levha
Yaymcilik, Istanbul, 2015, sf. 29.

% Evraka miindemig¢ hakkin dogum anina iliskin farkl teoriler bulunmaktadir. Kreasyon teorisine
gore, senedi tanzim eden kisinin senede imzasini atmasi ile hak tahsis edilmis olur. Dolayisiyla bu
teoriyi destekleyenler, senede imzasini atan kisinin tek tarafli hukuki islemi ile hakkin dogumuna
sebep olundugunu ve senedin diizenlenmesine iliskin iradenin herhangi bir kimseye yoneltilmesine
dahi gerek olmadigin1 savunmaktadirlar. Akit teorisi goriisii ise her akitte oldugu gibi iki tarafl1 bir
sozlesmeye ihtiya¢ oldugundan bahisle, tek bir tarafin yazili beyan ile hakkin dogamayacagini
savunmaktadir. Buna gore, diizenlenen senedin karsi tarafa verilmesi ile bir s6zlesme kurulmusg
olur ve hak anca bu sayede dogmaktadir. Giinlimiizde kabul goren teori ise, akit teorisinin
giincellestirilmis hali olan “gériiniise giiven teorisi”’dir. Buna gore, ilk olarak senedi diizenleyen
bunu bir teslim akdi ile lehdara teslim etmelidir. Diizenleyenin elinden senet boyle bir akit
olmaksizin rizasi disinda ¢ikmis olsa dahi, iyi niyetli liglincii kisilerin senedi iktisap edebilir. S6z
konusu igiincii kisilerin gegerli bir kiymetli evrakin varligina ve senedin usuliine uygun olarak
teslim edildigine dair hukuki goriiniis korunmaktadir. Hakkin dogumuna iliskin kreasyon ve akit

12



evrakin dogumuna neden olan iligki arasinda baglanti kurulmast miimkiin
degildir¥’. Bunun dogal sonucu olarak, temel iliskideki aksakliklar kambiyo
iliskisine etki etmez ve temel iliskiden kaynaklanan senet dis1 def’iler ileri

stiriilemez®.

Hamiline yazili pay senetleri sebebe bagli kiymetli evrak sayilmaktadir.
Zira, hamiline yazili pay senedine baglanan pay esasen anonim sirketin
kurulusunun veya gerceklestirilen bir sermaye artirmminin sicile tescili ile dogar®.
Pay senedinin diizenlenmesinden Once var olan bir hakkin senede baglanmasi
sebebiyle hamiline yazili pay senetleri agiklayic niteliktedir*®. Mevcut olan bir
payin senede baglanmasi haricinde senedin varligi sebebiyle yeni bir pay
dogmamaktadir®’. Hamiline yazili pay senedine miindemi¢ olan hakkin hukuki
sebebini sirket esas sdzlesmesi olusturmaktadir. Bu sebeple hamiline yazili payin
sahibinin hukuki durumu pay senedinin kendisi tarafindan degil, esas sdzlesme ve
buna iligskin degisikliklerin kabul edildigi genel kurul veya yonetim kurulu
kararlar1 ile belirlenmektedir*?. Tiim bu sebeplerden &tiirii TTK md. 659
kapsaminda hamiline yazili senetlere iliskin belirlenen def’iler, hamiline yazili

pay senetlerinde dogrudan uygulama alan1 bulamaz*.

Sebebe bagli olmanin bir diger sonucu olarak, soyut senetlere kiyasla
sebebe bagli olan hamiline yazili pay senedinin temsil ettigi hakkin tiirii belli olup
pay sahipligi hakkidir. Dolayisiyla pay senedine bagli hakkin nev’inin belli
olmasi, hamiline yazili pay senedini hi¢bir dogmatik kategoriye ait olmayan bir
hak igeren soyut senetlerden ayiran bir diger 6zelligidir**. Zira, soyut kabul edilen

kiymetli evrakin igerigi hakkin hangi kategoriye ait oldugu belirlenebilir degildir.

teorilerine iliskin bkz. Oztan, sf, 24-28; Poroy ve Tekinalp, sf. 60-65; Pulasli, Kiymetli Evrak, 45-
47.

37 Ulgen ve digerleri (Ulgen/Helvaci), sf 29.

% Poroy ve Tekinalp, Kiymetli Evrak, sf. 35.; Pulagh, Kiymetli Evrak, sf. 42; Ulgen ve digerleri
(Ulgen/Helvaci), sf 29.

%9 Poroy ve Tekinalp, Kiymetli Evrak, sf. 35; Pulash, Kiymetli Evrak, sf. 41.

40 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 1, sf. 120; Sevi, sf. 37.

4 Pulagh, Kiymetli Evrak, sf. 41.

42 Ulgen ve Helvaci, sf. 30; Goksoy, ss. 40-41; Aka, Beyza. Hamiline Yazih Pay Kavram ve
Hamiline Yazili Paylar Uzerindeki Hukuki islemler, Aristo Yaymevi, istanbul, 2021, sf. 24.

43 Poroy ve Tekinalp, Kiymetli Evrak, sf. 117.

4 Poroy ve Tekinalp, Kiymetli Evrak, sf. 36.

13



Ornegin, polige, bono veya ¢eke miindemi¢ haklarin satim, navlun veya ortaklik
sozlesmesinden dogmamig olmasi sebebiyle evraka bagli hak herhangi bir hak

kategorisine girmemektedir®.

Hamiline yazili pay senedinin agiklayici nitelikte olmasi sebebiyle, senedi
devralan iyi niyetli olsa dahi, senet tizerindeki kayitlara dayanamaz. Bununla
birlikte, var olmayan paylara iliskin ¢ikarilmis pay senetlerine iliskin olarak sirket
her zaman senedi devralanlara kars1 payin varligina dair def’i ileri siirebilir*®. Zira,
TTK md. 486 uyarinca anonim sirket kurulusu veya sermaye artiriminin
tescilinden evvel ¢ikarilan pay senetleri hiikiimsiizdiir. Dolayisiyla pay senedinin
iyl niyetle iktisap edilmis olmasi halinde dahi sirket tarafindan s6z konusu bu

def’iler her zaman ileri stirtilebilir.

C. Sekil Sartina Bagh Olmasi

Kanun koyucu, giiven ihtiyacinin bir sonucu olarak kiymetli evrak i¢in
ozel sekil sart1 dngdrmiistiir*’. Hamiline veya nama yazili olmasi fark etmeksizin
tim pay senetleri i¢in diizenlenmis olan TTK md. 487’°de pay senetlerinin igerigi
ve nasil diizenlenmesi gerektigi belirlenmektedir. Buna gore, bir pay senedinde
sirketin unvani, sermaye tutari, kurulus tarihi, bu tarihteki sermaye tutari, pay
senedinin tertibi ve tescili tarihi ile senedin hamiline mi yoksa nama yazili mi1
oldugu ve itibarl degeri ile ka¢ payr igerdigi belirtilmektedir. Bu unsurlari
timiiniin pay senedinde yer almamasi, o senedi gegersiz hale getirmez. O kadar
Ki, bir hamiline yazili pay senedinde sirketin unvani, senedin hamiline yazili
oldugu, (varsa) grubu, senedin itibari degerinin belirli olmasi halinde o senet

yukarida bahsedilen diger unsurlarm eksikliginde dahi gegerli kabul edilir®®.

Buna ilaveten, hamiline yazili pay senetlerinin MKK nezdinde kayit

altinda tutulmasina iligkin getirilen yeni diizenlemeler kapsaminda, hamiline

4 Konismentodaki borcun navlun sézlesmesinden bagimsiz olmasina ragmen bu hakkin navlun
sOzlesmesinin tipini aldigina dair bkz. Poroy ve Tekinalp, Kiymetli Evrak, sf. 36.

46 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11, sf. 117.

47 Poroy ve Tekinalp, Kiymetli Evrak, sf. 40; Pulash, Kiymetli Evrak, sf. 43.

8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 117-118.
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yazili pay senedinin MKK tarafindan senet 6zelinde iiretilecek tekil numaray1
icermesi gerekmektedir. Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit
Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmasi Hakkinda Teblig (HYPS
Teblig)’in 4.maddesi uyarinca hamiline yazili pay senedinin basilacaginin sirket
yetkilileri tarafindan MKK’ya bildirilmesini takiben MKK, bastirilacak pay
senetlerini sirketle iliskilendirerek 6zel bir algoritma ile senede istinaden bir tekil
numara Uretir. Yine ayn1 HYPS Teblig diizenlemeleri uyarinca sirketin pay
senedini s6z konusu tekil numaray1 igerir sekilde bastirmasi gerekmektedir.
Burada belirtilen tekil numaranin eksikliginin senedin gegerliligini etkileyip
etkilemeyecegi hususu giindeme gelebilir. Yukarida bahsettigimiz ilizere pay
senetlerinin igerigi TTK md. 487’de belirlenmis olup sirketi ve pay senedini
yeterli derecede tespit edilebilir kilan bilgilerin varlig1 yeterli kabul edilmektedir.
Hal boyle iken, HYPS Teblig’in Kanun’a ek olarak bir igerik belirlemesi normlar
hiyerarsisi ile uyusmayacag1 gibi diizenlemenin amacina da uygun olmayacaktir.
Kaldr ki HYPS Teblig’in ilgili hilkkmii pay senedi icerigine iliskin bir diizenleme
getirme mahiyetinde diizenlenmemis olup yonetim kurulunun senet basimi usulii
belirlenmektedir. Pay senedinin MKK tarafindan iiretilen tekil numaray1
icermesinin yalnizca takip ve kayit amagli oldugu ve eksikligi halinde senedin

gecerliligini etkileyecek bir unsur olmadig1 goriisiindeyiz.

Pay senedin igerigine iliskin kuralin haricinde TTK md. 487 ayrica pay
senedinin sirket adina imza yetkisi olanlardan en az ikisi tarafindan imzalanmasi
gerektigini diizenlemektedir. Hiikkmiin agik lafz1 uyarinca, bir yetkilinin tek basina
anonim sirketi temsil ve ilzam etme yetkisi bulunsa dahi o kisi s6z konusu sirketin
thra¢ edecegi pay senedini tek bagina imza edemeyecektir. S6z konusu gegerlilik
sart1 geregi en az iki yetkilinin imzas1 gerekmektedir. Madde hiikmii her ne kadar
en az iki imza zorunlulugu 6ngorse de TTK uyarinca bir anonim sirketin tek imza
yetkilisini haiz olmast miimkiindiir. Bu durumda sirketin pay senedi ihra¢ edip
edemeyecegi konusunda siiphe duyulabilir. Ancak, kanun koyucunun bu hususu
madde kapsamina almay1 unuttugu asikardir. Dolayisiyla, bizim de katildigimiz

goriise gore bir anonim sirketin sadece bir imza yetkilisinin bulundugu durumlar
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icin bu maddenin s6z konusu tek kisinin imzasina imkan sagladigi seklinde

yorumlanmasi gerekmektedir®®.

3. Senede Baglanma Zorunlulugu

a. Genel A¢iklama

TTK md. 486 uyarinca sirket yonetim kurulunun hamiline yazili paylarin
bedellerinin tamamen &denmesini takip eden ii¢ ay icerisinde pay senetlerini
bastirmast, ticaret sicilinde tescil ve ilan ettirmesi ve pay sahiplerine dagitmasi
zorunlulugu diizenlenmistir. Aynt madde kapsaminda hamiline yazili paylardan
farkli olarak nama yazili paylarda bu sekilde senede baglanma zorunlulugu so6z
konusu olmayip yalnizca azligin istemde bulunmus olmasi halinde sirketin senet
¢ikarma yiikiimliliigii diizenlenmistir. Hamiline yazili paylar i¢in belirlenmis olan
bu zorunluluk ne bir pay sahibinin ne de azhigmn talebine baglidir®®. O kadar ki,
esas sozlesmede hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasini pay sahibinin veya
azligm talebin baglayan hiikiimlere yer verilmesi halinde bu hiikiimler, emredici

kanun hiikiimlerine aykirilik teskil edecegi i¢in gecersiz olacaktir®.

Isvigre hukukunda hamiline yazili paylar i¢in bu sekilde paya baglanma
zorunlulugu bulunmamakla birlikte TTK nin ilgili maddesinin gerekg¢esinde de bu
zorunlulugun amaci ifade edilmemistir. Her haliikarda s6z konusu diizenleme ile
esas sozlesme uyarinca hamiline yazili paylara sahip bir sirkette, pay sahiplerinin
hamiline yazili pay senetlerinin devir kabiliyetinden yararlanmasinin
engellenmemesi, bir diger deyisle sirket yonetim kurulunun senet ¢ikarmayarak

pay sahiplerine devir gii¢liigii yaratmasinin engellenmesidir®2.

49 Moroglu, Erdogan. 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu (Baslangi¢c Hiikiimleri, Ticari Isletme,
Ticaret Sirketleri, Kiymetli Evrak ve Son Hiikiimler): Degerlendirme ve Oneriler, On iki
Levha Yaymcilik, Istanbul, 2016., sf. 309; Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, sf. 395.

50 Teoman, sf. 11; Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, ss. 393-394.

51 Teoman, sf. 11

2 Teoman, sf. 9.; Sener, Orug Hami. Teorik ve Uygulamah Ortakhklar Hukuku, Seckin
Yayincilik, Ankara 2022, s. 614.
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7262 sayili Kanun degisiklikleri ile, senet basimi i¢in belirlenmis olan {i¢
aylik siire icerisinde basima iligkin kararin tescil ve ilan edilmesinin yaninda
ayrica bagka yiikiimliiliikler de getirilmistir. Buna gore, hamiline yazili pay
senetlerinin bastirilmadan evvel basimin MKK’ya bildirilmesi gerekmektedir.
HYPS Teblig md. 4’te {i¢ aylik siire igerisinde sirket tarafindan pay senetlerinin
bastirilmasi, MKK’ye bildirilmesi ve pay sahiplerine dagitilmas: gerektigi
diizenlenmistir. Kisacasi, yapilan degisiklik ile birlikte yonetim kurulunun ii¢ ay
icerisinde yerine getirmesi gereken is yiikil artmis, pay senedi basimina iliskin

tiim siirecin {i¢ ay i¢erisinde tamamlamasi1 dngorilmiistir.

b. Hamiline Yazih Pay Senedinin Cikarilma Sartlar

TTK’nin 484/2 maddesi uyarinca, hamiline yazili paylar bedelleri
tamamen Odenmis olmadikca senede baglanamazlar. Hamiline yazili paylarin
senede baglanabilmesi i¢in pay bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sartinin
temelinde, anonim sirketler hukukuna hakim olan sermayenin korunmasi ilkesi
bulunmaktadir®®. Zira, hamiline pay senetlerinin devir kabiliyeti ve anonim
sirketin devralanin kimligini bilemeyecek durumda olmas1 sebebiyle sirkete olan

istirak borcunun kime ait oldugunun tespiti miimkiin olmayacaktir>

. Aym
dogrultudaki Isvigre Bor¢lar Kanunu'nun 683. madde diizenlemesi icin kanun
koyucu, bor¢lu pay sahibinin devir ile baska bir kisiyi sirkete bor¢lu kilmasinin
sirketin alacaklilarinin ve diger pay sahiplerinin ¢ikarlarina aykiri olacagini ve
hatta sirketin ¢ogunluk pay sahibi veya tek pay sahibinin ddeme giicliigii
icerisinde olmas1 halinde taahhiit edilen tutar1 O6deme yiikiimliiliigiinden
kacabileceklerini veya ayni sekilde 6deme giicliigii icerisinde olan bir {igiincii

kisiyi sirkete borclu hale getirebilecegini gerekce olarak gdstermistir®.

53 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11 sf. 123

% Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II sf. 123; Sevi, 207.

% Dem die Gesellschaft beherrschenden Mehrheitsaktionir oder einzigen Aktionir wire dadurch
ermdglicht, sich in Voraussicht ihres finanziellen Zusammenbruchs seiner Verpflichtung zur
Einzahlung des gezeichneten Betrages zu entschlagen und einen zahlungsunféhigen Dritten als
Schuldner annehmen zu lassen. BGE 86 11 89
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Senet c¢ikarilmas: igin sirket sermayesini olusturan tiim paylarin
karsiliginin 6denmis olmasia gerek olmayip, bedeli 6denmis olan paylar icin
senet ¢ikarllmast miimkiindiir®. Ayrica, bedelinin tamamen 6denmesi
zorunlulugu yalnizca hamiline yazili pay senetlerinin ihraci i¢in gecerli olup
hamiline yazili ¢iplak paylar ve hamiline yazili paylar icin ¢ikarilan ilmiihaberler
icin gecerli degildir. Zira, hamiline yazili ¢iplak paylar ile hamiline yazili paylar
icin ¢ikarilan ilmiihaberlerin® devri pay defterlerine kaydedilmesi sebebiyle
bunlarin sahipleri sirket tarafindan bilinebilmekte ve TTK md. 484/2’nin amacina

hizmet etmemektedir.

C. Hamiline Yazihh Pay Senedi Cikarilma Sarti ve Yiikiumliiliigiine
Aykirihik Hali

TTK’nin md. 486 kapsaminda bedeli tamamen 6denmis paylar igin iig
aylik stire i¢erisinde hamiline yazili pay senetlerinin basiilmamasi haline iligkin bir
diizenleme yer almamaktadir. Bununla birlikte ilgili maddenin gerek¢esinde nama
yazili pay senetlerinin azligin talebi iizerine bastirilmamasi halinde pay
sahiplerinin mahkemeye basvurabilecegi diizenlenmistir. Gerekgede yargi yolu
yalnizca nama yazili pay senetlerinin bastiritlmamasi hali i¢in diizenlenmis olsa da
bu olanagin hamiline yazili pay senetleri i¢in de gecerli oldugu kabul
edilmelidir®®. Pay senetlerinin bastirlmasindan ve bundan kaynakli masraflardan
yonetim kurulu sorumludur®®. Hamiline yazili pay senedinin bastirilmamasi ve
paylar1 senede baglanmayan pay sahibinin malvarliginda zarar meydana gelmesi

halinde s6z konusu pay sahibi TTK md. 553 kapsaminda yonetim kurulunun

https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/de/php/clir/http/index.php?lang=de&type=highlight_simp
le_query&page=1&from_date=&to_date=&from_year=1954&to_year=2022&sort=relevance&ins
ertion_date=&from_date_push=&top_subcollection_clir=bge&query_words=86+11+89&p [E.T.:
10.05.2022]

% Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11 sf. 123; Sevi, sf. 207.

% TTK md. 486/2 uyarinca ilmiihaberlere nama yazili pay senetleri ile aymi hiikiimlerin
uygulanmaktadr.

% Teoman, sf.14.

% Tekinalp; Sermaye Ortakliklari, sf.100.
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https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/de/php/clir/http/index.php?lang=de&type=highlight_simple_query&page=1&from_date=&to_date=&from_year=1954&to_year=2022&sort=relevance&insertion_date=&from_date_push=&top_subcollection_clir=bge&query_words=86+II+89&part=all&de_fr=&de_it=&fr_de=&fr_it=&it_de=&it_fr=&orig=&translation=&rank=1&highlight_docid=atf%3A%2F%2F86-II-89%3Ade&number_of_ranks=2&azaclir=clir
https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/de/php/clir/http/index.php?lang=de&type=highlight_simple_query&page=1&from_date=&to_date=&from_year=1954&to_year=2022&sort=relevance&insertion_date=&from_date_push=&top_subcollection_clir=bge&query_words=86+II+89&part=all&de_fr=&de_it=&fr_de=&fr_it=&it_de=&it_fr=&orig=&translation=&rank=1&highlight_docid=atf%3A%2F%2F86-II-89%3Ade&number_of_ranks=2&azaclir=clir
https://www.bger.ch/ext/eurospider/live/de/php/clir/http/index.php?lang=de&type=highlight_simple_query&page=1&from_date=&to_date=&from_year=1954&to_year=2022&sort=relevance&insertion_date=&from_date_push=&top_subcollection_clir=bge&query_words=86+II+89&part=all&de_fr=&de_it=&fr_de=&fr_it=&it_de=&it_fr=&orig=&translation=&rank=1&highlight_docid=atf%3A%2F%2F86-II-89%3Ade&number_of_ranks=2&azaclir=clir

sorumluluguna iliskin dava acabilecektir®®. Bu durum, sirketin birden fazla pay

sahibine veya tek pay sahibine sahip olmasina bagli olmaksizin gegerlidir®?.

Doktrinde pay senedinin basilmamasi halinde sirkete karsi eda davasi
acilip acilamayacagi hakkinda farkli goriisler bulunmaktadir. Baskin goriis senet
bastirilmamasi halinde sirkete kars1 eda davasi agilabilecegi yoniindedir®. Karsit
goriiste olan Teoman ise mahkemelerin sirket organlari yerine karar vermesinin
dogru olmamasi sebebiyle pay senetlerinin basilmasi i¢in bir eda davasi
acilamayacagim savunmaktadir®. Kanaatimizce, bu sekilde bir eda davasi
acilmasinin 6niinde herhangi kanuni bir engel bulunmamaktadir. Bu sebeple
bedelleri tamamen Odenmesine ragmen sirket tarafindan hamiline yazili pay
senedi basilmamasi halinde ilgili pay sahibi pay senedi basimina iliskin eda davasi
acabilir. Bununla birlikte, durumu pay senedi basilmamasi halinde dogrudan
zarara ugrayacak pay sahibinin acisindan ele alirsak eda davasi agilamayacagi
durumda pay sahibinin yalnizca yonetim kurulunun sorumluluguna iliskin dava
acma hakkina sahip olacaktir. Bu sorumluluk davasi i¢in de pay sahibi nezdinde
zararin meydana gelmesi gerekmektedir. Bir pay sahibinin, genel kurulda yonetim
kurulunu azledebilmek® icin yeterli oya sahip olmamasi veya pay senedi
basilmamas1 halinde bir zararmin dogmamas: halinde sirketin pay senedi

basilmasinin ihlali karsisinda bir yaptirim s6z konusu olamayacaktir®,

Bedeli tamamen 6denmemis hamiline yazili paymn TTK m. 484/2 hiikkmiine
aykirt bir sekilde senede baglanmasi halinde ise ¢ikarilmis olan senetler
gecersizdir®. Gegersiz olarak ¢ikarilmis pay senedi de bu senedi devralan kisilere
pay sahipligi bahsetmez. Bu sekilde senedi devralan iyi niyetli iiglincii kisiler

sirkete ve/veya yonetim kuruluna ya da devredene kars1t ugramis oldugu zararlara

60 Tekinalp; Sermaye Ortakliklari, sf. 100; Teoman, sf. 14; Sevi, sf.208.

61 Tekinalp; Sermaye Ortakliklari, sf. 100.

62 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 100; Sener, sf. 613; Sevi, sf.208.

63 Teoman, sf.14.

64 Kosullarin tamamlanmis olmasina ragmen pay senedi basilmamasinin ydnetim kurulunun
azledilmesi i¢in hakli sebep olugturduguna dair bkz. Teoman, sf.14.

% Aka, sf. 32.

% Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11, sf. 123; Sevi, sf. 207.
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istinaden tazminat davasi acabilir®. Gegersiz senedi devreden kisi sirkette pay
sahibi olmaya devam eder. Zira pay Senedinin gegersiz olmasi, pay sahipliginin
senede bagli olmamasindan da kaynakli olarak pay sahipligi sifatin1 etkilemez®®.
Pay sahibinin sirketteki hak ve borglart devam etmekle birlikte, ortada gegerli bir

pay senedinin olmamasi sebebiyle s6z konusu paylar c¢iplak pay olarak

degerlendirilir.
2. Senede Baglanmamis Hamiline Yazih Paylara Uygulanacak
Hiikiimler

Senede baglanmamis hamiline yazili paylar ile senede baglanmamis
nama yazili paylara uygulanacak hiikiimler cogunlukla aymidir®®. Bununla birlikte
ozellikle devir sinirlamalar1 ve senede baglanma sartlar1 basta olmak iizere bazi
konularda ¢iplak hamiline yazili paylar ile ¢iplak nama yazili paylara uygulanacak

hiikiimler farklilik gostermektedir.

a. Senede Baglanmamis Hamiline Yazihh Paylar ile Senede

Baglanmamis Nama Yazih Paylara Uygulanacak Aym Hiikiimler

TTK md. 499/1 uyarinca anonim sirketler senede baglanmamis pay ve
sahiplerini pay defterine kaydetmekle sorumlu tutulmustur. Dolayisiyla hem nama
yazili paylarin hem de hamiline yazili paylarin, nama yazili pay senetleri ve
ilmiihaberler’® ile ayn1 sekilde pay defterine islenmesi gerektigi diizenleme altina
alimmistir. Bununla birlikte, senede baglanmamis nama yazili ve senede
baglanmamis hamiline yazili paylarin devrine alacagin temliki hiikiimleri’

uygulanir. Devredilecek paylarin bedelleri tamamen 6denmemis ise devir islemi

87 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 123; Sevi, sf. 208.

8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 124; Sevi, sf. 208.

8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar | sf. 624.

0 Agikga belirtilmemis olsa da TTK md. 486/2°de ilmiihaberlere nama yazili pay senetleri ile ayni
hiikiimlerin uygulanacaginin belirtilmis olmasina istinaden pay defterine de kaydi yapilir. BKz.
Aka, sf.21, dn.499.

TTBK md. 183 vd.
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ancak sirketin de taraf olacag1 bir borcun nakli islemi’? ile sonu¢ dogurabilir.
Esasen bedelleri tamamen ddenmemis nama yazili pay senetleri i¢in diizenlenmis
olan TTK md. 501 kiyasen senede baglanmamis paylar i¢in de uygulanir ve buna
gore, bedeli tamamen 6denmemis olan payi iktisap eden kisi pay defterine islenir

ve eksik olan pay bedeli borcu ile sorumlu olur™.

Bunlarin haricinde, nama yazili paylarin devrine iliskin TTK md. 491 ile
getirilmis olan kanuni baglam hiikkmii bedeli tamamen 6denmemis ve senede
baglanmamis paylara da uygulanir. Kanuni baglam ile amaglanan sermayenin
korunmasi ilkesi uyarinca bedeli tamamen 6denmemis paylarin devrinde sirket,
senede baglanmis olup olmamasi fark etmeksizin sirket tarafindan istenen

teminatin verilmemesi halinde devre onay vermekten imtina edebilir’,

b. Senede Baglanmamis Hamiline Yazih Paylar ile Senede

Baglanmamis Nama Yazihh Paylara Uygulanacak Farkh Hiikiimler

Tirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenmis olan baglam hiikiimleri nama
yazili paylara iliskin diizenlenmistir. eTTK doneminde bedeli 6denmemis paylar
acisindan nama yazili veya hamiline yazili pay senedine bagl olup olmadigina
bakilmaksizin kanuni baglam hiikiimleri uygulama alani bulmaktaydi. Buna
karsilik TTK’nin yalnizca nama yazili ifadesini kullanmis olmasi, bedeli tamamen
O0denmemis hamiline yazili c¢iplak paylar i¢in kanuni baglamin uygulanip
uygulanmayacag1 konusunda farkli goriislerin olusmasina neden olmustur. Baskin
goriise gore, bedelleri tamamen 6denmemis olan hamiline yazili ¢iplak pay ve
nama yazili ¢iplak pay arasinda bu konuda bir ayrima gidilmesini mesru kilan bir
diizenleme mevcut degildir. Zira pay bedelinin tamamen 6denmemis olmasi
karsisinda her iki durumda da sirketin korunmaya ihtiyac1 bulunmaktadir’®. Bu

sebeple, hamiline yazili ¢iplak paylarin kanuni baglam hiikiimlerine tabi oldugu

2TBK md. 195 vd.

3 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I sf. 624.

" Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I sf. 624.; Goksoy sf. 47, dn. 74.
> Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, sf. 400.
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kabul edilmektedir’®. Bununla birlikte, senede baglanmamis nama yazih
paylardan farkli olarak senede baglanmamis hamiline yazili paylarin devri TTK

md. 492 uyarinca esas sozlesme ile sinirlanamaz’’.

Paylara iliskin ne zaman ve hangi kosullarda senet ¢ikarilabilecegi payin
tiriine gore degisiklik gostermektedir’®. Hamiline yazili paylarin senede
baglanmasi i¢in mutlaka bedellerinin tamamen 6denmis olmasi aranmakta ve
O0demenin tamamlanmasii takiben {i¢ ay igerisinde senetlerin ¢ikarilmasi
gerekmektedir. Buna karsilik nama yazili paylarin senede baglanmasi igin
bedellerinin tamamen O6denmis olmasi sartt gerekmemekte olup Senetlerin
cikarilmasi i¢in herhangi bir silire s6z konusu degildir. Ayrica, sirket yonetim
kurulu tarafindan hamiline yazili paylarin senede baglanmasina iligkin alinacak
kararin tescil ve ilan ettirilmesi ve sirket internet sitesine konulmasi
gerekmektedir. Ek olarak TTK md. 462/2 uyarinca yonetim kurulu, senetleri ilgili
pay sahiplerine dagitmadan evvel hamiline yazili pay sahipleri ve sahip olunan

paylarina iliskin bilgileri MKK ’ya bildirmekle sorumludur’®,

D. Hamiline Paylara iliskin Cikarilan ilmiihaberler

TTK md. 486/2 uyarinca paylara iligkin senet bastirilincaya kadar
ilmiihaber ¢ikarilmasina imkan taninmaktadir. S6z konusu diizenlemenin hamiline
yazili paylarin senede baglanmasina iliskin diizenlemeler ile ayni bentte yer
verilmis olmasi, yalnizca hamiline yazili paylara iliskin oldugu seklinde bir
izlenim yaratmaktadir. Ancak, diizenlemenin mahiyeti sebebiyle ilmiihaber
cikarilabilme imkan1 hem nama yazili paylar hem de hamiline yazili paylar icin

uygulama alan1 bulmaktadir®.

6 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, 624; Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf.
145; Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, sf.; Sevi, sf. 255. Hamiline yazili ¢iplak paylar igin
higbir baglam hiikkmiiniin uygulanmayacagina iligkin aksi goriis i¢in bkz. Uzel, Necdet. Anonim
Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, On ki Levha Yaymcilik, Istanbul 2013, sf. 109.

" Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I sf. 624.; Goksoy sf. 47, dn. 74; Uzel, sf. 108-109.

8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I sf. 624.

" Bkz. Ugiincii Boliim, 11, A.

8 Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu sf.394; Sener sf. 614.
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[lmiihaberler, TTK md. 486/2’nin agik hiikmii uyarinca paylara iliskin
senet bastirilincaya kadar c¢ikarilabilmektedir ve bu sebeple ilmiihaberlerin ara
donem gegici senet oldugu kabul edilmektedir®®. Islev yoniinden paylardan 6zdes
olan ilmiihaberlerin sekline iliskin TTK’da acik bir hiikim bulunmamaktadir®?.
Bununla birlikte, TTK md. 487 vd’da diizenlenen pay senetlerine iliskin sekil
sartlar1 kiyasen uygulanabilecektir. Pay sahibinin kimligi, pay adedi ve itibari
degeri ve payin tilirli asgari olarak belirlenmeli ve sirket yetkililerinden en az

ikisinin imzasi ile diizenlenmelidir.

TTK md 486/2 uyarinca ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay
senetlerine iligkin hiikiimler uygulanir. Bu kapsamda hamiline yazili paylara
iligkin ¢ikarilan ilmiihaberler de nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimlere

tabidir.

Cikarilan ilmiihaberin ¢esidi agisindan hamiline yazili ilmiithaber olup
olamayacagi eTTK doneminde 6gretide kanunda agik¢a ifade edilmemis olmasina
ragmen hamiline yazili ilmiihaber ¢ikarilabilecegi kabul edilmekteydi®®. TTK’da
ilmiihaberlerin nama yazili pay senetlerine iligkin hiikiimlere tabi olacaginin
diizenlenmesi ile birlikte bu goriis gecerliligini yitirmis ve artik ilmiihaberlerin
hamiline yazili sekilde ¢ikarilamayacagi kabul edilmektedir. Dolayisiyla hamiline
yazili sekilde ¢ikarilan ilmiihaberler gegersiz kabul edilmekte ve sirket yonetim
Kurulu, bu sekilde gegersiz ilmiithaber basimindan dolay1 pay sahiplerine karsi

sorumlu tutulmaktadir®.

[Imiihaberlerin hamiline yazili paylara iliskin olarak ¢ikarilmasi halinde
hamiline yazili pay senetleri gibi MKK’ya bildiriminin séz konusu olup
olmayacag1 akillara gelebilir. [lmiihaberlerin nama yazili pay senetleri ile aym
hiikiimlere tabi olmast hem de 486/2’nin agikca hamiline yazili pay senetlerinin
basilip dagitilmadan evvel MKK’ya bildirilmesi gerektiginin diizenlenmesi

sebebiyle hamiline yazili pay senetleri igin getirilmis olan bu yikiimlilik

8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11 sf. 169.
82 Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu sf.392; Sevi, sf. 340.
8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11 sf. 170.
8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11 sf. 171.
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ilmiihaberler i¢in uygulama alani bulmayacaktir. Kaldi ki, MKK’ya bildirimin
amaci, hamiline yazili pay senetlerinin anonim niteligi ve tedaviil kolaylig
sebebiyle gergek pay sahibinin kimliginin tespitinin imkansiz olmasi karsisinda
MKK nezdinde senet zilyedinin kayit altinda tutulmasidir. Ilmiihaberlerin
hamiline yazili ¢ikarilamamasi, nama yazili pay senetlerinin tabi oldugu devir
hiikkiimlerine gore devre konu edilebilmesi ve pay defterine kaydedilmesi
sebebiyle MKK bildirimi ile bertaraf edilmek istenen risk s6z konusu

olmayacaktir.

24



IKINCi BOLUM
HAMILINE YAZILI PAYLARIN DEVRI

l. Genel Aciklama

Hamiline yazili paylari, senede baglanan hamiline yazili paylar ve senede
baglanmamis hamiline yazili paylar olmak iizere yukarida iki farkli sekilde ele
almistik. Payin senede baglanmasi, paya bagl haklarin ve borg¢larin kapsaminda,
paym kullanomi ve ileri siiriilebilmesinde herhangi  bir  degisiklik
yapmamaktadir®. Pay, senede bagli olsun veya olmasm devre konu edilebilir
niteliktedir. Bununla birlikte senede bagli olsun veya olmasin hamiline yazili
paylarin devri, borglandirict islem ve tasarruf islemi olmak {izere iki asamadan
olusmaktadir®. Tasarruf isleminin isleyisi ise hamiline yazili payin senede bagh
olup olmamasina bagl olarak farklilik gosterecektir. Dolayisiyla hamiline yazili

payin tiiriine gore devrin nasil ilerleyecegi asagida ayr1 ayri ele alinacaktir.

1. Senede Baglanmamis Hamiline Yazihh Paylarin Devri

Payin senede baglanmasi, soyut olan pay kavraminin somutlastirilmasi ve
bu yolla dolasim kabiliyetinin saglanmasi sonucunu vermektedir. Bununla
birlikte, senede baglanmis pay ile ¢iplak pay arasinda, paya baglh haklarin,
bor¢larin ve de bunlarin kullanimlar1 agisindan herhangi bir farklilik
bulunmamaktadir. Senede baglanmamis paylar da her ¢esit islemin konusu
yapilabilmekte ve devredilebilmektedir.?” Bu sebeple, hamiline yazili paylarin
senede baglanmamis olsa dahi payin dogumu ve varligi konusunda herhangi bir
siipheye yer olmadigindan bahisle devre konu olabilecegi asikardir®®. Paylarin

senede baglanmamasi halinde dahi senede baglanmis paylar gibi hukuki islemlere

8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 617.
8 Eren, Fikret. Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2015, sf.179.
8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar | sf. 617.

8 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 626.
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konu olabilmeleri ile birlikte farkli olarak hukuki islemin sekli degiskenlik

gdsterecektir®®.

TTK kapsaminda, bir anonim sirketin ¢iplak paylarinin devrine iliskin
herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Bununla birlikte, anonim sirketler
hukukunda paylarin devredilebilirligi ilkesi esastir. Devredilebilirlik, pay
sahibinin anonim ortakliktan kolayca ayrilabilmesini, paylarin satilarak
degerlendirilebilmesini ve borsa ticaretinin siirdiiriilebilmesini saglar ve en
onemlisi “anonimlik”e anlam ve igerik kazandirir®. Payin devredilebilirligi ilkesi
uyarinca anonim sirketlerde hamiline yazili paylar herhangi bir sinirlama ve sirket
organlarinin onayina ihtiya¢ olmaksizin, nama yazili ve ¢iplak paylar ise emredici
kanun hiikiimleri ile belirlenen istisnalar haricinde serbestge devredilebilmektedir.
Hem doktrinde® hem de uygulamada kabul edildigi iizere, payin devredilebilir
niteligi geregince senede baglanmamis paylar da senede baglanmis paylar gibi
devre konu olabilecektir. Paylarin devrine iliskin getirilen kanuni ve iradi
siirlamalar® her haliikirda, senede baglanmamis paylar igin de gegerli

olacaktir®,

Senede baglanmamis paylarin  devrinin TTK’da diizenlenmemis
olmasindan otiirli, bu bashk altinda senede baglanmamis hamiline yazili paylarin
devrini, hamiline yazili niteliginden bagimsiz olarak anonim sirket c¢iplak
paylarinin devrine iliskin genel kurallar iizerinden ele alacagiz. Senede
baglanmamis paylarin devrinde, pay bedelinin tamamen 6denip ddenmemesine
bagli olarak devri saglayan tasarruf islemi degisiklik arz etmektedir. Doktrinde ve
uygulamada kabul edildigi iizere bedeli tamamen ©6denmis hamiline yazili
paylarin devri, TBK’nin alacagin temliki hiikiimlerine baghidir. Paymn bedelinin
tamamen Odenmesi ile birlikte pay sahibi, tek borg ilkesi uyarinca sirkete olan

borcunu yerine getirmis olup paya bagli haklar mucibince sirketten g¢esitli alacak

8 Domanic, Hayri. Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi II, Temel Yayimlari,
Istanbul, 1988, sf. 1291; Tasdelen, sf. 22.

% Tekinalp, Unal. Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1, Vedat Kitapgilik, Istanbul,
2012, sf.1

%1 Sevi, sf. 343.

92 Bkz Dérdiincii Boliim, 4.1.3.8.

% Sevi, sf. 343.
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hakki mevcuttur. Bu kapsamda, bedeli tamamen ddenmis bir hamiline yazil1 pay,
devralan ve devreden pay sahibi arasinda yazili olarak yapilacak bir alacagin devri
sozlesmesi ile devre konu edilebilmektedir. Ayn1 dogrultuda Yargitay 11. Hukuk
Dairesinin 14.3.2019 tarih ve E.2017/2972 K.2019/2143 sayil1 karar1 uyarinca
bedeli tamamen o6denmis c¢iplak paylarin devrinin TBK’nin alacagin temliki
hiikiimlerine gore gergeklestirilecegi ve bu kapsamda yazili bir temlik beyaninin

devralana verilmesi gerektigi hiikiim altia alinmistir®.

Bedeli tamamen 6denmemis hamiline yazili payin devrinde ise devre
konu paylarin i¢erdigi alacak haklarinin haricinde devreden pay sahibinin sirkete
taahhiit ettigi ve fakat kismen veya tamamen O6demedigi pay bedeli borcu da
devrolunmaktadir. Pay sahiplerinin sirkete sermaye taahhiidii, sirket agisindan
alacak hakki olusturmaktadir®™. Bu sebeple, bedeli tamamen ddenmemis payimn
devrinde devralan kisi, devredenin sirkete sermaye taahhiidiinii yiiklendigi igin
TBK’da diizenlenen borcun iistlenilmesi hiikiimlerine tabiidir®®. Devralan ve
devredenin bedeli tamamen 6denmemis paylarin devri i¢in anlagmasi halinde,
TBK md. 195 uyarinca bir i¢ iistlenme soézlesmesi akdedilmis olur. TTK’nin
¢iplak nama yazili paylar i¢in diizenledigi 491. maddesinden kiyasla, bedeli
tamamen 6denmemis paylarin devri sirketin onayi ile hiikkiim bulabilir. Bir diger
taraftan TBK’nmin 196. maddesi uyarinca, devralanin devredenin yerine
gecebilmesi, bir diger deyisle dis iistlenmenin gergeklestirilebilmesi igin alacakli
ile de sdzlesme yapilmasi gerekmektedir®”. Hem i iistlenme hem dis iistlenme
sOzlesmesinin sekli agisindan TBK’da herhangi bir sart belirlenmemis oldugundan
otiirli sozlesme serbestisi ilkesi uyarinca s6z konusu sozlesme(ler) yazili sekle tabi

olmaksizin farkli sekillerde diizenlenebilir. Bununla birlikte, yukarida

%“Bedelinin tamami denmis ¢iplak payin devri genel hiikiim niteligindeki alacagin
temliki hiikiimlerine gore gergeklesir. Alacagin temliki tasarufi bir islem oldugu icin, bununla
¢iplak pay devralana geger. Sekil olarak bedeli tam ddenmis ¢iplak payin devri, payin
devredildigini iceren yazili bir temlik beyanimin devralana verilmesi ile soz konusu olur. Anonim
ortaklik pay: biinyesinde c¢esitli alacak haklart bulundurmaktadir. Isbu alacak haklarinin
devredilmesi  eger pay senede baglanmamissa, ancak BK'da diizenlenen alacagin
temliki vasitasiyla gergeklesebilir. Alacagin temliki de yazili sekilde yapilir.”(Yargitay 11. HD.,
14.3.2019, E.2017/2972 K.2019/2143 (www.lexpera.com.tr)).

% Sevi, sf. 345.

% Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 1, sf. 619; Sevi, sf. 345.

% Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 619.
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belirttigimiz gibi bedeli tamamen 6denmemis olsa da devredilen pay sermaye
taahhiidii borcu haricinde paya bagl c¢esitli alacak haklarin1 da icermektedir. Bu
yoniiyle bedeli tamamen 6denmemis paylarin devrinin hem alacagin temliki hem
de borcun fstlenilmesi hiikiimlerine gore gergeklestirilmesi gerckmektedir.
Dolayistyla, her ne kadar borcun iistlenilmesi herhangi bir sekle tabi degilse de
TBK’nin alacagin temlikine iligkin hiikiimleri uyarinca devreden tarafindan
diizenlenecek yazili bir temlik beyani karsisinda alacakli sifatiyla sirketten onay
alinmas1 gerekmektedir®®. Bununla birlikte sirket, devre onay verirken
devralandan TTK md. 491 uyarinca teminat vermesini isteyebilir. Devralanin
O0deme giicii siipheli ise ve teminat saglanamamissa sirket, devre onay vermeyi

reddedebilir®®.

Bedeli tamamen 6denmemis payimi devreden pay sahibinin, pay1 aslen
iktisap edip etmemis olmasi borcun {istlenilme sekli agisindan Onem arz
etmektedir. Oyle ki, madde bashgi bedeli tamamen 6denmemis nama yazili
paylara iliskin olduguna delalet etse de TTK md. 501 nama yazili veya hamiline
yazili olmasindan bagimsiz olarak senede baglanmamis tiim paylar i¢in uygulama
alan1 bulmaktadir'®. Buna gore, devralanin kurulus sirasinda veya sermaye
artirrm1 halinde paylar1 aslen iktisap etmis olmasi halinde payini devretmis
olmasina ragmen bazi durumlarda kendisinden 6denmemis sermaye kismi talep
edilebilir. Sirketin kurulus tarthinden veya sermaye artiriminin tescil edildigi
tarihten itibaren iki y1l igerisinde sirketin iflas etmis olmasi veya devralanin iskat
edilerek haklarindan yoksun birakilmis olmasi halinde heniiz 6denmemis kisim
devreden pay sahibinden istenebilir. Dolayisiyla paylari aslen iktisap etmis olan
pay sahiplerinin paylari devri halinde, ilgili siire icerisinde ve belirlenmis olan
sartlarm  varlig halinde sirkete sermaye  borcundan  tamamen
kurtulamamaktadir'®. Devreden pay sahibinin sorumlulugu bu sartlar altinda

devam etse bile devralanin borgtan sorumlulugu sona ermemekte olup borgtan asil

% Sevi sf. 354.

9 Odeme giicii olmayan bir kisiye pay1 devralmasi ve borcu iistlenmesi i¢in onay veren ydnetim
kurulu, TTK md. 553 uyarinca sorumlu olacaktir. Bkz. Sevi, sf. 346.

190 poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 83.

101 Bu sekilde yapilmis olan borg iistenilmesini “Eski Bor¢luyu Borglunun Yanina Katan Borg
Ustlenilmesi” olarak adlandiriimaktadir. Bkz. Poroy ve digerleri, Ortakliklar II, sf. 84.
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sorumlu olma niteligini korumaktadir. Bu kapsamda devredenin sorumlulugu

ikinci derecedir®?,

1. Senede Baglanmis Hamiline Yazili Paylarin Devri

A. Genel Acgiklamalar

Yukarida hamiline yazili paylarin devrinin de miimkiin olacagi ve bu
devrin hak devrine iliskin kurallar kapsaminda gerceklestirilecegini belirtmistik.
Caligmamizin ilgili kisimlarinda bahsettigimiz tizere TTK hamiline yazili paylarin
senede baglanmasini esas kilmis ve bedellerinin tamaminin 6denmesini takiben tii¢
ay icerisinde senet bastirilip sahiplerine dagitilmasini 6ngdrmiistiir. Hamiline
yazili paylarin senede baglanmasinin TTK uyarinca asil olmasi sebebiyle devri
TTK’da diizenleme altina alinmistir. Bununla birlikte ger¢ek anlamda hamiline
yazili kiymetli evrak niteliginde olan hamiline yazili pay senetlerinin devri
kiymetli evrak hukuku ve tasmmir esya hukukuna tabi  olarak

gerceklestirilmektedirt®®,

Senede baglanmis hamiline yazili paylarin devri, hamiline yazili pay
senetlerinin kiymetli evrak niteligi tasimasi ve bundan dolayr hak ve senet
birlikteliginin sonucu olarak yalnizca senedin miilkiyeti degil ayn1 zamanda
senede bagli pay sahipligi haklarinin da devredilmesini ifade etmektedir!®. Yine
kiymetli evrak hukuku kapsaminda kiymetli evrakin devri i¢in her haliikarda senet
tizerindeki zilyetligin devri sarttir (TTK md. 647). Hamiline yazili kiymetli evrak,
diger kiymetli evrak tiirlerinden devir agisindan farklilik gostererek devrin
tamamlanmasi ig¢in ciro veya yazili devir beyam gibi ek islemlere ihtiyag

duymamaktadir.

Hamiline yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen TTK’nin 489.

maddesi, TTK md. 647°de kiymetli evrakin devrini diizenleyen genel kural ile

102 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 83; Domanig, sf. 1345; Sevi, sf. 347.
108 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 121.
104 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11, ss. 121-122.
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ayni dogrultuda hamiline yazili pay senetlerinin devri igin zilyetligin devralana
gecirilmesini diizenlemistir. Bununla birlikte, 7262 sayili Kanun ile Tiirk Ticaret
Kanunu’nda yapilan degisiklik ile birlikte hamiline yazili pay senetlerinin
devrinin sirket ve lciincii kisi nezdinde hiikiim ifade edebilmesi i¢in zilyetligin
devrine ek olarak payr devralanin MKK’ya bildirimde bulunmasi zorunlulugu

getirilmigtir.

Bu baslik altinda, pay senetlerinin devrine iliskin miisterek esaslar ile
hamiline yazili pay senetleri hakkinda giincel degisiklikleri de igeren devir

prosediirii incelenecektir.

B. Bor¢landirici islem

Borg¢landirict iglem, tasarruf islemine atilmis ilk adimdir; bu sebeple,
borglandiric islem tasarruf isleminden dnce yapilir'®®. Senedin devrine esas teskil
eden borg¢landirict islem miilkiyeti devir amaci tagiyan satim, trampa, bagis veya

oliinceye kadar bakma sozlesmesi olabilir.

Pay senetlerinin devrine iliskin TTK’da bor¢landirici isleme dair
herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Bununla birlikte her haliikarda, pay
senetlerinin devrine iliskin borglandirict igslemlere borglar hukukunun genel
hiikiimleri uygulanmaktadir. Borglandirict islem tek basma pay senedinin
miilkiyetinin devralana ge¢mesini saglamaz, ayrica tasarruf isleminin de

tamamlanmas1 gerekmektedir.
C. Zilyetligin Devri
Zilyetlik, bir kimsenin kendi zilyetlik iradesi ile bir esya lizerinde fiili

hakimiyeti ele gecirmesi halinde aslen kazanilir. Zilyetlik, aslen iktisap haricinde,

bir esya lizerinde halihazirda zilyet bulunan bir kisinin iradesi ile devredilmesi

105 Sevi, sf. 201; Eren, Borglar Hukuku, ss.229-231.
106 Sevi sf. 201.
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sonucu devren de iktisap edilebilir. Hamiline yazili pay senetlerinin, hamiline
yazili kiymetli evrak niteligi gdstermesi sebebiyle, senedin devrine iligkin tasarruf

islemi genel olarak kiymetli evrak ve tasinir esya hukuku diizenlemelerine tabidir.

Kiymetli evrak hukukunda, kiymetli evrak ile bu evrakin igerdigi hak
arasinda kuvvetli bir bag vardir. O kadar ki, kiymetli evrakin igerdigi hak,
evraktan ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez (TTK md.
645). Bu sebepledir ki, kiymetli evrakin icerdigi hakka sahip olabilmek igin
mutlaka zilyetliginin de kazanilmis olmasi gerekmektedir. TTK md. 647°de tiim
kiymetli evrak kapsaminda diizenlenen genel kural uyarinca hamiline yazil
kiymetli evrakin devri i¢in zilyetligin gegirilmesi sart kilinmistir. Diger kiymetli
evraktan farkli olarak, hamiline yazili kiymetli evrakin devri icin zilyetligin
gecirilmesi haricinde ciro veya yazili devir beyani gibi ek islemler diizenlenmemis

ve niteligi itibariyle kolay tedaviil imkani saglanmistir.

Hamiline yazili pay senedinin devrini senedin teslimine baglayan eTTK
md. 415°teki diizenleme!®’, maddeye iliskin doktrinde yapilmis olan elestirilere
uygun bir sekilde TTK md 489°da zilyetligin devri seklinde yer almigtir. TTK md.
489°da belirtilen “zilyetligin devri”, zilyetligin teslim yoluyla devri ile birlikte
zilyetligin havalesi, kisa elden teslim ve hilkkmen teslim gibi zilyetligin teslimsiz
devri yollarim da kapsamaktadir!®. Zira, TTK md. 647/1 zilyetligin devrine
iligkin 6zel bir hikkiim olmayip, esya hukuku kurallarina yapilan bir yollama
mahiyetindedirt®®.

Bununla birlikte, hamiline yazili pay senetlerinin devri prosediiriinde
zilyetligin devri sartina TTK. 489°da getirilmis bir diger kosul uyarinca, pay1
devralan tarafindan MKK’ya bildirim yapilmasi zorunludur. Ayni madde
hiikmiiniin devam1 uyarinca, s6z konusu MKK bildirimi yapilmadigi miiddetce
hamiline yazili pay senedine sahip kisi, senede bagli haklarin1 sirkete karsi

kullanamayacaktir. Bu kapsamda, hamiline yazili pay senedi miilkiyetinin ve pay

07 eTTK md. 415: “Hamiline yazili hisse senetlerinin devri sirket ve iiciincii sahislar hakkinda
ancak teslim ile hiikiim ifade eder”.

108 Bahtiyar, Mehmet. Ortakliklar Hukuku, Beta Yayincilik, Istanbul, 2015, sf. 312.

199 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, s. 119.
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sahipligi sifatinin ne zaman kazanilmis sayilacagi asagidaki boliimde incelenecek
olup bu baslik altinda yalnizca kiymetli evrak niteligindeki hamiline yazili pay

senedinin zilyetliginin devrini tartisacagiz.

1. Teslim Yoluyla Zilyetlik Devri

Teslim yoluyla zilyetligin devri, TMK’nin 977. ve 978. maddeleri
uyarinca hazirlar arasinda veya temsilci vasitasiyla gerceklestirilebilir. TMK md.
977’te zilyetligin esyanin veya esya iizerinde hakimiyeti saglayacak araclarin
edinene teslimi veya teslim yerine gegen bir sozlesme ile devredilebilecegi

diizenlenmistir''°

. Dolayisiyla madde hiikmii teslim yoluyla zilyetligin devri i¢in
iki farkli yontem Ongérmiistiir. Buna gore ilk yontem, teslim yoluyla zilyetlik
devrinin en dogal yolu olan senedin bizzat devralana teslim edilmesidir. Ikinci

yontem ise esyanin edinenin hakimiyetine sokulmasidir!!?,

Senet zilyetliginin teslim yolu ile devrini, teslimsiz devir sekillerinden
ayiran nokta, senet iizerindeki fiili hakimiyetin zilyetligi iktisap edene

112 Bu da esyanm zilyet kilmacak kisiye bizzat elden teslimi ile

gecmesidir
gerceklesir'!3, Esyanin teslimi esnasinda, zilyetligin gecirilmis oldugunun kabulii
icin esyay1 teslim edenin zilyetligi gecirme arzusu olup olmadig1 hususu doktrinde
tartisgmalidir. Hakim goriise gore, teslim yoluyla yapilacak zilyetligin devrinin
hukuki islem degil maddi bir fiil oldugundan bahisle esyayr teslim edenin

zilyetligin devri yoniinde bir rizasi aranmamaktadir’',

Bizim de goriisiine
katildigimiz Oguzman, doktrindeki bu goriisiin, malda hakimiyeti kazananin

onceki zilyedin iradesi olmaksizin her héliikkarda zilyetligi kazanacaginin mutlak

110 TMK md. 977 nin madde gerekgesinde “Madde, zilyetligin hem teslimle hem de teslim yerine
gecen sozlesmeyle devredilmesini diizenlemektedir.” seklinde ifade edilmektedir.

1 Ornek olarak, pay senedin i¢inde bulundugu kasanmn anahtarlarm devralana verilmesi
gosterilebilir. Ancak bunun icin devralanin hamiline yazili pay senetlerinin i¢inde bulundugu
kasaya girebilmesine bagka bir engel bulunmamalidir. Sevi sf. 211

112 Sevi, sf. 210

13 Oguzman, M. Kemal/ Seligi, Ozer/ Oktay-Ozdemir, Saibe. Esya Hukuku, Filiz Kitabevi,
Istanbul, 2013, sf. 73.

114 Serozan, Rona. Esya Hukuku I, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2014, sf. 118; Sirmen, A. Lale. Esya
Hukuku, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2015, sf. 56.
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olmasi sebebiyle olugsmus olabileceginin altin1 ¢izerek burada aslen ve devren
iktisap arasindaki farka vurgu yapmis ve devren iktisabin gerceklesebilmesi igin
mutlaka esyay1 teslim edenin zilyetligin devri iradesi ile hareket etmis olmasinin
gerektigini belirtmistir'!®. Her haliikkarda zilyetligin devrine sebep teskil eden
islem gecerliliginin zilyetligin devrinde bir etkisi olmadigin1 belirtmekte fayda
vardir. Zilyetligin devri, gaipler arasinda gerceklestiriliyorsa esyanin zilyetligi

kazanana devren gonderilmesi yoluyla da miimkiindiir'*®.

2. Teslimsiz Zilyetlik Devri

TMK’nin izin verdigi Olg¢lide, senedin fiilen teslimi veya iizerinde
hakimiyet saglayacak araglarin teslimi olmaksizin taraflarin karsilikli iradeleri

17 Teslimsiz zilyetligin devri,

uyarinca devri de s6z konusu olabilmektedir
senedin teslim edilmesine gerek olmaksizin pay senedini devredenin zilyetlikten
vazgecme, devralanin da zilyetligi iktisap etme yoniindeki iradelerinin karsilikli
Ortlismesi ile gergeklesmektedirng. Teslimsiz zilyetlik devri, kisa elden teslim,

hiikmen teslim ve zilyetligin havalesi olmak iizere agsagida incelenecektir.

a. Kisa Elden Teslim

Kisa elden teslim yolu ile zilyetligin devri, TMK’da diizenleme altina
alinmamaktadir. Ancak, hiikiim konulmamasinin sebebi zilyetligin kisa elden

teslim ile devrinin hayatin normal akisinda olagan sayilmasidir!!®,

Kisa elden teslim yoluyla zilyetligin devrinde asli zilyet olmayan

vasitasiz zilyet veya zilyet yardimcisi, ilgili esyayr halihazirda ellerinde

115 Oguzman, sf. 68; Ertas, Seref. Esya Hukuku, Baris Yaymlari, Ankara 2015, sf. 38.

116 Oguzman, sf. 67-68; Sevi, sf. 211.

17 Serozan, Esya, sf. 119; Yazar, teslim ile zilyetligin devri hakkinda doktrindeki goriis
farkliliklarindan bahsederken belirttigimiz iizere esyanin teslimini hukuki bir islemden ziyade
maddi bir islem olarak nitelendirmekteydi. Yazar, teslimsiz zilyetligin devrinde ise devre iligkin
taraflarin anlagmasini hukuki islem olarak nitelendirmistir.

118 Sevi, sf. 211; Ertas, sf. 40.

118 Oguzman, sf. 64; Serozan, Esya, sf. 120; Sirmen, Esya, sf. 59; Sevi, sf. 212.
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bulundururken bir hukuki islem ile asli zilyet haline gelmektedir'?®. Yani, esya
vasitasiz zilyet ile zilyet yardimcisinin elinde bulunmakta iken esya iizerindeki
fiili  hakimiyetleri kesilmeksizin bir hukuki islem ile zilyetlik sifatinin
degismesidir. Kisa elden teslimin pay senedi devrindeki uygulamasina ornek
olarak, bir kisinin pay senedini intifa hakkina sebebiyle elinde bulundurmasi ve
daha sonra bir hukuki iglem sonucu pay senedinin miilkiyetini kazanmasi hali
gosterilebilir'?!. Hamiline yazili pay senedini elinde bulunduran vasitasiz zilyet
veya zilyet yardimecisina, asli zilyet tarafindan payin miilkiyetini gegirme

iradesinin beyan edilmesi ile zilyetligin devri igslemi tamamlanmis olacaktir.

b. Hiikmen Teslim

Hiikmen teslim yolu ile zilyetligin devri, 6zel bir hukuki igslem dayanarak
zilyetligi kazanana dolayl zilyetlik, zilyetligi devreden kimseye ise fer’i ve

122 Dyrum 6zelinde

vasitasiz zilyetlik kazandirilmasina olanak saglanmasidir
gerceklestirilecek iki farkli islem ile esyanin zilyetligini kazanan kisi asli zilyet
haline gelecek ve fakat ikincil islem gergeklestirilmeseydi esyayr elinden
cikaracak kisi feri’i ve vasitasiz zilyet olarak esyay1 elinde bulundurmaya devam
edebilecektir. Bunun gerceklesebilmesi i¢in ilk olarak esyanin asli zilyetligini
devretmek yoniindeki bir satis ya da bagislama sozlesmesinin gerceklestirilmesi,
akabinde de TMK md. 979/1’in ifadesi ile 6zel bir hukuki iliskiye dayanarak ilk
islem ile baglantili olmayan smirli bir ayni hak veya kisisel hak taninmasi
gerekmektedir'?, Zilyetligi devredenin elinde esyanin kalmasi, yalnizca bir smirl

ayni hak veya kisisel hak taninmasi yolu ile degil, tamamen ash zilyetligi devralan

icin zilyet kilinma yoluyla da miimkiindiir*?,

Pay senetlerinin devir islemleri ile ikincil islem olarak gerceklestirilecek

0zel bir hukuki iliski mucibince senedi devreden tarafin zilyet olarak kalmasi

120 Sevi, sf. 212.

121 Sevi, sf. 212.

122 Oguzman, sf. 77; Sevi, sf. 212.
123 Brtas, sf. 41.

124 Oguzman, sf. 78.
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hiikmen teslim yolu ile miimkiin kilinabilmektedir. Bu, miilkiyet hakk: haricinde
senet tizerinde gergeklestirilecek bir hak tesisi i¢in mevzuattan kaynakli olarak
senedi elinde bulundurma zorunlulugu olabilecegi gibi zilyetligi devralan ve
devreden arasinda TBK md. 561 uyarinca kurulacak saklama sodzlesmesi ile
gerceklestirilebilir. Ornek olarak, bir kimsenin bankadan pay senedi devralmasi ve
banka ile arasindaki saklama s6zlesmesi kapsaminda belirli bir siire ile senedi
bankanin hakimiyetinde birakmasi hali gosterilebilir'?®. Bir diger 6rnek olarak,
pay senedini devreden ve fakat es zamanl olarak senet iizerinde intifa hakki tesis
edilen kimse, pay senetlerini fiilen teslim etmeksizin asli zilyetligi pay senedinin

miilkiyetini devralana gegirebilir!?®.

C. Zilyetligin Havalesi

Yukarida iistiinde durdugumuz teslimsiz zilyetligin devri yontemlerinden
farkli olarak zilyetligin havalesi yonteminde devir isleminin her haliikarda
devralan ve devreden arasinda gerceklestiriliyor olmasina ragmen esyay1 elinde
bulunduran bir lgiincii taraf mevcuttur. Egya iizerinde dolayl zilyetlige sahip
kisinin, bu zilyetligini devretmesi ve bununla birlikte esyanin halihazirda esyay1
elinde bulunduran vasitasiz zilyette kalmasi ile zilyetligin havalesi yoluyla
zilyetligin devri gerceklestirilmis olur. Dolayli zilyetligin devrinde esyanin fiilen
teslimine gerek olmadigi gibi esyay1 elinde bulunduran vasitasiz zilyedin rizasini
almaya veya soz konusu zilyedi islemden haberdar kilmaya bile gerek
bulunmamaktadir’?’. Bununla birlikte devrin esyay1 elinde bulunduran vasitasiz
zilyede karsi ileri siiriilebilmesi i¢in mutlaka s6z konusu vasitasiz zilyedin
devreden dolayl zilyedin esya lizerindeki hakimiyetini taniyor olmasi ve TMK
md.979/2 uyarinca devreden dolayli zilyet tarafindan zilyetligin havalesinden

haberdar edilmesi gerekmektedir'?,

125 Oztan, sf. 154; Sevi, sf. 213.
126 Sevi, sf. 213.

127 Oguzman, sf. 79-81.

128 Oguzman, sf. 81; Ertas, sf. 42.
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Zilyetligin havalesi yoluyla devir, hak sahibinin esya tizerindeki tasarruf
hakkin1 kullanabilmesini miimkiin kilmaktadir. O kadar ki, bir pay sahibi, sahip
oldugu payin tlizerindeki miilkiyet hakkini, payinin bagli oldugu senedin bir bagka
kisinin hakimiyetinde yer almasma ragmen devretme imkani bulmaktadir.
Senedin {izerinde vasitasiz zilyetlik sahibi kisinin, yukarida hitkmen teslim altinda
bahsettigimiz gibi 6zel bir hukuki sebep sonucu siirlt bir ayni hak veya sahsi bir
hakki haiz olmas1 gerekmektedir. Hamiline yazili pay senedi oOzelinde
orneklendirmek gerekirse, senet iizerinde intifa hakki veya rehin hakki tesisinin
mutlaka senet zilyetliginin hak sahiplerine gecirilmesi gerekmesi karsisinda, pay
sahibi paymi devre konu edebilir ve hamiline yazili paymi zilyetligin havalesi

yolu ile zilyetligi teslim etmeksizin devredebilir'?®,

Dolayl zilyetligi devralacak tarafin, zilyetligin havalesi yoluyla devrin
gerceklesecegi yoniinde onaymin olmasit ve bu kapsamda dolayli zilyetligi
devreden ile devralanin arasinda mutlaka bir sdzlesme olmasi gerekmektedir.
Zilyetligin havalesi yoluyla devrin her haliikarda vasitasiz zilyedin haklarini

zedelememesi gerekmektedirt®°,

D. Miilkiyeti Ge¢cirme Amaci

Kiymetli evrakin devrine iliskin TTK’nin 647. maddesi uyarinca kiymetli
evrakin devri i¢in miilkiyet ve sinirli ayni hak kurulmasi amaciyla zilyetliginin
devri sarttir. S6z konusu hiikmiin de agikca ortaya koydugu iizere hamiline yazil
pay senedinin devredilebilmesi icin zilyetliginin devrinin yani sira zilyetligin
miilkiyeti gecirmek amaciyla devredilmesi gerekmektedir. Hamiline yazili pay
senedinin sahibi ile devralacak yeni senet sahibinin s6z konusu senedin
miilkiyetinin gegirilmesine iliskin anlagsmis olmalar1 ve bu kapsamda iradelerinin
ortiisiiyor olmas1 gerekmektedir'®!. Hamiline yazili pay senedinin zilyetliginin

nakli, karine olarak taraflarin pay senedinin miilkiyetini devri konusunda

129 Sevi, sf. 214.
130 Oguzman, sf. 80.
131 Sevi, sf. 217.
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anlastiklar1 anlamima gelmektedir. Bu sebeple, hamiline yazili pay senedinin
miilkiyetin devri disinda bagka bir amaca iligkin olarak nakledildigini iddia eden

kisi, bu iddiasini ispatla yiikiimlidiir'®?.

E. Zilyetligi Devredenin Miilkiyeti Devretme Yetkisinin Bulunmasi

Genel kural olarak, hamiline yazili pay senetlerinin bir tasarruf islemine
konu olabilmesi i¢in, tasarrufta bulunacak kisinin pay senedi iizerinde tasarrufta
bulunma hakkia sahip olmasi gerekmektedir'®®. Hamiline yazili pay senetleri
tizerinde tasarrufta bulunma yetkisi, s6z konusu senedin maliki ve dolayisiyla
senedin temsil ettigi payin sahibine aittir. Bununla birlikte hamiline yazili pay
senetleri, gercek anlamda bir kiymetli evrak niteligi tasimasi sebebiyle kiymetli
evrak hukuku ve taginir niteligi sebebiyle de esya hukukunda bu kapsamda

diizenlenmis istisnalardan yararlanmaktadir.

TMK md. 763 uyarinca bir taginirin miilkiyetinin zilyetligin devri yoluyla
devredilebilecegi ve devredenin tasarruf yetkisi olmasa dahi malik olma amaciyla
Iyi niyetli olarak taginirt devralanin iyi niyetinin korunacagi diizenlenmistir. Her
haliikarda zilyetligin kazanilmasina iligkin mevzuat diizenlemelerine uygun bir
sekilde zilyetligin nakdinin gergeklestirilmis olmasi gerekmektedir. Bir tasiniri
elinde bulunduran zilyedinin maliki sayildigina dair milkiyet karinesini
diizenleyen TMK md. 985 uyarinca, bir hamiline yazili pay senedini vasitasiz
zilyetten devralan kisinin, s6z konusu devredenin malik olduguna iliskin iyi niyeti
korunur. Yine bu kapsamda, bir ayni hak veya sahsi hak tesisi ile senedin maliki
tarafindan senedin teslim edildigi ve bdylece emin sifatiyla zilyet haline gelen
kisiden miilkiyetin edinilmesi hali TMK md. 988 altinda diizenlenmistir. Bu
diizenleme kapsaminda emin sifatiyla zilyetten iyi niyetle miilkiyet hakki veya

sinirli bir ayni hak edinen kisinin edinimi korunmustur. Biitlin bu taginir mallarin

132 Domanic, sf. 1322; Aytag, Ziihtii, “Isvigre Hukukunda Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Pay
Edinimlerinde Bildirim Yiikiimliiliigiine iliskin Yeni Diizenlemeler ve Kanunun Tiirk
Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani, Ankara, 2016, sf.
112; Oztan, sf. 250; Tasdelen, sf. 172; Sevi, sf. 217.

133 Oguzman, sf. 121; Ertas, sf. 42.
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devri hakkinda diizenlenmis olan hiikiimlerin yani sira kanun koyucu para ve
hamiline yazili senetler icin iyi niyetle iktisabin korunacagini ayrica hiikiim altina
almistir. TMK’nin 990. maddesinde agikca ifade edildigi lizere, hamiline yazili
senedi malik olma niyetiyle devralan iyi niyetli kisi, bu devir islemi devir
yetkisini haiz olmayan kisiden tarafindan gergeklestirilmis olsa bile miilkiyeti
kazanir. Bu durumda hamiline yazili senet zilyedin elinden iradesi disinda ¢ikmis
olsa bile iyi niyetli devralana karsi tasinir (istihkak) davasi agilamaz. S6z konusu
bu diizenlemenin para ve hamiline yazili senedini konu edinmesinin ve bu iki
degerin iyi niyetli iktisabin1 koruma altina almasiin sebebi, her iki durumda da
asil malikin anonim niteligi tasimasidir ve devir igin zilyetligin devri haricinde

ozel bir prosediirin s6z konusu olmamasidir'®*

. Dolayisiyla hayatin dogal
akisinda anonim olan malikin kimligini arastirmanin oldukc¢a gii¢ ve hatta
imkansiz olmasi sebebiyle devralan devredenin tasarruf yetkisinin olup olmadigini

aragtirmakla yiikiimlii kilnmamugtir!3®,

Kiymetli evrak hukuku kapsaminda TTK’nin 659. maddesinin {igiincii
fikras1 uyarinca bor¢lunun rizasi olmaksizin hamiline yazili senetlerin tedaviile
cikarildigina iligkin def’1 siiriilemeyecegi diizenlenmistir. Boylece yine senedi iyi

niyetle iktisap eden kisinin iktisab1 korunmustur.

Burada bahsini ettigimiz diizenlemeler ile korunan iyi niyet, 6gretide bir
hakkin kazanilmasina veya hukuki bir sonucun dogmasina engel olan bir nedenin
varligint bilmeme veya bilebilecek durumda olmama durumu seklinde
tanimlanmaktadir™®®. Edimin korunmasi igin iyi niyetli devralanin islem esnasinda
iyl niyetinin varlig1r yeterli olup, islem sonrasi devredenin tasarruf yetkisinin

olmadigini dgrenmesi halinde edimi etkilenmemektedir™®’.

Iyi niyetle iktisap edenin iyi niyetinin korunabilmesi i¢i her haliikarda
gecerli bir sekilde cikarilmis hamiline yazili pay senedinin varligma ihtiyag

vardir. Isbu calismamizin miiteallik béliimlerinde bahsettigimiz iizere, hamiline

134 Sevi, sf. 218.

135 Sevi, sf. 218.

18 Oguzman, M. Kemal/ Barlas, Nami. Medeni Hukuk, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2013, sf. 238.
187 Serozan, Esya, sf.132.
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yazili paylarin senede baglanabilmesi i¢in mutlaka bedellerinin tamaminin
O0denmis olmasi gerekmektedir. Bedeli tamamen 6denmemis hamiline yazili pay
senetlerinin hiikiimsiizliiglinden bahisle, devralan iyi niyetli olarak iktisap etmis
olsa bile devir gecgersiz kabul edilecek ve iyi niyetli devralan pay sahipligi sifatini
elde edemeyecektir. Her haliikdrda gecersiz pay senedini devralan iyi niyetli
kisinin tazminat hakki saklidir. Bedeli tamamen 6denmemis hamiline yazili
senetlerin haricinde, payin henliz dogmamis olmasi, mevcut bulunmadigi,
sermaye azaltimi ile itfa edildigi, birlesme islemi sonucu ortadan kalktigi
durumlar gibi payin varliina iliskin yoneltilen biitiin def’iler sirket tarafindan iyi

niyetli devralana kars ileri siiriilebilir'®®,

F. Devrin MKK’ya Bildirilmesi

7262 sayili Kanun ile Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklik ile,
hamiline yazili pay senedini devralan, devri MKK’ya bildirmekle yiikiimlii
tutulmugtur. TTK md. 489/1 uyarinca bildirimin bizzat zilyetligin gegcirilmesi
suretiyle pay1 devralan kisinin, bir diger deyisle hamiline yazili payin yeni sahibi
tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte HYPS Teblig md. 5/1 ile
devralanin sirkete bagvurmasi halinde MKK’ya bildirimin sirket araciligi ile de
yapilabilecegi diizenleme altina alinmistir. MKK Bildirimi ve aykirilik hallerini

calismamizin ilgili kisimlarinda detaylica inceleyecegiz*°.

G. Temlik Beyani veya Ciro Yolu ile Devir

Hamiline yazili pay senetleri, herhangi bir sinirlamaya tabi olmaksizin
TTK md.489 uyarinca zilyetligin gecirilmesi suretiyle devredilebilmektedir.
Hamiline yazili pay senedinin kiymetli evrak vasfindan dolay1 kiymetli evrak
hukuku ve tagmir hukuku kapsaminda devrin gergeklesebilmesi igin zilyetligin

devri yeterli goriilmektedir. Bununla birlikte isbu c¢alismamizda {istiinde

138 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 122.
139 Bkz. Uglincii Boliim, 11, B.
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durdugumuz TTK md. 489 kapsaminda yapilan degisiklik uyarinca, devrin sirket
ve lglincii kisiler nezdinde hiikiim ifade edebilmesi i¢in devrin ayrica MKK’ya

bildirilmesi gerektigi diizenlenmistir.

Hamiline yazili pay senetlerinin devrinde genel kural bunlardan ibaret
olmakla birlikte, hamiline yazili pay senetlerinin mahkeme karar1 ile iptal
edilmesini takiben hak sahibinin se¢imi uyarinca veya hamiline yazili pay
senetlerinin devri i¢in sdzlesmesel olarak 6zel prosediir diizenlenmesi halinde

devir islemleri farklilasabilecek veya ek prosediire maruz kalabilecektir'®.

Hamiline yazili pay senetlerinin yukarida bahsettigimiz genel kural
haricinde istisnai olarak temlik beyani veya ciro yolu ile devredilmesi de

miimkiindiir?,

Bu durum tamamen taraflarin ihtiyari bir karari olup devir
islemleri sirasinda karsilikli anlagsmalar1 uyarinca bu sekilde ek bir devir

prosediirii belirleyebilirler.

Hamiline yazili pay senetlerinin devir kosulu olan zilyetligin devri,
mutlaka yerine getirilmesi gereken bir islem olup TTK’da bunun haricinde
taraflarin ek bir prosediir belirlemesini engelleyen bir hiikiim bulunmamaktadir.
Dolayisiyla taraflar sozlesme serbestisi kapsaminda aralarinda hamiline yazili pay
senedinin devri i¢in zilyetligin devri ile birlikte temlik beyani diizenlenmesini
veya senedin ciro edilmesini Ongdrebilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus,
bu ek prosediirlerin hamiline yazili pay senetlerinin serbest¢e devredilebilirligini

engelleyecek veya devrini sinirlandirilacak sekilde diizenlenmemesi gerektigidir.

Hamiline yazil1 pay senetlerinin devrine iliskin getirilecek ek prosediirlere
esas sozlesmede yer verilmesi halinde ise bu esas sozlesme hiikmiiniin gegerli
olup olmadig: tartismasi1 giindeme gelecektir. Zira, esas sozlesmeye yansitilan
diizenlemelerin sirketler hukuku anlaminda gegerli olabilmesi ve daha sonra
sitkete istirak edecek pay sahipleri i¢in baglayic1 olabilmesi i¢in, bu
diizenlemelerin TTK ile uyumlu olmasi gerekmektedir. TTK md. 340’da esas

sozlesmede Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlere iligkin hiikiimlerinden

140 Sevi, sf. 219.
141 Domanig, sf. 1323; Sevi, sf. 220.
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sapilabilmesi i¢in bunlara kanunda agik¢a izin verilmis olmasi gerektigi
diizenlenmistir. Hamiline yazil1 paylarin devrine iliskin Tiirk Ticaret Kanunu’nda
ayr1 bir prosediir uygulanabilecegi yoniinde bir hiikkiim mevcut degildir. Ote
yandan hamiline yazili pay senetlerinin devri i¢in temlik ve ciro sarti gibi ek
prosediir getiren esas sozlesme hiikiimleri, hamiline yazili pay senetlerinin
hamiline yazili olma &zelligine aykirilik teskil edecektir'*?. Her ne kadar madde
basligindan borsaya kote nama yazili paylara iliskin oldugu anlasilsa da TTK md.
493/7, esas sozlesmede devredilebilirlik sartlarimin  agirlastirilamayacagini
diizenlemektedir. Tiim bu sebeplerle hamiline yazili pay senetlerinin devir
usuliine iliskin diizenlenecek herhangi bir esas sozlesme hitkmii sirketler hukuku
kapsaminda gecerli bir hiikiim olarak degerlendirilmeyecektir. Bu sekildeki
gercek olmayan esas sozlesme hiikiimleril*® sirketler hukukuna degil borglar
hukukuna tabi olabilecektir. Sirf esas sdzlesmede bu sekilde hiikiimlerin yer altyor
olmasi, dogrudan sirketler hukuku anlaminda s6z konusu hiikiimlere gecerlilik

144 Bu sebeple bu diizenlemelerin sirketin miistakbel pay

saglamamaktadir
sahipleri agisindan herhangi bir baglayicilifi olmayacaktir. Taraflarin kendi
aralarinda zilyetligin devrine ek olarak devir prosediirii kararlastirmis olmasi
halinde dahi bu devrin sirket nezdinde hiikiim ifade edebilmesi i¢cin TTK md. 489

uyarinca MKK bildiriminin yapilmasi gerekecektir.

H. Hamiline Yazihh Pay Senetlerinin Devrinin Simirlandirilamamasi

1. Genel Acgiklama

Anonim sirketler hakkinda birgok defa bahsettigimiz {izere, diger

sirketlerden ayiran en biiylik 6zelligi, paylarin serbestce devre kabil olmasidir.

142 Sevi, sf. 220.

143 Gergek esas sozlesme hiikiimleri, kanuna uygun olarak sirketin yapisi, organizasyonu,
organlarin yetkileri, sirketin yonetimi ve temsili gibi hususlar1 iceren hiikiimlerdir. Bu hiikiimler,
esas sOzlesmenin diizenlendigi tarihte mevcut olan ve daha sonra sirkete istirak edecek tiim pay
sahipleri i¢in baglayicidir. Bkz, Okutan Nilsson, Giil. Anonim Ortakhklarda Paysahipleri
Sozlesmeleri, Caga Hukuk Vakfi Yaymlari, Istanbul, 2004, sf. 95 vd.

144 Okutan Nilsson, sf. 97.
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Sermaye sirketi niteliginde olan ve bu sebeple itibarin1 kendi malvarligindan alan
anonim sirketler i¢in, ortaklar i¢in sermaye taahhiitlerinin yerine getirilmis olmast
Onem arz etmekte olup ortaklarin kimlikleri 6nem arz etmemektedir. Ortaklarin
kimliginin 6n planda oldugu sahis sirketlerine kiyasla anonim sirketlerde taahhiit
edilen sermaye miktar1 rol oynamaktadir’*®. TTK’nin 638. ve 639. maddelerinde
limited sirket ortaklarina sirket sozlesmesinde diizenlenmesi sartiyla sirketten
cikma hakki taninmistir. Limited sirket ortaklarina kiyasla anonim sirket pay
sahiplerine dogrudan sirketten cikis seklinde bir hak tanmmamstir'*®. Hal boyle
iken, anonim sirketlerin anonimlik niteliginin saglanabilmesi ve anonim sirket pay
sahiplerine de ortaklik iligkisini sona erdirme imkani saglamak adma paylarin

devredilebilirligi ilkesi benimsenmistir.

Nama Yazili Paylarin ve Pay Senetlerinin Devrinde Ilke baslikli TTK md.
490/1 (Art. 684 Abs. 1 OR) payin devredilebilirligi ilkesini yalnizca nama yazili
paylar {izerinden islemis ve kanunda veya esas sozlesmede aksi ongoriilmedikge
herhangi bir sinirlamaya bagli olmaksizin nama yazili paylarin devredilebilecegini
diizenlemistir. Hamiline yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen TTK md.
489’un hem madde bashiginda hem de igeriginde bu ilkeden bahsedilmemesine
ragmen, hamiline yazili paylarin hem niteligi hem de amaci geregince
devredilebilir niteligi oldugu siiphesizdir. Zira, TTK m. 658°de belirtilen hamiline
yazili kiymetli evrak tanimina uyan hamiline yazili pay senetlerine iliskin devir
islemleri, herhangi bir prosediire gerek olmaksizin senet zilyetliginin devri ile
gerceklestirilebilir. TTK md. 489°da devrin sirket ve tiglincii kisiler hakkinda,
ancak zilyetligin gecirilmesi suretiyle pay1 devralan tarafindan MKK’ya yapilacak
bildirimle hiikiim ifade edeceginden bahsedilse de ¢alismamizda belirttigimiz gibi
burada pay senedinin miilkiyeti ve dolayli olarak paydan dogan haklar senedi

elinde tutan kisiye zilyetligin devri ile gegmektedir. Dolayisiyla TTK md. 486’ nin

145 Sevi, sf. 221.
146 TTK md.141, 151/5, 202/1b, 202/2, 208 ve 483'te dngoriilen istisnalar harig.
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getirdigi bu diizenlemenin pay devrinin gegerliliginden ziyade pay senedinden

dogan haklarin kullanimina iliskin bir prosediir olusturdugu kabul edilmelidir'*’.

Nama yazili paylarin bedelinin 6denmemis olmasi halinde, miras, mirasin
paylagimi ve esler arasindaki mal rejimi veya cebri icra halleri hari¢ olmak iizere
ancak sirketin onay1 ile devredilebilece§i seklinde kanuni bir baglam soz
konusudur. Bu halde bile sirket, ancak devralanin 6deme yeterliliginden siiphe
ederse ve devralan tarafindan sirketin talep ettigi teminat miktar1 verilmemisse
onay vermekten imtina edebilir. Nama yazili pay senetlerinin devrini kisitlayici
bir diger diizenleme ise, esas sozlesmede sirketin onaymnin aranacagina iliskin
hiikiim bulunmasidir. Buna gore sirket, esas sozlesmede belirtilmis ve O6nemli
olarak nitelendirilecek bir sebep ileri siirerek veya paylarin o andaki gergek
degeriyle kendi veya diger pay sahiplerine ya da iiglincii kisiler hesabina almay1
Onererek onay vermekten kacginabilir. Esas sozlesmede bu sekilde bir baglam
hiikmiiniin bulundugu sirketlerde, nama yazili1 paylarin devri i¢in sirketin onay
vermemesi halinde pay devri gecersiz kabul edilmektedir. TTK md. 494/1°de
acikca belirtildigi lizere onay verilmeyen hallerde hem payin miilkiyeti hem de
paya bagli tim haklar devredende kalacaktir. TTK md. 489’un lafzindan farkl
olarak prosediiriin yerine getirilmemesi halinde payin miilkiyetinin gegcmeyecegi

acik bir dil ile ifade edilmistir.

Sirket esas sozlesmesine konulacak bir baglam hiikkmii ile nama yazili
paylarin devrinin siirlandirilabilecegi diizenleme altina alinirken, hamiline yazili
paylar i¢in bu sekilde bir diizenleme bulunmamaktadir. Doktrinde hamiline yazili
paylarin devrinin kisitlanamayacagi kabul edilmektedir. Paylarin devredilebilirligi
ilkesi senede baglanmis olsun veya olmasin hem nama hem de hamiline yazili
paylar i¢in gegerlidir.’*® Nitekim hamiline yazili pay senetlerinin gercek hamiline
yazili kiymetli evrak niteliginden otiirii devri kisitlanamaz olarak kabul

edilmektedir.

147 Hamiline yazili pay senetlerinin MKK kaydmin agiklayici niteligine iliskin bkz. Dérdiincii
Bolim, 11, C.
148 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 156.
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2. Esas Sozlesmeye Baglam Konulmasi

Devrin sinirlandirilmast hususunda TTK’da nama yazili pay senetleri ile
hamili yazili pay senetleri arasinda bir ayrima gidilmis ve nama yazili pay
senetlerinin devrinin baglam konularak sinirlandirilabilecegi diizenlenirken
hamiline yazili pay senetleri icin bu sekilde bir diizenleme yapilmamistir.
Hamiline yazili pay senedinin niteligi itibari ile tedaviilii esas olup bu senetlerin
devrinin takip edilmesi c¢ok zor ve imkansizdir. Calismamizin miiteallik
kisimlarinda da bahsettigimiz tizere anonim sirkete anonim niteligini saglayan ve
bu denli el degistirme ihtimali kolay ve hizli olan hamiline yazili pay senetlerinin
devrinin sinirlandirilmasi senedin niteligi ile uyusmamaktadir. Dolayisiyla nama
yazili pay senetlerinden farkli olarak hamiline yazili pay senetlere iliskin esas
sozlesmeye konulacak bir baglam hiikmii ile devrinin simirlandirilmasi miimkiin

degildir.

Hamiline yazili pay senetleri ciro ve temlik beyani olmaksizin, zilyetligin
devri ile devrolunmakta, bu devrin sirkete kars1 hiikiim ifade etmesi icin de MKK
kaydimin yapilmas: gerekmektedir. Yukarida bahsettigimiz gibi mevzuatta
herhangi bir diizenlenmeme olmamasi ve bu senet tiiriiniin dolasgiminin takip
edilemeyecek olmasi sebebiyle hamiline yazili pay senetlerinin devrinin
sinirlandirilamayacagi kabul edilmektedir. 7262 sayili Kanun’dan evvel herhangi
bir yerde kurum nezdinde kaydi olmayan hamiline yazili pay senetleri i¢in bu
durumun 7262 sayili Kanun’dan sonra degisiklige ugrayip ugramayacag akillara
gelebilir. Zira yapilan degisiklik sonucunda her ne kadar niteligi ile bagdagmasa

da hamiline yazili pay senetlerinin sahipleri ulagilabilir ve goriinebilir kilinmistir.

MKK nezdinde kaydi yapilan hamiline yazili pay senetlerine ve pay
sahiplerine iliskin bilgiler, gerekli olmas1 halinde baz1 merciiler ile paylasilmasi
haricinde sirket dahil {i¢iincli kisilerin erisimine kapalidir. Sirketin kendisi dahi
MKK kayitlarina ve pay sahiplerinin kimligine genel kurul hazir bulunanlar
listesinin MKK tarafindan hazirlanmasi sonucunda erisebilmektedir. Dolayisiyla

hamiline yazili pay senetlerinin sahipleri MKK nezdinde kayit altinda tutuluyor ve
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hatta bu kayitlar pay sahipligi sifatinin sirkete ve tigiincii kisiye karst kurucu etki
doguruyor olsa da devrin smirlandirilmasi ve sirket tarafindan her bir devir
halinde baglam hiikiimlerine uyup uyulmadiginin kontrol edilmesi kayitlarin
sirkete agik olmamasi sebebiyle miimkiin degildir. Kaldi ki MKK’nin gorev
kapsaminin yalnizca saklama ve kaydolmasi ve sirket ile bir vekalet iligkisinin s6z
konusu olmamas1 sebebiyle devrin baglam hiikiimlerine uygunluguna iliskin
MKK tarafindan inceleme yapilmasi beklenemeyecektir. Dolayisiyla 7262 sayili
Kanun ile her ne kadar hamiline yazili pay sahipleri listeleniyor ve kayit altinda
tutuluyorsa da diizenleme halen hamiline yazili pay senetlerinin zilyetligin devri
ile devredilebilecegini ongdérmektedir. Bu kapsamda 7262 sayili Kanun ile
getirilen yeni diizende de hamiline yazili pay senetlerinin dolasim kolayliginin
Oniine gecilmesinin amac¢lanmamaktadir. Yukarida saydigimiz sebeplerden dolay1
hamiline yazili pay senetlerinin esas s6zlesmeye konulacak bir baglam hiikmii ile

devrinin sinirlandirilamayacagi ve bu diizenin halen baki oldugu goriisiindeyiz.

3. Pay Sahipleri Sozlesmesine Kisitlama Konulmasi

Yukaridaki agiklamalarimizda, TTK kapsaminda yalnizca nama yazil
paylarin devredilebilirliginin acik¢a diizenlendigini, hamiline yazili paylarin
devrini engelleyici herhangi bir sinirlamaya imkan taninmadigini belirtmistik.
Bununla birlikte, her ne kadar anonim sirketin anonim o6zelligine ve hamiline
yazili payin niteligine uygun diismese de pay sahipleri sirketin ve kendi
menfaatlerini korumak icin sirketin pay sahipligi yapisim1 kontrol altinda tutmak
ve bu kapsamda devir serbestisine sinirlama getirmek isteyebilirler. TTK nin
hamiline yazili paylarin devrine iliskin hareket alan1 saglamamasi sebebiyle pay
sahipleri, birbirlerine karsi taahhiitlerini diizenleme altina almak amaciyla pay

sahipleri sozlesmesi diizenleyebilirler.

Pay sahipleri sozlesmesi, kanunda 6ngoriilmemis olup taraflarin sdzlesme
serbestisine baglh olarak akdettikleri bir s6zlesmedir. Anonim sirketler i¢in esas

sOzlesmenin varlig1 zaruri olmakla beraber bu durum pay sahipleri s6zlesmesi i¢in
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s6z konusu degildir'®,

Pay sahipleri sozlesmesi, pay sahipligi haklarinin
kullanilmast ve sirketin idaresi ve yonetimine iligkin birbirlerine karsi hak ve
yukiimliliiklerini diizenler. Pay sahipleri sozlesmesi, nisbi niteligi uyarinca
yalnizca sozlesmeye taraf olan kisiler 6zelinde uygulama alan1 bulmakta olup,
sOzlesmeye taraf olmayan hicbir pay sahibini, iiclincli kisileri ve hatta sirketi
baglamamaktadir. Dolayisiyla pay sahipleri, ortakliga iliskin tasarilarimi pay
sahipleri sozlesmesi ile pay sahipliginden dogan haklarinin kullanimi1 ve sirket
organlarinda sahsi olarak tutacaklari yol hususunda birbirlerine kars1 verdikleri
taahhiitler ile saglamaktadir’®. Bu 6zelligi itibariyle taraflar arasinda bir borg
sOzlesmesi olusturan pay sahipleri sozlesmesi, TMK ve TBK’da diizenlenen

sozlesmelerin gecerlilik kosullarina iligkin genel hiikiimlere tabidir?.

Pay sahipleri sozlesmesinin kanunda diizenlenen bir sozlesme
olmamasinin dogal sonucu olarak, bu tiir sozlesme bir sekil sartina tabi degildir.

Sozlesme igerisinde tahkim sart1'%?

veya Oliime bagl tasarruflar gibi konusu ve
niteligi itibariyle sekil sartina tabi olabilecek hiikiimler haricinde, pay sahipleri
sO0zlesmesinin diizenlenmesi veya tizerinde degisiklik yapilmasi herhangi bir sekil
sartina tabi degildir. Pay sahipleri sézlesmesinden dogan borg¢larin kaynagi
sozlesmeler hukuku olmakla birlikte, sozlesmede yer alan bir¢ok diizenleme

sirketler hukuku kapsaminda uygulama alani1 bulmaktadir!®,

Esas sozlesmenin kurulus belgeleri arasinda sayilldigt TTK’nin 336.
maddesinin gerekcesinde agikca ifade edildigi iizere, pay sahipleri sézlesmesi
kurulusun (anonim sirketin) ve sirketler hukukunun kapsami disinda birakilmistir.
Kanun koyucunun da pay sahipleri sozlesmesini sirketler hukuku disinda birakma
niyetini bu sekilde agikca koydugu durumda, pay sahipleri sézlesmesinin
sozlesmeler hukukuna ve bir diger deyisle TBK ya tabi bir sdzlesme oldugunun

kabulii ka¢inilmazdir.

149 Okutan sf.73.

150 Okutan, sf. 79.

151 Okutan, sf. 82.

152 Okutan, sf. 74.

153 Esin, Ismail G., Birlesme ve Devralmalar, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2021, sf. 299.
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Pay sahipleri s6zlesmesi, taraflar arasinda sozlesmesel bir iligki yaratirken
sozlesmeden kaynaklanan hak ve borclarin dogrudan paya baglh oldugu iddia
edilmesi olayin 0ziine aykirilik olusturacaktir. Zira, pay sahibinin pay tizerindeki
miilkiyet hakki mevzuattan kaynakli bir hak iken s6zlesmeden kaynaklanan hak
ve borglar ayr1 bir diizlemde islemektedir. Ilgili pay sahibi, yalnizca sézlesmeye
taraf olmasindan dolay1r s6z konusu hak ve borglart haiz olup, sahip olunan
paylarin dogrudan bu sekilde hak ve borclar1 icermemektedir. Bu yiizdendir ki,
uygulama sirkete pay ihraci ve/veya pay devri yoluyla yeni istirak etmis pay
sahiplerinin sozlesme ile bagli olabilmesi i¢in bir katilim belgesi (deed of

adherence) imzalatilmaktadir>,

Yukarida da bahsettigimiz iizere pay sahipleri sozlesmesi ile getirilen
kisitlamalar, pay sahiplerinin pay ilizerinde kanundan dogan miilkiyet hakkinin
hukuki islemden kaynaklanan takyidi olarak degerlendirilebilir'®. Bu kapsamda
sOzlesme serbestisi kapsaminda pay sahipleri sozlesmesi ile pay devir

sinirlamalart ¢esitli sekillerde hiikiim altina alinabilir.

154 Egin, sf. 326.
155 Egin, sf. 327
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UCUNCU BOLUM
HAMILINE YAZILI PAY SENETLERININ MERKEZi KAYIT
KURULUSUNA BILDIiRILMESI

Hamiline Yazih Pay Senetlerine iliskin Yeni Diizenlemenin Tarihsel

Nedeni

Calismamizin konusu olan hamiline yazili pay senetlerine iliskin Tiirk
Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklikler, 7262 sayili Kanun’un 32. maddesi ile
getirilmigtir. S6z konusu 7262 sayili Kanun’un gerekgesinde halka acik olmayan
anonim sirketlerde hamiline yazili pay senetlerin devrinin yalnizca zilyetligin
devri ile yapilmasinin suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama ve
terorizmin finansmani suclari agisindan risk olusturdugu belirtilmistir. Dolayisiyla
7262 sayili Kanun’un ¢alismamizin konusu ile baglantili diizenlemeler ile temel
olarak belirtilen hususlar ile miicadele etmek amaglanmis olup Mali Eylem Gorev
Giicli (FATF)’nilin bu husustaki tavsiyeleri ¢ergevesinde uyumluluk saglanmaya

calisimigtir®®,

A. FATF Diizenlemelerine Kisa Bakis

Mali Eylem Gorev Giicii (FATF), kiiresel finansal sistemi kara para
aklama, terdriin finansmani ve kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmanina
kars1 korumaya yonelik politikalar gelistiren ve tesvik eden bagimsiz bir
uluslararasi bir orgiittiir. FATF, 1989 yilinda Paris’te diizenlenen G-7 Zirvesi’nde
kara para aklama konusundaki endiselere istinaden G-7 iilkeleri tarafindan
(Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Japonya, Almanya, Fransa, Italya
ve Kanada) kurulmustur. Tiirkiye ise 1991 yilinda FATF {iyesi olmustur.

FATF, suctan kaynaklanan malvarlig1 degerlerinin aklanmasi ile miicadele

amaciyla kurulmus ise de Orgiitiin ¢alisma kapsamina 11 Eylil 2001 tarihinde

156 7262 Sayili Kanun genel gerekgesi:
https://www5.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem27/yil01/ss247.pdf [E.T.: 22.11.2022]
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ABD’de meydana gelen terdr saldirilarindan sonra terérizmin finansmani ile
miicadele de alinmig ve son olarak 2012 yilinda kitle imha silahlarimin

yayilmasinin finansmani ile miicadele de kapsama eklenmistir®®’,

FATF, sekretarya islerini Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii'niin
(Organisation For Economic Cooperation and Development-OECD) Paris’teki
merkezinde yiiriitmektedir'®®. FATF’mn OECD c¢atis1 altinda faaliyet gdstermesine
ragmen, OECD’nin bir organi olmay1p aralarindaki organik bag OECD’nin FATF

gdzlemci iiyelerinden biri olmasindan ibarettir'®®,

FATF, tiye lilkelerde kara paranin aklanmasin1 6nlemek ve uluslararasi is
birligini saglamak amaciyla Avrupa konseyi Tavsiye Karart R(80)10, Viyana
Konvansiyonu ve Basel Komitesi ilkelerini temel alarak kirk maddeden olusan
FATF Tavsiyeleri’ni diizenlemistir. FATF Tavsiyeleri, tiye devletlerin sug
gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesi amaciyla yasal, finansal, operasyonel ve
uluslararasi 1s birligi konularinda hazirlanan ve liye devletlerce yerine getirilmesi
istenen standartlar1 igeren tavsiyelerden olusmaktadir. FATF, kara para aklama,
teroriin finansmani ve uluslararasi finansal sistemin biitlinliigiine yonelik diger
ilgili tehditlerle miicadele i¢in standartlar belirlemekte ve yasal, diizenleyici ve
operasyonel tedbirlerin etkin bir sekilde uygulanmasini tesvik etmektir. FATF,
kendi tiyelerinden baslayarak, {ilkelerin FATF Tavsiyeleri’ni uygulamada
kaydettigi ilerlemeyi izler; kara para aklama ve terdriin finansmani tekniklerini ve
kars1 Onlemleri gozden gecirir ve FATF Tavsiyeleri’nin kiiresel capta

benimsenmesini ve uygulanmasini tesvik eder'®.

Tiirkiye’nin FATF Tavsiyeleri’ne iliskin uyumunun degerlendirildigi son
Degerlendirme Raporu'®® Ekim 2019 tarihinde kabul edilmistir. Bu
Degerlendirme Raporu’nda kirk maddeden olusan FATF Tavsiyeleri’nin her biri

157 FATF amag kapsami icin bkz.
https://diabgm.adalet.gov.tr/Home/SayfaDetay/amaci26012021034624 [E.T. 29.03.2022]

1%8 https://diabgm.adalet.gov.tr/Home/SayfaDetay/fatf-mali-eylem-gorev-gucu [E.T: 01.04.2022]
159 Giirdal, sf. 207.

160 FATF calismalari icin bkz. https://www.fatf-gafi.org/about/whatwedo/ [E.T: 01.04.2022]

161 FATF, Anti-money laundering and counter-terrorist financing measures — Turkey, Fourth
Round Mutual Evaluation Report, FATF, Paris, 2019. http://www.fatf-
gafi.org/publications/mutualevaluations/documents/mer-turkey-2019.html [E.T: 02.04.2022]
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icin ayr1 ayr1 degerlendirme yapilip (i) uyumlu, (ii) olduk¢a uyumlu, (iii) kismen
uyumlu ve (iv) uyumsuz seklinde iilke puanlamasi yapilmaktadir. Buna gore
“Seffaflik ve Tiizel Kisilerden Ger¢ek Yararlanma Hakki” baglikli ve 24 numarali
FATF Tavsiyesi kapsaminda, anonim sirketlerde ger¢ek yararlanicinin tespiti igin
stirec ve mekanizmanin bulunmamasi ve hamiline yazili pay ihracinin yalnizca
borsada islem gérmeyen anonim sirketlere 6zel olmasina ragmen bunun kara para
aklanmasini ve terdrizmin finansmanini engeller nitelikte olmamasi sebebiyle
Tirkiye’nin puant kismen wuyumlu olarak belirlenmistir. Bunun tizerine 2020
yilinda yapilan mevzuat degisikligi takiben FATF tarafindan Kasim 2021
tarihinde Birinci Takip Raporu ve Uygunluk Yeniden Degerlendirmesi®?
yayimlanmig ve bu rapor kapsaminda yapilan yeniden degerleme uyarinca
Tiirkiye’nin puani yine kismen uyumlu olarak belirlenmistir. Bunun sebebi olarak
genel itibariyle, dogru ve giincel gercek faydalanici bilgilerine her zaman
erisilememesi, yurtdisinda bulunan ger¢ek faydalanicilara iliskin bilgi akisi
hususunda nitelikli yapimin kurulamamis olmasi ve caydirict yaptirimlarin
olmamasi1 gosterilmistir. Hamiline yazili paylara iligkin gelismeler agiklanmis ve
degerlendirme asamasinda hamiline yazili paylara iliskin herhangi bir elestiriye
yer verilmemistir. Bu sebeple, yukarida bahsettigimiz sebepler haricinde
Tiirkiye’nin puaninda bir artis yasanmamasinda hamiline yazili paylara iliskin

getirilen yeni diizenlenmelerin bir etkisinin olmadigi ¢ikarimi yapilabilir .

FATF, hamiline yazili pay senetleri ve adaylar iizerindeki kontrollerin,
tiizel kisilerin intifa hakki sahiplerini gizlemek i¢in kullanilmasini 6nlemek adina
olasi Onlemleri degerlendirmektedir. Bu, yeni fiziki hamiline yazili paylarin
thracina iliskin olas1 yasaklari ve ilgili haklarin kullanilabilmesi i¢in mevcut fiziki
hamiline yazili paylarin hareketsiz hale getirilmesi veya doniistiiriilmesi

gerekliligini igerir.

162 EATF, Anti-money laundering and counter-terrorist financing measures — Turkey 1st Enhanced
Follow-up Report & Technical Compliance Re-Rating, FATF, Paris http://www.fatf-
gafi.org/publications/mutualevaluations/documents/fur-turkey-2021.html E.T.: [21.04.2022]
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Son olarak, Mart 2022 tarihinde FATF Tavsiyeleri kapsaminda birtakim
degisiklikler yapilmistir'®, Yukarida detaylarmi belirttigimiz FATF’in 24,
Tavsiyesi kapsaminda tilkelerin risk temelli bir politika benimseyerek hem kendi
tilkelerinde bulunan tiizel kisilerin hem de kendi iilkeleriyle baglant1 igerisinde
olan yabanci lilke menseli tiizel kisilerin olusturdugu riskleri dikkate almasi
gerektigine dair bir yaklagim sergilenmistir. Degisiklikler kapsaminda, yetkili
makamlarin bilgiye erisiminin zamaninda olmasi ve gercek faydalanicilara iliskin
yeterli, dogru - ve giincel bilgilere ulasilabilmesi igin bir sicil sistemi veya
alternatif bir mekanizma kurulmasi gerektigi belirtilmektedir. Bunun haricinde,
calismamizin konusunu yakindan ilgilendiren bir gelisme olarak, halihazirda
hamiline yazili pay1 haiz olanlar hari¢ olmak iizere tiizel kisilerin hamiline yazili
pay ihra¢ etmesine izin verilmemesi ve mevcut olanlarin da kara para aklama ve
terdr finansmaninda kullanilmasinin engellenmesi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi
gerektigi belirtilmistir. Yenilenen 24. Tavsiye metninde yer almamasina ragmen,
degisikliklere iliskin FATF tarafindan yapilan basin agiklamasinda, yeni hamiline
yazili pay ihracinin yasaklanmasinin haricinde mevcut olanlarin da nama yazili
paya doniistiiriillmesi veya tedaviilden ¢ekilmesinin (immobilisation) 6ngérildigi
belirtilmektedir. Bu sebeple, FATF’in tavsiyelerine uyum ¢ergevesinde Tiirk
hukukunda yakin gelecekte hamiline yazili paylarin yasaklanmasinin ve hatta
mevcut olanlarin da nama yaziliya doniistiiriilmesi zorunlulugunun giindeme

gelecegi yorumu yapilabilir.

1. Avusturya ve Isvi¢re Uygulamalari

a. Isvicre

Isvigre’de son yillarda gergeklestirilen hamiline yazili paylara iliskin

diizenlemelerin temeli FATF’in 2005 tarihli raporuna kadar dayanmaktadir.

163 Degisikliklere iliskin genel aciklamalar  igin bkz. https://www.fatf-
gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/r24-statement-march-2022.html [E.T:
14.06.2022]
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FATF’m 2005 tarihinde yaymmladigi raporuna gore Isvicre, Yyasal
diizenlemelerinin hamiline yazili pay ihra¢ eden anonim sirketler basta olmak
tizere tiizel kisilere sahip olan veya kontrol sahibi olan kisilerin tespit
edilememesine olanak saglamasi sebebiyle isbirliksiz (non-cooperative) tilke
olarak nitelendirilmistir.'®* Bunun ardindan FATF’mn 2012 yilinda tavsiyelerinde
yaptig1 revizyona istinaden Isvicre, 12 Aralik 2014 tarihinde FATF’m 2012
revizyonu ile sundugu 40 tavsiye ile birlikte Gézden Gegirilmis Tavsiyelerinin
Yiiriirlige Konulmas: Hakkinda Federal Kanun’u ¢ikarmis ve 1 Temmuz 2015
tarihinde yiiriirlige koymustur. FATF 1n tavsiyeleri dogrultusunda, tiizel kisilerde
pay sahipligi yapisinin veya kontrol sahibi olan kisilerin tespitinin
kolaylastirilmas1 ve bdylelikle pay sahiplerinin kimliklerinin gizli kalmasinin
engellenmesi amaciyla Isvigre Borglar Kanunu’nda hamiline yazili paylara iliskin
birtakim degisiklikler getirilmistir. Isvicre Borglar Kanunu’nda 2014 yilinda
yapilan degisiklik ile birlikte borsaya kote edilmemis bir girkette hamiline yazili
paylarin iktisap edilmesi halinde, iktisap eden kisiye sirkete bildirimde bulunma
yuikiimliligl getirilmistir.

Isvigre, OECD tarafindan kurulmus olan Vergi Meselelerinde Bilgi
Paylasimi ve Seffaflik Kiiresel Forumu (Global Forum on Transparency and
Exchange of Information for Tax Purposes) tarafindan hazirlanmig 26 Haziran
2016 tarihli raporda biiyiik 6lgiide uyumlu iilke olarak nitelendirilmistir. Ayni
raporda, tiizel kisilerin seffafli§1 ve bilgi paylasimi konusunda ¢esitli tavsiyelere
de yer verilmistir. Isvigre, biiyiik 6l¢iide uyumlu iilke sifatinin muhafaza edilmesi
icin bu tavsiyeler kapsaminda gerekli onlemleri almak tizere 21 Haziran 2019
tarihinde Isvicre Borglar Kanunu’nda birtakim degisikliklere gitmistir. Bu
mevzuat degisikligi ile birlikte hamiline yazili paylarin  smirli  hallerde
cikarilabilmesi diizenlenmis ve bu kapsamda borsaya kote olmayan sirketlerde
aract menkul kiymetler (intermediated securities) seklinde yapilandiriimayan

hamiline yazili paylar yasaklanmistir. Kanun koyucu ayrica hamiline yazili

164 FATF, 3rd Mutual Evaluation Report On Anti Money Laundering and Combatting The
Financing of  Terrorism,  Summary  Switzerland, 2005, s.6.  https://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/mer/mer%?20switzerland%20resume%20english.pdf  [E.T:
14.06.2022]
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paylara getirilen bu kisitlamalar1 dolanarak kimligini agiga ¢ikarmaksizin sirkette
dolayli pay sahibi olunmasini engellemek amaciyla sirket gergek
faydalanicilarimin  (beneficial owner) listelenmesi ve buna iliskin bildirim
yukiimliliigiiniin yerine getirilmemesi halinde sorumlularin maruz kalacagi

yaptirimlara iliskin diizenlemeler getirilmistir.

Isvigre Borglar Kanunu uyarinca hamili yazili paylar (a) borsada islem
gbren pay senetlerine sahip bir girket tarafindan ihra¢ edilmesi veya (b) araci
menkul kiymetler olarak yapilandirilmasi ve sirket tarafindan belirlenen veya ana
sicile kayith Isvigre'deki bir yediemine teslim edilmesi durumunda izin
verilmektedir (Art 622 OR). Bu sartlarin saglanmasi ile ihra¢ edilecek hamiline
yazili paylarin ticaret siciline kaydedilmesi zorunludur. Kanundaki bu degisikligin
yirtirliige girmesinden itibaren 18 ay icerisinde sirket yonetim kurulunun sirketin
borsaya kote olmasi halinde bu durumu, aksi halde hamiline yazili paylarin aract
menkul kiymet seklinde diizenlendiginin ticaret siciline tescil edilmesi zorunlu
hale getirilmistir (Art. 622 para. 2bis nOR). Bu diizenlemenin yiiriirliik tarihi
sirasinda halihazirda izin verilen kapsam disinda hamiline yazili paya sahip olan
sirketlerin on sekiz ay igerisinde s6z konusu paylar1 ya nama yazili paylara
doniistiirmesi veya aract menkul kiymet seklinde diizenlemesi ya da sirketin
borsaya kote edilmesi gerektigi diizenlenmistir. Bu diizenleme ile sirketlere on
sekiz ay siire boyunca bir se¢im hakki taninmis olup siiresi igerisinde herhangi bir
islem yapilmamas: halinde hamiline yazili paylarin kendiliginden nama yazih

paylara doniistiiriildiigii kabul edilmektedirt®®,

Sirketin halka agik sirket statiisiinii kaybetmesi halinde ise, hamiline
yazili paylarini alti1 aylik bir siire i¢inde nama yazili paylara veya aract menkul
kiymetlere doniistiiriilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla halka acik olmayan bir

sirkette hamiline yazili pay ihra¢ edilebilmesinin tek yolu hamiline yazili paylarin

165 Spoerle, Philip. “Marginalisierung der Inhaberaktie und neue Sankitonen bei AG und GmbH”,
Gesellschafts und Kapitalmarktrecht (GesKR), 2019, sf. 345. https://www.bakermckenzie.com/en-
/media/files/people/spoerle-philip/spoerl-philip_geskr_03_2019 1029349 druckfassung.pdf [E.T.:
02.04.2022]
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arac1 menkul kiymet niteliginde olmasidir!®®

. Her iki durumda da hamiline yazili
paylara iligkin bilgiler, hamiline yazili paylarin miilkiyeti ve bu paylarin gercek
lehtarlarinin ciro zinciri belirlenebilmekte ve dolayisiyla pay sahiplerinin anonim

niteligi ortadan kalkmaktadir.

b. Avusturya

Avusturya hukukunda hamiline yazili paylara iliskin diizenlemeler
FATF’1n 6nerilerinden bagimsiz olarak giindeme gelmistir!®’. FATF’in Haziran
2009 tarihli Degerlendirme Raporu (Mutual Evaluation Report)’nun 33.
maddesinde Avusturya hukukunda hamiline pay senetlerine iliskin diizenlemeler
ve bu senetlerin kullanim sekli sebebiyle kara para aklanmasi tehlikesinin var
oldugu ifade edilmistir'®®. Bu degerlendirme raporundan bagimsiz olarak ¢ok kisa
bir siire igerisinde, Temmuz 2009’da Anonim Sirketler Hukukunda Degisiklik
Kanunu (Aktienrechts-Anderungsgesetz (AktR4G) 2009) ile hamiline yazili
paylara iligkin birtakim diizenlemelere yer verilmistir. Bu degisiklikler ile
hamiline yazili pay sahibinin anonim niteligi olduk¢a azaltilmistir. Paylar1 borsada
islem gorsiin veya gormesin anonim sirketlerde pay sahibinin kimligini ifsa
etmeksizin genel kurul toplantilarinda yer almak tizere kendisini temsilen bir vekil
atamasinin Onil kesilmistir. Bununla birlikte, borsaya kote sirketlerin genel kurul
toplantilarinda oy kullanmak isteyen hamiline yazili pay sahiplerinin paylarini
kredi kuruluslarina tevdi etmesi ve kimliklerinin kredi kuruluslari tarafindan
dogrulanmas: gerekliligi getirilmistir. Benzer sekilde, borsaya kote olmayan
sirketlerde genel kurul toplantilarina katilmak isteyen hamiline yazili pay sahipleri
ise, toplantidan yedi giin 6nce noter veya kredi kuruluslarina pay senetlerini tevdi

etme zorunlulugu 6ngoriilmiistiir.

166 Spoerle, sf. 344.

167 Tiitiincii, Muharrem. “Anonim” Sirketin Sonu: Hamiline Yazili Pay Senetleri igin Ongbriilen
Yeni Diizenlemeler, istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2017, ss. 749-782.
188 FATF, Mutual Evaluation Report on Anti-Money Laundering and Combating the Financing of
Terrorism, Austria https://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/mer/MER%20Austria%20full.pdf [E.T: 14.06.2022]
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2009 yilinda hamiline yazili paylara iliskin yapilan bu degisiklikleri
takiben ve 2009 yili tarihli FATF degerlendirme raporuna dayanarak Avusturya
Bakanlar Kurulu, 9 Subat 2010 tarihinde bir seffaflik paketi kabul etmistir. Bu
seffaflik paketi kilit nokta olarak, nama yazili pay senetlerini standart arag¢ haline
getirerek ve hamiline yazili pay senetlerini kural olarak sadece borsaya kote
sirketler i¢in izin vererek anonim girketlerde seffafligin gelistirilmesini
icermektedir. Boylece, bir anonim sirketin pay sahiplerinin bilgilerine kolaylikla
erisim saglanabilecek ve kara para aklama ve terdrizmin finansmani
engellenebilecektir. Bakanlar Kurulu’'nun bu seffaflik paketine istinaden 1
Agustos 2011 yilinda ¢ikarilan Sirketler Hukukunda Degisiklik Kanunu
(GesRiG)' ile anonim sirketlerde ihra¢ edilecek paylarin kural olarak nama
yazili olacag1 (AktG §9 Abs.1) ve sadece belirli kosullarda hamiline yazili pay
cikarilabilecegi diizenlenmistir (AKtG §10). Bu degisiklige kadar Avusturya
Hukuku’nda anonim sirketlerde ihra¢ edilecek paylarin nama veya hamiline yazili
olmasi1 konusunda secimlik yetki (facultas alternativa) s6z konusu iken'’® 2011
yili itibariyle bu serbestlik yerini nama yazililik zorunluluguna birakmstir.
GesRAG ile paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerin hamiline yazili pay
thra¢ edebilmesi serbest tutulmustur. Bununla birlikte, paylar1 borsada islem
gormeyen anonim sirketlere ise 31 Aralik 2013 tarihine kadar mevcut hamiline
yazili paylarin nama yazili paylara doniistiiriilmesi ve pay defteri tutularak pay

sahiplerinin islenmesi zorunlu hale getirilmistir.

169 Degisikliklerin karsilastirmast icin bkz.
https://www.parlament.gv.at/PAKT/VHG/XXIV/I/1_01252/index.shtml

170 Talos, Thomas ve Markus Arzt. Das Gesellschaftsrechts- Anderungsgesetz 2011. Steuer und
WirtschaftsKareti (SWK), 2011, s. 85-90. https://brandltalos.com/wp-content/uploads/2021/06/01-
09-2011-fuehrende-Zeitschrift-fuer-oesterreichisches-Steuer-und-Wirtschaftsrecht_-Dr.-Talos_-
Arzt.pdf [E.T. 11.06.2022]
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1. Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirim Yiikiimliiliigii

A. Hamiline Yazih Pay Senetlerin Basimina ve Dagitilmasma iliskin

Bildirim Yiikimliiliigii

Anonim sirketlerde, hamiline yazili paylara iliskin pay bedellerinin
tamaminin 6ddenmesini takip eden ii¢ ay icerisinde yonetim kurulu tarafindan
hamiline yazili pay senetlerinin basilmasi, ticaret sicilinde tescil ve ilani ile pay
sahiplerine dagitilmas: gerekmektedir. 7262 sayili Kanun ile degistirilen Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 486. maddesi uyarinca 01 Nisan 2021 tarihinden itibaren
hamiline yazili pay sahipleri ve pay senetlerine iliskin bilgiler, senetler pay
sahiplerine dagitilmadan evvel MKK ’ya bildirilir ve s6z konusu pay senetlerinin

basimina iligkin yonetim kurulu karari ticaret sicilinde tescil ve ilan edilir.

TTK madde 486 kapsaminda yapilan degisikleri takiben Ticaret
Bakanlig: tarafindan ¢ikarilan HYPS Teblig’in 4. maddesinin 5. fikras1 uyarinca,
pay bedellerinin 6denmesini takip eden ii¢ ay igerisinde tamamlanmasi gereken
islemlerin kapsamina anonim sirket tarafindan MKK’ya hamiline yazili pay
senetlerine ve pay sahiplerine iliskin bildirimin yapilmasi da eklenmistir. Anonim
sirket yonetim kurulunun hamiline yazili pay senedi ¢ikarilmasina iliskin karari ile
HYPS Teblig kapsaminda sayilan pay sahibine iligskin bilgiler ve sirket iletisim
bilgileri elektronik olarak MKK’ya bildirilir. Bunun tizerine MKK’nin elektronik
sistemi lizerinden Gzel algoritmalarla pay senedine 6zgii tekil numara iiretilir. Bu
kapsamda, hamiline yazili paylarin bedellerinin tamaminin 6denmesi halinde ii¢
ay icerisinde yapilmasi gerekenler HYPS Teblig ile genisletilerek (i) hamiline
yazili paylara ve pay sahiplerine iliskin HYPS Teblig’de belirtilen bilgilerin
MKK’ya bildirilmesi, (ii) hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iliskin
alinmig olan yonetim kurulu kararinin tescil ve ilan edilmesi (sirket bagimsiz
denetime tabi ise ayrica sirketin internet sitesine konulmasi) ve (iii)) MKK
tarafindan olusturulacak tekil numarayi iceren pay senetlerinin basilip imza

karsiliginda pay sahiplerine dagitilmasi olarak belirlenmistir.
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Hamiline yazili pay senedi basimina iliskin yukarida bahsettigimiz
prosediiriin yan1 sira HYPS Teblig, pay senedi basimina iliskin yonetim kurulu
kararinin asgari igerigini de belirlemektedir. Buna gore, alinacak yonetim kurulu
kararinda bastirilacak pay senedinin adedi, tertibi, itibari degeri, temsil ettigi pay
adedi ve tutar1, grubu, sirket tarafindan verilen sira numarasi ile toplam pay adedi
ve bu paylara karsilik gelen toplam pay bedeli belirtilmelidir (HYPS Teblig md.
4/1)*™. Tiirk Ticaret Kanunu’nun nama ve hamiline yazili farki gozetmeksizin
belirledigi asgari pay senedi iceriginden farkli olarak, HYPS Teblig’in ilgili
hiikmiinde yonetim kurulu kararmin igeriginde pay senedi sira numarasina da yer
verilmesi gerektigi diizenlenmistir. Ilgili diizenlemenin mahiyetinden belirlenen
yonetim kurulu kararinin asgari igeriginin bastirilacak hamiline yazili pay
senedinin igerigini de olusturdugu anlasilmaktadir. Bu kapsamda, her bir hamiline
yazili pay senedine belirleyici unsur olarak sira numarasi ve tekil numara
verilecek olmast ve bu senetlerin pay sahibi ile iliskilendirilerek MKK
kayitlarinda tutulacak olmasi, s6z konusu pay senedinin pay sahibine
Ozgiileneceginin ve anonimlik unsurunun kaybedileceginin bir gostergesidir.
Bununla birlikte belirlenmis olan asgari igerik, pay senedinin gegerlilik sartin
olusturmamaktadir. TTK md. 487 uyarinca senedin, sirket adina imza etmeye
yetkili olanlardan en az iki kisi tarafindan islak imza ile imzalanmis olmasi ve
sirket unvani, senet cinsi ve itibari degeri igermesi halinde gecerli bir senet teskil
edecektir. Bunlarin eksik oldugu senetler ise batildir'’?. Dolayisiyla sira numarasi
ve tekil numara igcermeyen hamiline yazili pay senetlerinin de gecgerli oldugu

kabul edilmelidir.

Hamiline yazili pay senetlerine iliskin kaydin MKK nezdinde tutulmasi,

hamiline yazili pay senetlerinin kaydilestirildigi anlamina gelmeyecek olup basili

173

olarak kiymetli evrak niteligindeki senetlere bagli olmayi siirdiirecektir-">. Ayrica

bahsi gecen hamiline yazili pay senetlerine iligkin MKK bildirimi, her haliikarda

171 Belirlenmis olan asgari igerik, pay senedinin gecerlilik sart1 degildir. Senedin yetkili en az iki
kisi tarafindan 1slak imza ile imzalanmis olmasi ve senedin sirketin unvani, senet cinsi ve itibari
degeri igermesi sartiyla gecerlidir. Bunlarin eksik oldugu senetler batildir. Bkz: Tekinalp, Sermaye
Ortakliklar, sf. 101.

172 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 101.

173 Aka, sf. 55.
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tiim bedellerinin 6denmis olmasi sartiyla, yalnizca sirket kurulusunda degil ayni
zamanda sermaye artirimi da dahil olmak iizere her bir hamiline yazili pay ihraci

halinde s6z konusu olacaktir.

B. Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Devri Halinde Bildirim

Yiikiimliiliigii

TTK md. 489 hiikmii ile hamiline yazili pay senetlerinin devrinin sirket
ve lgcilincii kisiler hakkinda ancak senedin zilyetliginin gecirilmesi ve pay1
devralan tarafindan MKK’ya devrin bildirilmesi ile hiikiim ifade edecegi
diizenlenmistir. Ayni diizenlemeye gore, hamiline yazili pay senedine bagl
haklarin, senet sahibi tarafindan sirkete veya {igiincii kisilere karsi ileri

stiriilebilmesinde MKK ’ya yapilan bildirim tarihi esas alinmaktadir.

TTK md. 489 uyarinca s6z konusu bildirimin pay1 devralan tarafindan
yapilacagi belirtilmis ise de HYPS Teblig’in “Pay senetlerinin devri ve devrin
bildirilmesi” baslikli 5. maddesi uyarinca pay: devralan sirkete bagvurarak
bildirimi sirket araciligi ile de yapabilmektedir. MKK’ya yapilacak bu bildirimler
devralan veya sirket tarafindan HYPS Teblig’in 11. maddesi uyarinca yalnizca
elektronik ortamda yapilabilmektedir. HYPS Teblig uyarinca pay devrine iliskin
MKK’ya yapilacak bildirimde devralanin gergek kisi veya tiizel kisi olmasina
gore degisiklik gostermek tizere devralanin iletisim bilgileri ve pay senedinin bir
ornegi eklenir. Pay1 devralan gercek kisi ise; adi, soyadi, vatandaghigi, yerlesim
yeri, Tiirkiye Cumhuriyeti kimlik numarasi, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi
degilse yabanci kimlik numarasi, mavi kart numaras1 veya pasaport numarasina
yer verilir. Pay1 devralan tiizel kisi ise, sunulacak bilgiler unvan, MERSIS
numarast, vergi kimlik numarasi ve kayitlh bulundugu iilkede verilen sicil
numarasi ile merkez adresi olarak degismektedir.

Pay1 devralan tarafindan sirkete bildirimde bulunmak iizere bagvurulmasi
halinde, sirketin ilgili bildirimi MKK’ya ne kadar siire icerisinde sunmasi
gerektigine iligkin TTK’da ve HYPS Teblig’de herhangi bir diizenlemeye yer

verilmemistir. Bildirimin pay1 devralan tarafindan bizzat veya sirket araciliiyla
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yapilmasi fark etmeksizin pay1 devralanin sirkete ve {iglinci kisilere kars1 pay
sahipligi haklarin1 kullanabilmesinin MKK’ya yapilan bildirime baglanmis olmasi
sebebiyle sirketin bildirimi tamamlamasi1 gereken siirenin mevzuatta agikga
diizenleme altina alinmamasi kanaatimize gore uygulamada hak kayiplarina yol
acabilecektir. Bununla birlikte, TTK Gegici Madde 14 uyarinca, ilgili maddenin
yiriirliik tarihinde hamiline yazili pay senedi sahibi olanlarin MKK ’ya bildirilmek
tizere 31 Aralik 2021 tarihine kadar sirkete basvurmalari ve bu basvurunun
lizerine de sirket yonetim kurulunun bes is giinii igerisinde MKK’ya bildirimi

tamamlamasi gerektigi belirtilmistir.

Hamiline yazili pay senedinin kiymetli evrak niteligine sahip olmasi ve
senet ve hak arasinda siki bir bag olmasit (TTK md. 645) sebebiyle devralanin
MKK’ya yeni pay sahibi sifatiyla devri bildirirken senedin zilyedi oldugunu ispat
etmesi gerekecektir'™. MKK’ya bildirimlerin elektronik sistem iizerinden
yapilmasi sebebiyle, HYPS Teblig md.5/2(c) uyarinca senedin bir 6rnegi devralan
tarafindan bildirime eklenmektedir. Elektronik ortamda yapilacak bu bildirimlerde
senedin dijital gorselinin senet zilyetligini ne denli ispat edecegi kanaatimize gore
sorun teskil etmektedir. Zira, senet gorselinin gergek hak sahibi olmayan kotii
niyetli bir kisinin eline gegmesi halinde MKK’ya s6z konusu kétii niyetli kisinin
pay sahibi olarak kaydinin yapilmasi riski mevcuttur. Bununla birlikte, senet
zilyetliginin senedin dijital ortamda bir gorseli ile ortaya konulmasi kiymetli
evrakin temel Ozelliklerinden olan hak ve senet arasindaki siki bagin
zayiflamasina neden oldugu kanaatindeyiz. Bir diger yandan devralan, senede
dogrudan zilyet olmamasi halinde senedin asli zilyedi oldugunu tevsik edici

belgeleri sunarak da MKK ’ya bildirim yapabilmelidir'"°.

MKK’ya yapilan bildirim iizerine devralan, MKK tarafindan elektronik
olarak kayitlarinda bulunan senet ile iliskilendirilmekte ve senedin bastirilmasi
asamasinda yine MKK tarafindan senede iligkin belirlenmis olan tekil numara

altinda kaydedilmektedir. Kaydin olusturulmasini takiben MKK tarafindan

174 Aka, sf. 136
175 Aka, sf. 136.
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bildirimin sirket tarafindan yapilmis olmasi halinde sirkete ve pay sahibine;
bildirimin devralan tarafindan yapilmasi halinde ise devredene ve devralana

elektronik olarak bildirimde bulunulmaktadir.

C. Bildirim Yiikiimliiliiklerine Aykirihgin Sonuclar:

7262 sayili Kanun ile Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklikler
neticesinde getirilen ve yukarida agikladigimiz bildirim yiikiimliilikklerinin yerine
getirilmemesi halinde hamiline yazili pay sahibinin paya baglh haklarini sirkete ve
ticiincii kisilere kars1 kullanamayacaktir. Bu ifadeden hamiline yazili pay senedi
sahibinin, sirket nezdinde pay sahipligi sifatin1 elde edebilmesi i¢in MKK
bildiriminin 6n kosul olarak getirilmis oldugunu anliyoruz. Bununla birlikte ayni
madde hiikmiinde MKK bildiriminin paydan dogan haklarin ii¢lincii kisilere kars1
ileri siiriilebilmesindeki etki net anlasilamamaktadir. Zira bir pay sahibinin
paylarindan dogan haklarin1 kullanmasi halinin {igiincii kisiye etkisi anlagilabilmis
degildir'’®. Burada kanun koyucunun SerPK md. 13/5’te yer alan diizenlemeyi®’’

dogrudan buraya uyarlamak istedigi kanaatindeyiz.

Bununla birlikte MKK bildirimlerinin ihlaline iliskin ayrica hem sirkete
hem de pay sahibine yonelik olarak idari para cezalar1 da 6ngoriilmiistiir. Sirket ve
pay sahibi tarafindan bildirimlere aykirilik hallerinde s6z konusu olacak idari para

cezalari ile paya bagli haklara iliskin sonuclar1 asagida ele alacagiz.

176 Bu yondeki tartigmalar igin bkz. Zengin, sf. 396.
117 SerPK md. 13/5: “Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin iigiincii kisilere
karst ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas alinir.”
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1. Senetlerin Basimma ve Dagitilmasma Iliskin  Yiikiimliiliige

Aykirihigin Sonuglari

a. idari Para Cezasi

Hamiline yazili pay sahipleri ile sahip olduklar1 paya iligkin bilgilerin
senetler pay sahiplerine dagitilmadan énce MKK’ya bildirilmedigi durumlar i¢in
TTK md. 562°de yirmi bin Tiirk Lirasi tutarinda idari para cezasinin uygulanacagi
belirlenmistir. Bu idari para cezasi ile dogrudan sirketin mi yoksa yonetim kurulu
tiyelerinin mi sorumlu oldugu mevzuatta acgik¢a diizenlenmemistir. Bununla
birlikte ylikiimliiliigiine iliskin TTK md. 486/2 maddesinde bildirimin yonetim
kurulu {iyeleri tarafindan yerine getirilecegi diizenlenmistir. Her haliikarda,
yonetim kurulunun sirketin organi olarak sirket adina bildirim yiikiimliiligtini
yerine getiriyor olmasi sebebiyle para cezasinin muhatabinin girket olmasi
gerektigi goriisiindeyiz!’®. Sirket, 6demeyi gerceklestirmesi halinde idari para

cezasini yonetim kurulu iiyelerine TTK md. 553/1 uyarinca riicu edebilecektir.

Bununla birlikte, TTK Gegici Madde 14°te 31 Aralik 2021 tarihine kadar,
mevcut hamiline yazili pay senetlerini sirkete MKK’ya bildirilmek iizere
sunmayan pay sahiplerine TTK md. 562/13 hiikmii uyarinca idari para cezasi
uygulanacag diizenlenmistir. idari para cezalarim diizenleyen ilgili hiikiimde ise
TTK md. 486 ve TTK md. 489°daki yiikiimliiliikklerine aykirilik halleri igin iki
ayr1 idari para cezasi Ongorilmistiir. Dolayisiyla TTK Gegici Madde 14
kapsamindaki yiikiimliiligiinii yerine getirmeyen mevcut pay sahibinin muhatap
olacagi idari para cezasina iligskin agik bir diizenleme getirilmemistir. Dolayisiyla
bu nevideki bir idari yaptirrmin detaylarinin mevzuatta agik¢a diizenlenmesi

gerektigi kanaatindeyiz.

178 Unal, Miicahit. 7262 Sayili Kanun ile Tiirk Ticaret Kanunu’nda Yapilan Degisikliklerin
Degerlendirilmesi (https://blog.lexpera.com.tr/7262-sayili-kanun-ile-turk-ticaret-kanununda-
yapilan-degisikliklerin-degerlendirilmesi/) [E.T.: 16.10.2022]; Aka, sf. 72.
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b. Paya Bagh Haklar Bakimindan Sonug¢

Yukarida, TTK md. 486 uyarinca sirket tarafindan hamiline yazili senetleri
basilmadan evvel hamiline yazili pay sahipleri ile sahip olduklar1 paya iliskin
bilgilerin MKK’ya bildirilecegini belirtmistik. Bununla birlikte, ¢alismamizin
cesitli kisimlarinda dile getirdigimiz {izere, 7262 sayili Kanun ile getirilen
degisiklikler sonucunda hamile yazili pay sahiplerinin sirkete karsi pay sahipligi
haklar1 kullanabilmeleri igin senedinin zilyedi bulundugunu ispat etmelerinin
yaninda MKK’ya kayitlariin yapilmis olmasi da gerekmektedir. Dolayisiyla,
hamiline yazili pay sahiplerinin haklarini kullanabilmesi i¢in sirketin de bildirim
yikiimliiliiklerini mutlaka yerine getirmis olmasi gerekmektedir. Aksi halde
hamiline yazili pay senedi sahibi, sirketin bildirim yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi sebebiyle hem yonetsel haklarini hem de malvarliksal haklarini

kullanamayacaktir.

Kullanimi  smirlandirilan  yonetsel ve malvarliksal haklara iligkin
aciklamalarimiza, asagida devir halinde devralanin MKXK bildirim ytikiimliiliigiine
aykirihigin sonuglar1 kisminda detaylica deginecegiz'’®. Farkli olarak, bildirim
yiikiimliiliiglinlin sirket tarafindan yerine getirilmemesi halinde sirket, haksiz
olarak pay sahibinin haklarmi kullanmasini engellemis olacaktir. Dolayisiyla
hamiline yazili pay sahibi, devir halinde MKK bildirim yiikiimliligiinii yerine
getirmemesi sebebiyle kendi fiilinin sonuglarina katlanirken sirketin bildirim
ylkiimliiliiglinii yerine getirmemesi halinde ise sirketin fiilinin sonucuna
katlanmaktadir. Pay sahibi, 0zellikle malvarliksal haklarin1 kullanamamasi
sebebiyle ugrayacag: zararlarinin tazminini talep edebilecektir'®®. Bunun disinda,
ozellikle sirketin haksiz engeli karsisinda yonetsel pay sahipligi haklarimin
kullanilamamasi 6nem arz edecektir. Bu sebebe dayanarak ilgili pay sahibinin

farkli hukuki yollara bagvurma hakki olup olmadigini asagida inceleyecegiz.

179 Bkz. Ugiincii Boliim, 11,

C,2,h.
180 Bkz. Ugiincii Boliim, 11, C, 2, b.
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(1) Yonetsel Haklar Acisindan Aykirithgin Sonuclar:

181 genel kurula

MKK kaydi yapilmamis olan hamiline yazili pay sahibi
katilma hakki, oy hakki ve genel kurulda kullanilacak diger yonetsel haklarini
kullanamayacaktir. Bu sebeple ilgili pay sahibinin, katilim saglayamadigi genel
kurul toplantisinda alinan kararlara karst hukuki yola bagvurup bagvuramayacagi
tartisilmalidir. TTK md. 446°da genel kurul kararlarinin iptaline iligskin dava agma
hakki taninanlar sayilmis olup ayni maddenin (b) bendinde toplantida olumsuz oy
verme ve muhalefetini tutanaga gecirme sartindan bagimsiz olarak iptal davasi

acabilecek pay sahipleri sayilmigtir. Buna gore, genel kurula katilimi haksiz

olarak engellenen pay sahipleri de iptal davasi agabilecektir'®,

TTK md. 446/1/(b) hiikmiinde iptal davasi agilmasina olanak veren
usulsiizliikler listelenmis olsa da bu maddeye dayali olarak iptal davasi agilan
kararin iptal edilebilirliginin TTK md. 445°te belirtilen iptal sebeplerine dayali
olup olmadig1 konusunda farkli goriisler mevcuttur. Bir goriise gore, TTK md.
446/1(b)’deki usulsiizliik halleri, TTK md. 445°ten ayr1 olarak iptal sebebi teskil
etmektedir. Bu sebeple bu maddede belirtilen kisilerin s6z konusu genel kurul
kararinin kanuna, esas sozlesmeye veya diiriistliik kuralina aykir1 oldugunu ispat
etmesi zorunlu degildir'®®. Buna karsilik, bizim de katildigimiz goriise gore, TTK
md. 446/1(b) hiikkmii, genel kurul karar1 aleyhine iptal davasi agabilmek icin
olumsuz oy kullanma ve muhalefetini tutanaga gec¢irtme kuralina istisna olarak
getirilmis bir diizenlemedir. Bu madde, sayilan pay sahiplerine dava agma hakki1
bahsetmesine ragmen kararin sakatlig1 ve derecesi TTK md. 445, 447 ve TBK md.
27’ye gbre belirlenecektir'®,

19.12.2017 tarih ve E.2016/3299 K.2017/7390 sayili karar1 ile 16.05.2019 tarih ve

Bu yonde Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin

181 Ayrica TTK md. 426 uyarinca her haliikdrda senedin zilyedi oldugunu sirkete ispat etmesi
gerekmektedir.

182 TTK md. 446/1-b madde hiikmiindeki etki kurali geregince genel kurula katilimi haksiz olarak
engellenen pay sahibi, bu aykiriligin genel kurul kararmnin alinmasinda etkili oldugunu iddia
etmelidir. Bu etki kuralinin kanitlanmasi dava sart1 olmayip, ilk etapta kararin alinmasinda etkili
oldugunun olas1 gosterilmesi yeterlidir. Poroy ve digerleri (Camoglu), Ortakliklar II, sf. 508.

183 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), sf. 192.

184 Poroy ve digerleri (Camoglu), Ortakliklar 11, sf. 507-508.
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E.2017/4647 K.2019/3855 sayili kararlarinda®®® da hem TTK md. 446/1(b) ve
TTK md. 445 maddelerindeki kosullarin gerceklesip gergeklesmediginin birlikte
degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. TTK md. 446/1(b)’de belirtilen
usulsiizliiklerin tek basina genel kurul toplantisinin iptali sonucunu dogurmayacak
olup ayrica genel kurul kararinin kanuna, ana sézlesmeye veya diiriistliik kuralina
aykiriligini arastirilmasi  gerekecektir. Bu sebeple, sirketin MKK bildirimini
yerine getirmemis olmasi sebebiyle genel kurul toplantisina katilamayan pay
sahibi, TTK md. 446/1(b) uyarica kararin iptali i¢cin dava acabilecek olsa da
kararmm iptali i¢cin TTK md. 445°teki iptal sebeplerinden birinin varlig
gerekecektir.

Genel kurula katilma ve oy hakkinin yani sira, genel kurulda kullanilmasi
gereken bilgi alma ve inceleme hakki (TTK md. 437) ile 6zet denetim isteme
hakki (TTK md. 438) da hamiline yazili pay sahibi tarafindan
kullanilamayacaktir. Bunlarla baglantili olarak, bilgi alma veya inceleme hakki ile
0zel denetim isteme hakki ¢ercevesinde pay sahiplerinin TTK md. 437/5 ve TTK
md. 439 uyarnca sahip olduklari dava agma hakkinin  kullanilip
kullanilamayacag giindeme gelecektir. Normal sartlarda TTK md. 437/5 uyarinca
bir pay sahibinin bilgi alma ve inceleme talebiyle mahkemeye bagvurabilmesi
oncelikle o pay sahibinin talebi genel kurulda cevapsiz birakma, haksiz olarak
reddetme, ertelenme suretiyle karsiliksiz birakilmasi halinde miimkiindiir. Keza
TTK md. 439 uyarinca da bilgi alma veya inceleme hakkini tiiketmis azinlik pay
sahiplerinin 6zel denetim istemi genel kurulca reddedilmesi halinde ilgili pay

sahipleri mahkemeye bagvurabilir'®,

18Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 19.12.2017 tarih ve E.2016/3299 K.2017/7390 sayili karart
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2016-3299-k-2017-7390-t-19-12-
2017 [E.T: 16.10.2022]; Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 16.05.2019 tarih ve E.2017/4647
K.2019/3855 sayili karari (https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2017-
4647-k-2019-3855-t-16-5-2019) [E.T: 16.10.2022]

18 TTK m. 439 hiikmii uyarinca azhigm 6zel denetgi atanmasim1 mahkemeden isteyebilmesi genel
kurulunda 6zel denetim talebinin reddedilmesi hakinde miimkiindiir. Bu davanin agilabilmesi i¢in
6zel denetim hakkimin genel kurulda kullanilmig olmasi zorunlu olsa da, azligin o genel kurul
toplantisina katilmasina gerek olmadigi gibi genel kurulda 6zel denetim talebinde bulunan pay
sahipleri ile azligin ayni1 kisiler olmasina da gerek yoktur. Bkz. Kaya, Arslan, “Ozel Denetim
isteme Hakkinin Bilgi Alma ve inceleme Hakku ile iliskisi”, 2015, s. 78-79.).
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Sirket tarafindan pay sahibinin bu haklarindan yararlanmasi haksiz bir
sekilde engellenmesinin bu haklar agisindan bir istisna yaratip yaratmayacagi
incelenmelidir. Zira, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki, 6zel denetim ve
daha haklar1 pay sahiplerinin vazgecilmez haklar1 niteligindedir'®’. Bu haklarin
haksiz bir sekilde kullaniminin engellenmesi, bilgi alma ve inceleme hakkinin
kaldirilamayacagi ve sinirlandirilamayacagir kurali (TTK md. 437/6) ile
vazgecilmez nitelikteki haklarin kullanilmasini kisitlayan yonetim kurulu ve genel
kurul kararlariin batil olduguna iligkin diizenlemelere (TTK md. 391 ve 447)

188 Bu sebeple genel kurul toplantisma katilim

aykirilik teskil edecektir
saglayamayan ve bu sebeple bilgi alma ve inceleme hakki ile 6zel denetim hakkini
kullanamayan pay sahibi, TTK md. 437/5 ve TTK md. 439 uyarinca sahip oldugu

davalart acabilmelidir'®°.

2. Pay Devri Bildirimine Aykirithgin Sonuclar

a. idari Para Cezasi

TTK md. 489 uyarinca hamiline yazili pay senedini devralan tarafindan
s6z konusu devrin MKK’ya bildirilmemesi hali i¢in TTK md. 562/13’te bes bin
Tiirk Liras1 tutarinda idari para cezasinin uygulanacagi belirlenmistir. TTK md.
489’da s6z konusu MKK bildiriminin devralan tarafindan yerine getirilmesi
gerektigi diizenlenmis olup bu idari para cezasi ile de pay senedini devralan
sorumlu tutulacaktir. Bununla birlikte, her ne kadar TTK md. 489 uyarinca
bildirim yilikiimliiliigli devralana atfedilmis ise de ¢alismamizin ilgili kisimlarinda
bahsettigimiz tlizere HYPS Teblig’inde devralanin sirkete bagvurmasi halinde
bildirimin sirket aracihigryla yapilacag: diizenlenmistir'®. Dolayisiyla devralanin
MKK bildirimi i¢in sirkete basvurmasi halinde asil bildirim yiikiimliisiiniin kim

olacaginin netlestirilmesi gerekmektedir. HYPS Teblig’de devralana s6z konusu

187 Poroy ve digerleri (Tekinalp) Ortakliklar I, sf. 684.
188 Aka, sf. 70

189 Aka, sf. 70.

190 Bkz. Ugiincii Boliim, 11, B.
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bildirimi sirket araciligi ile yapabilme opsiyonu taninmasina ragmen TTK md.
489°da acike¢a bildirim yiikiimliisiiniin devralan olarak belirlenmesi ve TTK md.
562/13’1in de dogrudan TTK’ nin 489. maddesine atif yapmas1 sebebiyle herhangi
bir ihlal halinde idari para cezasindan devralan sorumlu tutulacaktir. Keza, ilgili
TTK maddesini degistiren 7262 sayili Kanun’un gerekcesinde de “Maddeyle, (...)
hamiline yazili pay senedini devralmasina ragmen bildirim yiikiimliiliiglinii yerine
getirmeyen pay sahipleri hakkinda uygulanacak idari yaptirim diizenlenmektedir”
seklinde ifade edildigi lizere bildirim ylikiimliiliigii ile bizzat devralan sorumlu

kilinmig ve idari para cezasi ile yiikiimli kilinmustir.

b. Paya Bagh Haklar Bakimindan Sonug¢

Hamiline yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen TTK md. 489
uyarinca devralan, devrin sirket ve tligiincii kisiler nezdinde hiikiim bulmasi igin
MKK’ya bildirimde bulunmakla yiikiimli kilmmigtir. Buradaki bildirim
yukiimliliigli paym miilkiyetinin gegisine iliskin olmayip yalnizca paya baglh
haklarm kullanilabilmesi i¢in gereklilik niteligindedir'®!. Bildirim yapilmasa dahi

devralan paym miilkiyetini kazanmistir'®?,

Devralan tarafindan bildirimin ne kadar siire igerisinde yapilmasi
gerektigine dair 1lgili mevzuat diizenlemelerinde herhangi bir detay
belirlenmemistir. Dolayisiyla hamiline yazili pay senedini devralanin bildirim
yliklimliiliigliniin devir igleminin tamamlanmasi ile derhal basladigi anlagilmakta
olup sz konusu pay sahibi bildirim tamamlanincaya kadar paya bagl haklarindan
faydalanamamaktadir. Dolayisiyla hamiline yazili pay senedini devralan, devir
isleminin tamamlandig1 an payin miilkiyetini iktisap edebilse de MKK’ya bildirim
yapilana kadar paya baglh haklarini kullanamaz durumda olacaktir. Bildirim i¢in
asgari bir siirenin belirlenmesinin pratik acidan payr devralana hareket alani
saglayacag1 ve oOzellikle idari para cezasi kapsaminda devralanin ne zaman

sorumlu tutulacagini belirlemek acisindan 6nem arz ettigi goriisiindeyiz. Kaldr ki,

191 TTK md. 198 bildirimi i¢in ayn1 yonde bkz. Sevi, s. 199.
192 Zengin, sf. 370.
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bildirim yiikiimliliigiinii asgari bir siire ile siirh tutmamak bunun zorunlu
niteligini sarsmakta ve sanki paya bagli haklardan yararlanabilmek i¢in bir 6n sart

niteliginde oldugu izlenimine mahal verebilmektedir.

Bildirim yiikiimliliiglinlin yerine getirilmemesi halinde pay sahiplerinin
paya bagli haklarin1 kullanamayacaklar1 agik bir sekilde diizenlenmistir (TTK md.
426). Ilgili hiikiimde pay sahipligi haklar1 arasinda herhangi bir ayrima

gidilmemis olup tiim paya bagli haklarin kullanilamayacagi belirtilmistir.

193 194

Dolayistyla hikkmiin agik lafz1 geregi yonetsel haklar™ ve malvarliksal haklar

olmak iizere tiim paya bagli haklarin kullanilmayacagi anlasilmaktadir.

1) Yonetsel Haklarin Kullanilamamasi

I. Oy Hakki ve Genel Kurula Katilma Hakki

TTK md. 486 uyarinca, hamiline yazili pay sahiplerinin MKK’ya gerekli
bildirimleri yapincaya dek pay sahipliginden dogan haklarin1 kullanamayacaktir.
Dolayisiyla bu durum, hamiline yazili pay senedi sahipleri tarafindan MKK’ya
bildirim usuliine uygun yapilincaya kadar devam edecek ve ilgili senet sahibinin
bu paylardan dogan genel kurula katilma ve oy hakkini bu siire boyunca
kullanmas1 miimkiin olmayacaktir. Zira, TTK md. 417 uyarinca hazir bulunanlar
listesinin MKK’nin saglayacagi pay sahipleri ¢izelgesine gore olusturulacagi
diizenlenmekle bildirimde bulunmayan ve MKK kayd1 yapilmayan pay sahibinin
toplantiya katilamayacagina isaret edilmektedir. Bununla birlikte, 7262 sayili

Kanun ile getirilen degisikliklerden evvel, hamiline yazili pay sahipleri, zilyet

193 TTK md. 198 i¢in ayn1 yénde bkz. Okutan Nilsson, Giil. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na
Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, On iki Levha Yaymncilik, Istanbul, 2009, sf.527; Bas, Kadir.
“Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Tiirk Ticaret Kanunu m. 198 Uyarinca Bildirim
Yiikiimliiliigii ve Bu Yiikiimliiliige Aykirihgin Sonuclar1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
36, 2020, sf. 92; Yonetsel haklardan genel kurul toplantisina katilma hakki i¢in Isvigre doktrininde
sirketge taninmayan kisilerin sirkette s6z sahibi olmasmin kabul edilemeyecegi ve bu sebeple
bildirim yapmayan pay sahiplerinin genel kurula katilma hakkinin olmayacagi kabul edilmektedir.
Bkz. Egle, Carlo. Das schleichende Ende der Anonymitiit des Aktionérs, Dike Verlag, Ziirich,
St. Gallen, 2018, ss-391-392.

I4TTK md. 198 igin aym yénde bkz. Okutan Nilsson, ss. 528-529; Sevi, sf. 200.
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olduklarini ispatlayarak genel kurul toplanti giiniinden en geg¢ bir giin dnce giris
kart1 alabiliyorlardi. Giris kartinin diizenlenmesinden sonra pay:1 devralan, genel
kurul toplant1 giiniinde dahi devri ispatlayip toplantiya katilim saglayabiliyordu.
Bunu diizenleyen TTK md. 415/3 hiikkmiiniin 7262 sayili Kanun ile kaldirilmasi,
kanun koyucunun eski uygulamayi sona erdirme amacina ve devir ile senet
zilyetliginin ispatlanmas1 halinde dahi toplantiya katilma ihtimalinin olmadigina
delalet etmektedir. Bu sinirlama, yalnizca bildirim yapilmayan senede miindemig
paylar agisindan gegerli olacak olup, ilgili senet sahibinin sirkette sahip oldugu
bagka paylar varsa, bunlardan dogan oy hakkinin kullanilamamasi halinden
etkilenmeyecektir. Bununla birlikte TTK md. 417/5 hiikkmii uyarinca genel kurul
toplantisinin  yapilacagi giin ile smirli olmak iizere paylarin devrinin
yasaklanabilecegi ve buna iligskin diizenlemelerin Ticaret Bakanligi tarafindan
cikarilacak teblig ile diizenlenecegi belirtilmektedir. Bununla birlikte Ticaret
Bakanligi tarafindan c¢ikarilmis HYPS Teblig’inde buna iligkin herhangi bir
diizenleme yer almamaktadir. Uygulamada toplant1 giinii senedi devralan pay
sahiplerinin ayn1 giin icerisinde MKK’ya bildirim yapmis olmalar1 halinde
halihazirda diizenlenmis olan hazir bulunanlar listesinin akibetinin ne olacagi
giindeme gelecektir. Zira TTK md. 489’da paya baglh haklarin sirkete kars1 ileri
stiriilebilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alindig1 belirtilmektedir.
Buradan hareketle, aslinda genel kurul toplanti tarihinde sirket nezdinde pay
sahipligi sifatin1 kazanmis olan hak sahibi, diizenlenmis olan hazir bulunanlar
listesinde yer almayacaktir. Dolayisiyla hak kayiplarinin yasanmamas: ve
pratikteki usul agikliginin giderilmesi adina HYPS Teblig’de genel kurul tarihi ile
siirl olacak sekilde devir yasagi diizenlemelerine veyahut genel kurul tarihi ile
es zamanl olarak MKK bildiriminin yerine getirildigini ve senet zilyetligini ispat
ederek genel kurul toplantisina katilim saglanabilecegine iliskin diizenlemelere en

kisa siirede yer verilmesinin elzem oldugu kanaatindeyiz'%.

1% Hamiline yazili kaydi paylara iligskin genel kurulda blokaj hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Unal,
Miicahit. Sermaye Piyasasi Araclarmmin Kaydilestirilmesi, Adalet Yaynevi, Ankara, 2011, sf.
374-383.
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Tiirk Ticaret Kanunu'nda oy hakkinin kullanimindaki siirlamalar, oyda
yoksunluk!®® ve donma halit®’ olarak iki halde diizenlenmistir. Oysa yoksunluk ve
oy hakkinin donmasi, oy hakki iizerindeki farkli yaptirim olmalar1 sebebiyle
sonuglar1 agisindan da farklilik gostermektedir. Zira Tiirk Ticaret Kanunu
uyarinca oydan yoksunluk, yalnizca oy hakkinin kullanima iliskin olup diger pay

sahipligi haklarinin kullanimina etki etmemektedir'®®

. Kald1 ki oydan yoksunluk
hallerinde ilgili pay sahibi, genel kurul toplantisina katilim saglayabilmekte ve
genel kurulda kullanilabilecek diger pay sahipligi haklarindan yararlanabilmekte;
fakat, giindemdeki bazi hususlar icin oy kullanamamaktadir. iki sinirlama
arasinda ayrica amag farkliligi da bulunmaktadir. Oy hakkinin donmasi, mevzuat
kapsaminda birden fazla amaca hizmet etmekle birlikte genel olarak kiiciik pay
sahiplerinin korunmasi, sirketin yabancilagsmasi ve paylarin ¢cogunlugunun ele
gecirilmesinin  Onlenmesi ve sirket organlar arasindaki yetki ayrimlarinin
korunmasia yoneliktir!®®, Dolayisiyla oy hakkinin donmasina iliskin getirilmis
olan diizenlemelerin amaci, hakki donan pay sahibinin anonim sirkette

200 Oydan yoksunluk hali ise, pay sahibinin kendi yararina oy

etkisizlestirilmesidir
kullanacag: siiphesinden kaynaklanmakta?®! ve TTK md. 436’da diizenlendigi
tizere kisisel menfaatler ile sirket menfaatlerinin catigmasinin  Onlenmesi

amaclanmaktadir.

Iki diizenleme arasinda uygulama agisindan en bilyiik fark ise,
sinirlandirilan  paylarin - genel kurul toplanti nisabinda dikkate alinip

alinmayacagidir. Toplant1 nisabi, toplantida temsil edilen sermayeye gore degil,

196 TTK md. 436.

197 TTK md. 198, TTK md. 201, TTK md. 389, TTK md. 497/3. TTK diizenlemelerinden ayr1
olarak oy hakkinin dogdugu bir diger hal i¢in bkz. SerPK md. 26/6.

1% Teoman Omer. “Oy Hakkindan Yoksun Pay Sahiplerinin Karara Katilmis Bulunmalari
Nedeniyle Acilan iptal Davasinda, Anonim Ortakhk Bu Katilmanin Oylama Sonucunu
Etkilemedigi Savunmasim Yapamaz — Yargitay’m TK. Md.361, f.3, c.2’nin Uygulama
Alanmna lliskin Gériisiiniin Elestirisi”, Tiim Makalelerim, On iki Levha Yayincilik, Istanbul
2012, sf. 365 md.; Teoman, Omer. Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan
Yoksunlugu, Istanbul, 1983, sf. 172.; Toraman Colgar, Emek. “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina
Goére Oy Hakkinin Ozellikleri ve Kullanilmas1”, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, Istanbul,
2010, sf. 1737.

19 Celikyurt, Faruk. Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkimin Donmasi. Beta
Yaymcilik, Istanbul, 2018. sf. 94.

20 Celikyurt, sf. 71.

201 Teoman, Oydan Yoksunluk, sf. 16.
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sirketin toplam sermayesi lizerinden hesaplanmaktadir. Oydan yoksunluk halinde
toplanti  nisabinin  nasil  hesaplanacagina dair agik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu sebeple bu husus doktrinde ve uygulamada agikliga
kavusturulmustur. Doktrindeki baskin goriise gore, pay sahiplerinin basta genel
kurul toplantisina katilim olmak {izere yalnizca oy hakki haricindeki pay sahipligi
haklarin1 kullanabilmesi sebebiyle toplant1 yeter sayisi hesabinda dikkate

202 flgili pay sahipleri yalnizca oydan yoksun birakilan giindem

alinmalidir
maddeleri i¢in oy hakkini kullanamamakta, bu hususlarin karar nisabinda da ilgili
paylar hesaba katilmamaktadir. Ayni yonde Yargitay 11. Hukuk Dairesi,
05.05.1981 tarih ve E.1981/1267 K.1981/2213 sayili kararinda yonetim kurulu
tiyelerinin ibrasmin goriisiildiigli genel kurul giindem maddesinde kendi ibralar
icin oy kullanan pay sahiplerinin gegersiz oylarini toplam kullanilan oy sayisindan
diisiirmiis ve nisap hesaplamasinda kalan oylar1 dikkate almistir’®. Oy hakki
donmaya konu paylarin genel kurul toplanti nisabinda hesaplamaya alinip

alinmayacag1 ise doktrinde tartigmalidir. Oy hakkinin dondugu bazi hallerde

donmaya konu paylarin genel kurulda temsil edilemeyecegi mevzuatta acikca

202 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 10; Teoman, Oydan Yoksunluk, sf. 180;
Celikyurt, sf. 94; Toraman Colgar, sf. Gokdemir Tamer, Tiilay. Anonim Sirketlerde Pay
Sahibinin Oy Hakkimin Kapsami ve Etkisi, On iki Levha Yayncilik, Istanbul 2022, sf. 403;
Oydan yoksun pay sahiplerinin genel kurul toplantisina katilmalar1 bazi hallerde zorunluluk dahi
teskil edebilecektir. Ornegin, ibra kararinda her ne kadar oy kullanamasa dahi, pay sahiplerinin
bilgi alma haklarin1 kullanabilmelerini saglamak amaciyla (es zamanli olarak pay sahibi olan)
yonetim kurulu iiyesinin genel kurulda hazir bulunmasi gerekmektedir. Teoman, Oydan
Yoksunluk, sf. 174; Aksi goriiste Kendigelen, oy hakkinimn kanunen sinirlandirildigi tiim haller i¢in
s0z konusu paylarin toplanti ve karar nisabinda dikkate alinmamasi yoniinde goriistedir.
Kendigelen, Abuzer. “Anonim Sirketlere iliskin Hiikiimlerde Benimsenen Baz1 Agirlastirilmis
Nisaplar Bilincli Bir Tercihin Uriinii Mii?”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60.
Y1l Armagani, Ankara, 2015, sf. 132

203 «“Ady gecen bu ortaklarin iptali istenen genel kurul toplanti tutanagina ekli (hazurun cetveline)
gore, toplam (1397) pay sahibi olduklar: goriilmektedir. Gerek TTK. nun 373/1 ve gerekse sirket
ana sozlesmesinin 23. maddesine nazaran her pay, sahibine (1) oy hakki vermektedir. Bu durumda
sirket yonetim kurulunun ibrasina iliskin olarak kullanmilan (2604) adet oydan yonetici
ortaklarin kullandiklart (1397) adet oy diisiildiigiinde geriye (1207) adet kabul oyu kalir ki, bu da
ibra etmeme konusunda verilen (2120) adet oydan eksik kalmaktadir. Bu sonuca gore,
dava konusu genel kurul toplantisinda alinan (ibra) karari gerekli oy ¢ogunlugunu saglamadig
anlagilmasina nazaran, iptaline karar verilmek gerekirken, aksine diisiince ile bu yondeki talebin
reddi dogru goriilmemigtir.” Bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 05.05.1981 tarih ve E.1981/1267
K.1981/2213 sayili karart (https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-1981-
1267-k-1981-2213-t-05-05-1981) [E.T: 28.11.2022]
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belirtilmistir?®. Bunun aksi durumuna &rnek olarak, TTK md. 198 diizenlemesi
oy hakkinin donmasi halinde ilgili paylarin genel kurulda temsil edilip

edilmeyecegine iliskin sessiz kalmistir. Bazi yazarlar?®®

, genel kurul toplanti
nisabinin hesabi yapilirken donmaya konu paylarin dikkate alinmayacagi ve sanki
hi¢ yokmuscasina hesaplama yapilmasi gerektigini savunmaktadir. Zira, donmaya
konu paylar haricindeki paylarin Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki asgari toplanti
nisabindan az veya agirlastirilmis karar nisab1 gerektiren hallerde yetersiz kalmasi
halinde sirketin genel kurulu karar alamaz hale gelecektir. Aksi goriise?® gore ise,
nisaplarin sirkete ve pay sahiplerine bahsettigi koruma bertaraf edilemez ve bu
kapsamda donan paylar da nisap hesaplamasinda dikkate alinmalidir. Bu goriise

gore, Ozellikle agirlastirilmis karar nisab1 6ngoriilen durumlarda donan paylarin

haricindeki paylar nisab1 karsilamiyorsa karar alinamiyor olmalidir.

Kanun koyucu, TTK md. 489 diizenlemesinde bildirim yiikiimliiligline
aykirilik hali i¢in donma ifadesinden imtina etmis ve haklarin kullanilamayacagini
belirtmekle yetinmistir. TTK md. 426 uyarinca genel kurul toplantisina katilma
hakkinm1 kullanmak isteyen pay sahiplerinin hem hamiline yazili pay senedinin
zilyedi oldugunu ispat etmesi hem de MKK kaydinin olmas1 gerekmektedir. Her
ne kadar MKK kaydinin agiklayici nitelige sahip oldugunu ve pay sahipliginin
kazanilmasi agisindan herhangi bir etkisinin olmadigim savunsak da?®’ kanun
koyucunun agik diizenlemesi uyarinca genel kurula katilim ve oy hakkinin
kullanim1 igin her iki kosulun da yerine getirilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte hamiline yazili pay senetlerinin devri halinde, devralan tarafindan MKK
bildirimi yapilmadiginin sirket tarafindan bizzat tespit edilmesi olduk¢a zor ve
hatta imkansizdir. Dolayisiyla bildirim yiikiimliligiine iliskin bir ihlal varsa dahi,
sirketin ihlalde bulunan pay sahibini ve paylarini bilmesi beklenemez. Bu sebeple

kanaatimizce MKK kayitlarina dayali olarak hazirlanmis hazir bulunanlar listesi

204 Orn., TTK md. 201, TTK md. 389, TTK md. 497/3, SerPK md. 26/6.

205 Kendigelen, Agirlastirilmis Nisaplar, sf. 126-127; Yanli, Veliye/ Okutan Nilsson, Giil. “Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 198. Maddesi Uyarinca Bildirim Yapilmamasinin Anonim Sirketteki Oy
Haklarna Etkisi”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Istanbul, 2017, sf. 780; Celikyurt, sf.
76.

206 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11, sf. 45.

207 Bkz. Dérdiincii Boliim, 11, C.
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uyarinca toplanti nisabi hesaplanmalidir. Oy hakkinin donmasindan farkl
olarak?®®, oy hakkini kullanamayan pay sahipleri de paylari toplant: nisabmda

dikkate alinmalidir.

ii. Diger Yonetsel Haklar

Yukarida degindigimiz genel kurula katilma hakkina bagl olarak,
toplantilarda miizakerelere katilma, toplantida fikir bildirme haklar1 da
kisitlamaya konu olacak ve bildirim yiikiimliliigiinii ihlal eden senet sahibi
tarafindan kullanilamayacaktir. Yukarida belirttigimiz gibi, eger ilgili pay
sahibinin haklar1 kullanilamayan paylari haricinde sirkette payr mevcut ise, o
paylara dayali olarak bu haklarini kullanmasinda herhangi bir engel yoktur. Genel
kurula katilamamanin dolayli sonucu olarak, pay sahiplerinin ancak genel kurulda
kullanabildikleri bilgi alma ve inceleme hakki (TTK md. 437) ve bu hakkin
tilketimine bagli olan 6zel denetim isteme hakki (TTK md. 438) da MKK’da
kaydi olmayan hamiline yazili pay sahipleri tarafindan kullanilamayacaktir®®,
Genel kurul toplantisina katilma hakki bulunmayan pay sahibi ayrica, TTK md.
437/5 uyarinca bilgi alma veya inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz
olarak reddedilen, ertelenen ve bu sebeplerle bilgi alamayan pay sahiplerinin
acabilecegi bilgi alma ve inceleme davasti da agamayacaktir. Oy hakkini
kullanamayan pay sahibi ayrica TTK md. 446 uyarinca genel kurul kararlarinin
iptali ve TTK md 447 uyarinca butlan davasi agma hakkini da kullanamayacaktir.
Bunlarin haricinde, genel kurulda kullanilmasi1 zorunlu olmayan haklardan, TTK
md. 410 uyarinca yonetim kurulunun devamli olarak toplanamamasi, toplanti
nisabinin olusmasina imkan bulunmamasi veya mevcut olmamasi durumlarinda,
genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi i¢in mahkemeye bagvurma hakki da
kisitlamaya konu olacaktir. Buna benzer sekilde, TTK md. 399 uyarinca denetime
tabi bir anonim sirkette faaliyet doneminin dordiincii ayina kadar denetci

secilememigse denet¢i atama i¢cin mahkemeye basvurma hakki, pay sahipligi

208 Tekinalp’in goriisii harig olmak lizere.
209 Aka, sf. 62.
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haklart donan hamiline yazili senet sahibi tarafindan kullanilamayacaktir. Her iki
durumda da mahkeme, bagvuruda bulunan pay sahibinin basvurusunu
reddetmelidir?®®, TTK md. 555 uyarinca sirket zarara ugramasi halinde, pay
sahiplerine taninmis olan sirketin zararinin tazmin edilmesi i¢in dava agma hakki
da pay sahipligi haklarini kullanamayan hamiline yazili pay sahibi tarafindan

kullanilamayacaktir.

(2) Malvarhksal Haklar

Kanun koyucu, hamiline yazili pay senedi devrinin MKK’ya
bildirilmemesi halinde senet sahibinin pay sahipligi haklarin1 kullanamayacagini
acike¢a diizenleme altina almistir. Madde hiikmiinde pay sahipligi haklar1 arasinda
bir ayrima gidilmemis ve herhangi bir istisna belirtilmemistir. Bu sebeple senet
sahibi tarafindan kullanilamayacak pay sahipligi haklarmin hem yonetsel hem de
malvarliksal haklar1 kapsadiginin kabul edilmesi gerekmektedir?'!.

Malvarliksal haklar, pay sahiplerine sirket {izerinde hakimiyet ve tasarruf
yetkisi vermeyen ve para ile Olclilebilen bir degere sahip haklar anlamina
gelmektedir. Bunlara pay sahibinin kar payi1 hakki, tasfiye bakiyesine katilma
hakki, riichan hakk1 ve bedelsiz pay iktisap etme hakki girmektedir?'?, 7262 sayili
Kanun ile Tiirk Ticaret Kanunu’na getirilen bu MKK bildirim yiikiimliiliiklerinin
asil amacinin kara paranin aklanmasinda ve terdrizm ile kitle imha silahlarinin
finansmaninda kullanilmasinin énlenmesi oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda,

yiikiimliiliiklerin ihlali halinde bu haklarin kullanilamamasinin hedeflendigi

210 Celikyurt, sf 83.

211 Malvarlign haklarinin istisna tutulmasma ornek olarak, TTK md. 497 uyarica, borseye kote
nama yazili paylarin borsa diginda iktisap edilmesi halinde, devralanin devri sirkete bildirmesi ve
sirket tarafindan devralanin taninmasina kadar devralanin genel kurula katilma ve oy hakkini ve oy
hakkina bagl diger haklar1 kullanamayacag1 diizenlenmistir. Sayilan bu haklar haricindeki diger
tiim diger pay sahipligi haklar ise istisna kapsaminda tutulmustur. Malvarliksal haklarin ortakligin
iradesine etki eden haklar kapsaminda olmamasi ve oy hakkina bagli haklar olarak
nitelendirilmemesi sebebiyle bu madde kapsaminda malvarliksal haklar istisna kapsaminda
tutulmustur. Bkz: Celikyurt, sf. 90.

212 Bunlara ilaveten tesislerden yararlanma hakki ve hazirhik dénemi faizi icin bkz: Poroy ve
digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 686.
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asikardir?'®, Bunun yani sira, bir diger malvarliksal hak olan bedelsiz pay iktisap
etme hakkinin ise farkli olarak bu kisitlamaya konu edilip edilmeyecegi 6nem arz
etmektedir. Kanun koyucu, pay sahipligi haklarinin donmaya konu oldugu bazi

haller?

icin bedelsiz pay iktisap etme hakkinin istisna tutulacagimi agik bir
sekilde diizenleme altina almigtir. Buna karsilik, TTK md. 198’de bildirim
ylkiimliiliigin ihlali hali i¢in bu hakkin istisna tutulacagi diizenlenmemis
olmasina ragmen doktrinde bu hakkin donmaya konu olmayacagi kabul
edilmektedir?®®, Zira, bedelsiz pay iktisabi, sirkette bulunan i¢ kaynaklarm esas
sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla yapilan sermaye artisi sonucunda pay
sahiplerinin pay sahiplikleri oranina gore yeni pay iktisap etmesi anlamina
gelmektedir?®. TTK md. 462/3 uyarinca bu hak, esas sozlesme ile veya genel
kurul karari ile sinirlandirilmast miimkiin olmayip vazgecilmez hak niteligini
haizdir. Bedelsiz pay iktisabi halinde pay sahipleri sirketin malvarligindan
dogrudan yararlanirken sirketin malvarligina ayrica bir unsur eklenmemektedir.
Bu yolla pay iktisap edilmesi halinde pay sahiplerinin sirkette sahip olduklar1 pay
oranlar1 sabit kalmakla birlikte toplam degeri de artmamaktadir?’’. Bu sebeple
haklar1 donan pay sahibinin, sirketteki pay sahipliginin degismesine sonug
vermemek adina bedelsiz pay iktisabi donmaya konu haklar arasinda istisna
tutulmustur. Bedelsiz pay iktisap hakkinin bu niteligi sebebiyle hamiline yazili
pay senetlerinin bildirimine aykirilik halinde de herhangi bir kisitlamaya tabi
olmayacagimin kabulii yerinde olacaktir. Farkli olarak, riichan hakkinin ise
bedelsiz pay iktisap hakki gibi bir koruma bulmayacagi ve madde hiikmiine bir

istisnadan yararlanmasinin miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz?8.

TTK md. 489/2 ve HYPS Teblig md. 10/2 uyarinca, pay senedine bagl

haklarin sirkete karsi ileri siiriilebilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas

213 Aka, sf. 64.

214 TTK md. 201, TTK md. 389.

215 Okutan, Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 529.

216 poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 5; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 143;
Moroglu, Erdogan. Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirnni, On iki Levha Yayncilik,
Istanbul, 2018, sf. 240 vd; Celikyurt, sf. 92.

217 Moroglu, Sermaye Artirmy, sf. 261; Celikyurt, sf. 92.

218 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, sf. 529.
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alinmaktadir. Dolayisiyla her haliikdrda hamiline yazili pay senedine zilyetligini
ispat edemeyen ve MKK kaydi bulunmayan pay sahibi, geriye doniik olarak
malvarliksal haklarmi kullanamaz?®®. Bir pay sahibinin kar pay alacak hakkina
sahip olabilmesi i¢in esas olarak genel kurulun kar dagitimina iliskin karar almast,
bazi hallerde de mahkemenin bu yonde karar almasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla
kural olarak kar payir hakki, genel kurulun bu yonde alacagi bir karar ile

dogmaktadir?®

. Dolayisiyla hamiline yazili pay sahibinin, kar pay1 alacagini talep
edebilmesi icin, kar payr dagitimina iliskin genel kurulun karar almasi esnasinda
senet zilyetligini ispat edebiliyor ve MKK kaydinin tamamlanmamis olmasi
gerekmektedir??, Ogretide, TTK md. 198 bildirimine aykirilik hali i¢in, donmaya
konu paylarin kar dagitimina katilamayacagi ve kar payimin kara katilma hakki
olanlar arasinda dagitilacag1 goriisii benimsenmistir??2, Bununla birlikte, hamiline
yazili pay senedinin mevcut oldugu bir sirkette, hangi pay senetlerine iligkin
MKK bildiriminin yapilip yapilmadiginin, bir diger deyisle hangi paylardan dogan
haklarin kullanilamadiginin tespiti miimkiin degildir. Bu sebeple, kéar pay1
hakkinin dagiliminda hakkini  kullanamayan disindakiler arasinda karin
dagitilacag1 goriisii benimsenirse, uygulamada bu hesaplamanin yapilmasinin

miimkiin olmayacag1 goriisiindeyiz. Dolayisiyla, kar payr dagitiminda mevcut

paylarin da hesaplamaya alinmasi gerektigi; ancak yalnizca pay sahipligini sirkete

219 Aymi yonde, TTK md. 198 uyarinca bildirim yiikiimliiliigiine aykirihik halinde pay sahipligi
haklar1 bildirim yapilsa dahi geriye doniik olarak kullanilamayacak, kar payi hakki talep
edilemeyecektir. Yanli ve Okutan Nilsson, 198 Bildirimi, sf. 775; Celikboya, Kerem. Anonim
Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Hakki. On iki Levha Yayncilik, Istanbul, 2021, sf. 352.;
Kargilikli istirak halinde de donan paylara iligskin kar pay1 hakki, donma hali sona erse dahi geriye
doniik olarak kullanilamaz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 645; Okutan Nilsson, Sirketler
Toplulugu, sf. 586.

220 Celikboya, sf. 128.

221 Her ne kadar devren iktisap halinde pay ile birlikte kar pay1 hakki ve bu hak kapsaminda kar
dagitimma katilma yetkisi de devralan kisiye gegiyor olsa da genel kurulun kar dagitimina karar
vermesi ve boylelikle pay sahibinin malvarliginda kar pay: alacagi dogmasi halinde devir ile bu
alacak devralana gecmez. Bkz. Celikboya, sf, 335.

222 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 83; Sevi, Ali Murat. Anonim Ortakhigm
Kendi Paymm Devralmasi Uzerine Bir inceleme. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, sf. 200;
Celikyurt, sf. 91.
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TTK md.426 uyarinca ispat edebilen pay sahiplerine paylarina diisen oranda kar

paymin dagitilmasi gerektigi kanaatindeyiz??.

3. Sirket ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu

Anonim sirket yonetim kurulunun hamiline yazili pay senetlerini pay
sahiplerine dagitmadan evvel ve 7262 sayili Kanun ile TTK’da meydana getirilen
degisiklikler esnasinda halihazirda bulunan hamiline yazili pay senetlerinin
MKK ’ya bildirilmesi {izerine sirkete basvuru yapmasi halinde pay sahipleri ve pay
senetlerine iligkin bilgileri MKK’ya bildirmekle yiikiimlii oldugunu belirtmistik.
Yonetim kurulunun bu yiikiimliiliikklerini ihlal etmesi halinde, bir diger deyisle
MKK ’ya bildirimde bulunmaksizin hamiline yazil1 pay senetlerini pay sahiplerine
dagitirsa veya hamiline yazili pay sahiplerinin TTK Gegici Madde 14 uyarinca
usuliine uygun olarak sirkete basvurmasima ragmen MKK’ya pay sahipleri ve
sahip olunan hamiline yazil1 senetlere iliskin bildirim yapilmazsa, hamiline yazil
pay sahipleri ugrayacagi zararlarin tazmini i¢in yOnetim kuruluna
basvurabilirler?®®. Zira, TTK md. 426 ve TTK Gegici Madde 14 uyarinca pay
sahipliginden dogan haklarin kullanilabilmesi i¢in hamiline yazili pay sahiplerinin
senedin zilyedi bulundugunu ispat etmeli ve MKK’ya bildirilmis olmalidir.
Dolayisiyla sirket tarafindan ilgili MKK bildirimlerinin yapilmamasi halinde
hamiline yazili pay sahiplerinin pay sahipligi haklarini kullanabilmelerinin 6niine

gecilmis olmaktadir. Doktrinde de benimsenen goriise gore bu kapsamda pay

223 Girketin kendi paylarimi iktisap etmesi hali igin gretide donmaya konu paylarin da kar
dagitiminda hesap edilecegi ve bu paylara iliskin tutarin yedek akgelere aktarilmasi gerektigine
iliskin bkz. Sevi, sf. 102; Ayoglu, Tolga. Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarmni Iktisap Etmeleri ve
Karsilikli Katilmalar, Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun 80. Yilinda isvicre Bor¢lar Hukuku’nun
Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2009, sf. 543; Akin, Murat Yusuf.
Anonim Ortakhkta Bagh Nama Yazih Paylar, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2014, sf. 89.; Donmus
kar paymin yedek akgeye ayrilmasinin, yaptirimin sirket agisindan caydirict olmayacagi ve sirket
kaynaklarmi giiclendirici nitelikte olacagindan bahisle miimkiin olmadigina dair bkz. Giirbiiz
Usluel, Asli. Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Payr Alma Hakki, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisti Yayinlar1 Ankara, 2016, sf. 190.

224 Aka, sf.70.
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sahiplerinin pay sahipligi haklarindan faydalanilmasinin engellenmesi pay

sahiplerinin dogrudan zararini olusturmaktadir??,

TTK md. 553/1 uyarinca yonetim kurulu iyeleri, kanundan ve esas
sozlesmeden dogan ylkiimliliklerini kusurlar1 ile ihlal etmeleri halinde pay
sahiplerine dogrudan sorumludurlar. Dolayisiyla, zarar goren hamiline yazili pay
sahipleri taleplerini dogrudan yiikiimliiliikklerini yerine getirmeyen yonetim kurulu
tiyelerine de yoneltebilir. Hamiline yazili pay sahibinin tazminat taleplerini sirkete
yoneltmesi halinde anonim sirket, her haliikarda 6demekle ylikiimli oldugu
tutarlart TTK md. 371/5 ve TTK md. 553/1 uyarinca yonetim kurulu iiyelerine

riicu edebilir.

D. Bildirim Yiikiimliiliigiinden Kac¢is: Hamiline Yazihh Paylarin Nama

Yazilh Paylara Doniistiiriilmesi

Anonim sirket paylarmin tiri, TTK md. 485 uyarinca aksi esas
sozlesmede Ongorilmemisse esas soOzlesme degisikligi yapilmast suretiyle

doniistirme yolu ile degistirilebilir??®

. Bir diger deyisle, yapilacak bir esas
sozlesme degisikligi ile birlikte nama yazili paylar hamiline yazili paylara;
hamiline yazili paylar da nama yazili paylara donistirilebilir. TTK’nin
diizenlemelerinden farkli olarak Isvicre Borglar Kanunu hiikiimleri, pay
doniigiimlerini ancak esas sozlesmede hiikiim bulunmasi halinde miimkiin
kilmaktadir®?’. Buna karsilik TTK, déniistiirme islemlerinin gergeklestirilebilmesi
icin doniisiimii kisitlayict herhangi bir hiikkmiin esas sézlesmede diizenlenmemis

olmasini yeterli kabul etmektedir.

TTK md. 485’in acik lafzi uyarinca esas sozlesmede payin tiiriiniin

degistirilemeyeceginin diizenlenmesi miimkiindiir. Bu diizenlemeden babhisle,

25 Camoglu, Ersin. Anonim Ortakhk Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2010., ss. 148-149; Aka, sf. 71, dn. 261.

226 Sevi, sf. 222.

227 {svigre BK md. 627/14. O kadar ki, 1 Haziran 2015 yiiriirliik tarihli kanun degisikligi ile birlikte
hamiline yazili paylarin yalnizca 6ngoriilen hallerde ¢ikarilabilmesinin ongoriilmesiyle birlikte
esas sozlesmede hamiline paylarin nama yazili paylara doniistiiriilebilmesi igin hiikiim bulunmasi
zorunlulugu kaldirilmistir.
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paylarin tlirii iizerindeki haklarin pay sahiplerine miiktesep hak olusturup
olusturmadigi giindeme gelmektedir. Oncelikle miiktesep hak kavramin
nitelendirmek gerekirse, bu hak TTK’da tanimi yapilmamakla birlikte terim
olarak 452. maddede yer verilmis ve yine ayn1 maddenin gerekgesinde TTK’da bu
nevideki haklarin varligina ve sonradan esas sozlesme ile de taninabilecegi
belirtilmistir??®, Kanundan dogan miiktesep haklar, her bir pay sahibinin rizasi
olmaksizin degistirilemeyecek veya kaldirilamayacak haklardir®?®, Dolayisiyla
kanunen taninmis miiktesep haklarin degistirilmesi veya kaldirilmasi i¢in tiim pay
sahiplerinin oy birligi aranmaktadir. Buradan hareketle miiktesep haklarin

vazgecilmez hak olmadigi anlami ¢ikarilabilmektedir?°.

Miiktesep haklarin
kanundan kaynaklanmalarin yam1 sira esas sozlesme ile taninmalart da
miimkiindiir. Esas s6zlesmesel miiktesep haktan bahsedilebilmesi i¢in, bu haklarin
ancak pay sahiplerinin oy birligi ile degistirilebileceginin agikga veya yorum
yoluyla anlagilabilecek sekilde esas sozlesmede Dbelirtilmis  olmasi
gerekmektedir?®!, Tiim bu miiktesep hak tanimlamalarindan yola cikarak, TTK
md. 485’te payin tirliniin degistirilmesinin esas sozlesme ile engellenmesinin
miimkiin kilimmis olmas1 sebebiyle, pay sahiplerinin pay tiirii iizerindeki
haklarmin miiktesep hak teskil etmedigi anlagilmaktadir®®?. Bununla birlikte baz1
yazarlar, sirket kurulusu esnasinda ilk esas sOzlesmede pay tiiriiniin
degistirilemeyeceginin  Ongoriillmesi  halinde bunun bir miktesep hak
olusturdugunu savunmuslardir. Bu yazarlara gore, ilk esas s6zlesmede bu sekilde
bir diizenlemeye yer verilmesi halinde s6zlesmesel miiktesep hak olusturulmus
olup bu diizenlemenin degistirilmesi pay sahiplerinin miiktesep hakkinin bertaraf
edilmesi anlamina gelmektedir. Bu sebeple bu nevideki bir esas sozlesme

degisikliginin tiim pay sahiplerinin olumlu oyu ile yapilmasi gerektigini

228 TTK md. 452 madde gerekgesi: “(...) Kavramin (Isv. BK'min aksing) muhafaza edilmesinin
sebebi kanunun bu tiir haklara gesitli hiikiimlerinde yer vermesi ve esas sozlesme ile de bu nitelikte
hak olusturabilmesidir.”; Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 682.

229 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 683; Kaya, Arslan. Makalelerim (1), Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2012, sf. 69.; Sevi, sf. 222.

230 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 683.

231 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 683.

232 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 118; Oztan, sf. 1506; Sevi, sf. 223.

78



savunmaktadirlar®®, Aksi goriiste olan Tekinalp, esas sozlesmede pay tiiriiniin
doniistiirme yolu ile degistirilemeyeceginin diizenlenmis olmasi halinde bunun bir
miiktesep hak olusturmayacagini savunmaktadir. Zira TTK md. 485, esas
sozlesmede bu sekilde bir diizenlemenin yer alabilmesine firsat saglamakta olup
bu minvaldeki esas sdzlesme hiikiimlerinin de TTK md. 485 ile uyumlu oldugunu
belirtmektedir. Biz de bu goriise katilmakla birlikte, TTK’nin bu hak tizerinde
sessiz kalmamasi ve 485. maddesinde agik¢a bu hakkin miiktesep hak olmadiginin
diizenlenmis olmas1 sebebiyle esas sozlesmede pay tiirliniin degistirilemeyecegi,
diizenlense dahi bunun hakkin tiriinde bir degisiklik yaratmayacagi
kanaatindeyiz. Dolayisiyla esas sozlesmede yer alan bu sekildeki bir
diizenlemenin degistirilmesi i¢in oy birligi gerekmemekte olup, TTK md. 421/1%3

uyarinca sirket sermayesinin en az yarisinin toplantida hazir bulunmasi sartiyla

mevcut oylarin ¢oklugu ile karar alinabilecektir.

Déniistiirme islemi, mutlaka bir esas sozlesme degisikligi yolu ile
yapilmasi gerektiginden sirketin genel kurulunun veya doniistiirmenin kanunen
ongoriildiigli  hallerde yonetim kurulunun, buna iligkin bir karar almasi
gerekmektedir. Buna iligskin esas s6zlesme degisikliginin tescil olmasi ile birlikte
hiikiim bulacaktir. Pay tiirlinlin degisikligine iliskin genel kurul karar1 TTK m.
421/1 uyarinca, esas sOzlesmede aksine hiikiim bulunmadigi takdirde, sirket
sermayesinin en az yarisinin genel kurulda temsil edilmesi suretiyle toplantida
mevcut bulunan oylarin c¢ogunlugu ile alinir. Aym sekilde Isvigre Borclar
Kanunu’nda tiir degisikligi islemlerine iligskin ¢ogunluk oyu aranmakla birlikte
bunun bir istisna olarak hamiline yazili paylarin, baglam hiikmii olan nama yazil
paylara doniistiiriilmesi hali ayr1 degerlendirilmektedir. Buna gore, hamiline yazili
paylarin baglam hilkmii olan nama yazili paylara doniistiiriilmesinin paylarin
devrinin sinirlandirilmasi olarak nitelendirilmekte ve bu sebeple 6zel nisap
gerektiren Isvicre Borglar Kanunu’nun 704. maddesinde sayilan genel kurul

kararlar1 kapsaminda sermayenin lgte ikisinin toplantida hazir bulunmasi ve

233 Cevik, Orhan Nuri, Anonim Sirketler, Seckin Kitapevi, Ankara, 1988, sf. 991; Sevi, sf. 223.
234 Esas sozlesmeyi degistiren kararlar, kanunda veya esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadigi
takdirde, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut
bulunan oylarm ¢ogunlugu ile alinir.
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toplantiya katilanlarin = ¢ogunlugunun olumlu oy kullanmas1  gerektigi

belirtilmektedir?®,

Hamiline yazili pay senetlerinin basimi ve devri halleri i¢in TTK md. 486
ve 489’da diizenlenen MKK bildirimleri ile hem sirkete hem de pay sahiplerine
operasyonel ve ekonomik yiikiimliiliikler getirilmektedir. Bir taraftan hamiline
yazili pay senedi sahiplerinin kimliginin ifsasina yol agmasi ve bu sebeple pay
sahiplerinin anonim niteligini etkilemesi, bir taraftan da MKK’ya kayit iicreti
dahil olmak tizere sirket ve devralanlar igin ek sorumluluk yiiklemesi sebebiyle bu
degisiklikler sonrasinda, yiikiimliiliiklerin bertaraf edilebilmesi i¢in birgok sirket
tarafindan nama yazili pay senetlerinin tercih edilecegini ve mevcut hamiline
yazili pay senetlerinin nama yazili pay senetlerine doniistiiriilecegini
diistiniiyoruz. Bunun dogal sonucu olarak da hamiline yazili pay Senetlerinin
sayisindaki olas1 diigiis ile piyasada serbest dolagimda olan sermaye tutari
azalacaktir. Hamiline yazili pay senetleri niteliklerinden Otlirli siirsiz devir
serbestisine sahip iken donilisiim sonrasinda baglam hiikiimleri cergevesinde

devirleri siirlandirilabilecek bir senet haline gelecektir.

E. MKK Bildiriminin Hamiline Yazih Pay Senetlerinin iptaline Etkisi

1. Hamiline Yazih Senetlerin Iptali ve Iptal Usulii

Kiymetli evrakin zayi olmasi, senedin kiymetli evrak niteliini sona
erdirmez veya senede miindemi¢ olan hakki sona erdirmez. Ancak ileri
siiriilebilmesini olanaksiz hale getirmis olur?*®. TTK’da kiymetli evrak ziyar ve
iptali 651-653. maddeler arasinda diizenlenmis ve ayrica kiymetli evrakin tiiriine
gore de farkl iptal usulleri uygulanacag belirtilmistir®®’. Iptal usulii calismamizin
esas konusunu olusturmamakla birlikte 7262 sayili Kanun ile MKK’ya kaydi

yapilan hamiline yazili pay senetlerinin iptali halinde nasil bir usul izlenmesi

235 gpoerle, sf. 343.
236 pulagh, Kiymetli Evrak, sf. 89.
237 Pulagh, Kiymetli Evrak, sf. 90.
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gerektigi hususunun netlestirilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Bu sebeple burada
hamiline yazili pay senetlerinin iptaline kisaca degindikten sonra bu iptal halinin

MKK bildirimine etkisini tartisacagiz.

238

TTK’nin 651. maddesinin gerekc¢esinde® ve ayni zamanda Yargitay

kararlarinda ve doktrinde?3®

zayi kelimesi, kaybolan, yirtilan, okunamayacak
derecede tahrip olma, elden herhangi bir sekilde ¢ikan anlaminda
kullanilmaktadir. Bir diger deyisle kiymetli evrakin zayi olmasi, senedin ¢alinma,
gasp, ya da hak sahibinin iradesi disinda elden ¢ikmis olmasinin yani sira elden
citkmamis olsa da ise yanma, yirtilma, bozulma gibi ise yaramaz hale gelmesi

240.V

anlamma gelmektedir**.ve fiilen varliginin tespit edilemiyor olmasidir.

Dolayisiyla senedin zayi olmast halinde senetteki hak degil, senedin bizzat kendisi

zayi edilmis olmaktadir?*!,

Kiymetli evrakin ziyair ve iptaline iliskin genel hiikiimler kapsaminda,
kiymetli evrakin zayi oldugu veya ziyain ortaya ¢iktig1 sirada senette hak sahibi
olan kisi, sirket merkezinin buldugu yer asliye ticaret mahkemesinden senedin
iptaline karar verilmesini talep edebilir. Iptal davasmin agilabilmesi icin (i)
senedin zayi olmasi, (ii) senede miindemi¢ hakkin mevcut olmasi, (iii) hak
sahibinin iptali talep etmesi, (iv) senet zilyetliginin yeniden kazanilmasinin
miimkiin olmamas1 ve (v) senedin iptal edilebilir nitelikte olmasi

gerekmektedir?#?,

HMK’nin 382. maddesinin (e¢) bendi uyarinca cekigmesiz yargi isi
sayilan kiymetli evrak iptaline, hak sahibinin talebi {izerine mahkeme tarafindan
karar verilir. Burada ifade edilen hak sahibi ile kimlerin kastedildigi doktrinde

senet maliki, hakkin alacaklisi, zilyedi, intifa hakk: sahibi, senedi rehin alan hamil

28 TTK md. 651 gerekgesi: “Zayi” ve “ziva” kelimelerine sézliikler esas itibariyla “yitmis,
mahvolmus” anlamlarint vermektedir. Yargitay ise yiten (kaybolan), yiwrtilan, okunamayacak
kadar tahrip olan, elden herhangi bir sekilde ¢ikan (meseld, kuyuya diisen, ¢ikarilamayan,
riizgarda ucan) senetleri “zayi” olmusg senet olarak kabul ediyor.”

239 poroy ve Tekinalp, sf. 113; Pulash, Kiymetli Evrak, sf. 91.

240 Tekil, sf. 65; Imregiin, sf. 25; Giiltekin, Ozkan. Yeni TTK, TBK, HMK ve Cek Kanununa
Gore Ogretide ve Uygulamada Kiymetli Evrakin Ziyai ve Iptali, Seckin Yaymcilik, Ankara,
2020, sf. 66-67.

241 pylagh, Kiymetli Evrak, sf. 91; imregiin, sf. 25.

242 Oztan, sf. 58-59.
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ve bu kisilerin vekilleri ile komisyoncusu olarak kabul edilmektedir?®, Hak
sahibinin zayi olan senede istinaden mahkemeye olumlu kanaat verecek kadar
delil sunmasi yeterlidir. Aksi takdirde senedin maddi varligina iliskin daha fazla
ispatin zorunlu tutulmasi iptal davasinin agilmasinin Oniinde engel teskil
edecektir. Bu yonde Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 30.10.2017 tarih ve E.
2016/4368, K. 2017/5867 sayili kararinda olumlu kanaat verecek kadar delil
sunulmasinin yeterli olacagi, aksi durumun zayi nedeniyle kiymetli evrak iptali

hiikiimlerinin uygulanmasini imkansiz hale getirecegi ifade edilmistir®**,

7262 sayili Kanun degisikliginden sonra senet maliki sifatiyla iptal
davasi agildigi durumlarda, senet maliki sifatiyla yalmizca MKK’da kayith
hamiline yazili pay senedi sahibinin iptal davasi a¢ip agamayacagi hususu
giindeme gelebilecektir. Calismamizin ilgili kisimlarinda da bahsettigimiz iizere,
hamiline yazili pay senedine iliskin MKK bildirimlerinin agiklayici nitelikte
oldugundan hareketle gercek hak sahibi tarafindan MKK kayitlarinin diizeltilmesi
her zaman talep edilebilir. Dolayistyla, hamiline yazili pay senedini zilyetligin
devri usulii ile devralmis ve fakat s6z konusu devri MKK’ya heniiz bildirmemis
senet sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi1 ve hak kaybi yasanmamasi adina
senet sahibi sifat1 ile iptal talebinde bulunmak i¢cin MKK kaydinin aranmamasi

gerektigi goriislindeyiz.

Iptal talebinin hak sahibi tarafindan mahkemeye iletilmesi ile birlikte
mahkeme, senedin belli olmayan hamilini tespit i¢in belirli siire igerisinde senedi
ibraz etmek tlizere ¢agirir ve belirlenen siire igerisinde herhangi bir hamilin
c¢ikmamasi halinde senedi iptal edecegini ilan eder. Senedin ibraz1 i¢in ilk ilan

giiniinden baslamak {izere en az alt1 aylik siire verilir ve Tirkiye Ticaret Sicili

243 Oztan, sf. 59; Pulasl, Kiymetli Evrak, sf. 93; Poroy, Kiymetli Evrak, sf. 128; Sezer, Ahmet,
Kiymetli Evrakin Zayi olmasi ve Iptal Davasi, Adalet Yaymevi, Ankara 2016, sf. 139-140;
Giiltekin, sf. 91.

24 “Esasen hasimsiz olarak acilan ve kesin hiikiim niteligi de tasimayacak olan bu tiirden
davalarda, davacumn mahkemeye olumlu bir kanaat verecek kadar delil sunmasini yeterli saymak
gereklidir. Aksinin kabulii ile davacinin daha fazlasini ispata zorlanmasi, ¢eklere de uygulanacak
olan TTK 757 ve devami maddelerindeki zayi nedeniyle kiymetli evrak iptali hiikiimlerinin
uygulanmasint imkansiz hale getirecektir.” (Yargitay 11. HD, 30.10.2017, E. 2016/4368, K.
2017/5867 (www.lexpera.com.tr))
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Gazetesi’nde ii¢ defa ilan yapilir. Siiresi igerisinde senedin ibraz edilmesi halinde
mahkeme, talepte bulunan kisiye senedin kotii niyetli hamiline karsi taginir davast
a¢masi i¢in siire tanir (TTK md. 665/1). Siiresi i¢inde herhangi bir dava ag¢ilmazsa
mahkeme, varsa, 6deme yasagmi®® kaldirr ve senedin ibra eden hamilinde
kalmasma karar verir. Bununla birlikte eger mahkemenin senedin ibrazi i¢in
tanidig siire igerisinde herhangi biri senedi mahkemeye ibraz etmezse, mahkeme
senedin iptaline karar verir ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ve gerekli

goriiliirse bagka araglar vasitasiyla ilan eder.

2. Iptalin Niteligi ve MKK’ya Bildirimi

TTK md. 652’de agik¢a ifade edildigi iizere mahkemenin karari ile
hamiline yazili pay senedinin iptaline karar verilmesini takiben hak sahibi,
hakkini senetsiz olarak ileri siirebilme veya sirketten yeni bir senet
diizenlenmesini talep etme hakkina sahiptir. Dolayisiyla, hak sahibine taninan bu
hak ile TTK’nin 645. maddesinde ifade edilen kiymetli evrak ile hak arasindaki
sik1 baga iliskin istisna getirilmis ve senede miindemi¢ hakkin senet olmaksizin da
ileri siiriilebilmesinin &nii agilmistir®®®, Iptal karar1 sonucunda iptal edilen, bir
diger deyisle zayi olan senet, teshis kabiliyetini kaybetmis olur ve hakkin talep
edilebilmesi i¢in kullanilamaz hale gelir®*’. Bu yénde Yargitay 11. Hukuk Dairesi
05.22.2001 tarih ve E.2001/5674 ve K.2001/8724 numarali kararinda iptal edilen
senedin teshis fonksiyonunun ortadan kalkacagi ifade edilmistir®®®. Yargitay
Hukuk Genel Kurulu'nun 05.06.2002 tarih ve E. 2002/443 ve K.474 sayili
kararinda iptal edilen senet hamilinin senede dayanabilmesi i¢in ancak iptal

kararini iptal ettirmesi gerektigi ifade edilmistir®*°.

245 Bkz. 3. Boliim 11, E, 3.

246 (ztan, sf. 58.

247 pulagh, Kiymetli Evrak, sf. 89; Poroy ve Tekinalp, sf. 122.

248 Yargitay 11. Hukuk Dairesi 05.22.2001 tarih ve E.2001/5674 ve K.2001/8724 numarali karari
(https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2001-5674-k-2001-8724-t-05-11-

2001) [E.T: 01.04.2022]

249 poroy ve Tekinalp sf. 114; Yargitay Hukuk Genel Kurulu 05.05.2002 tarih ve E. 2002/443 ve
K.474 sayili (https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/hukuk-genel-kurulu-e-2002-443-k-2002-
474-t-05-06-2002) [E.T: 01.04.2022]
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Mahkemenin iptal karar1 kesin hiikiim niteligi tasimamakla birlikte
senede bagl olan hakkin sona ermesine iliskin sonu¢ dogurmaz. Kald: ki, pay
senede baglanmadan evvel mevcut olmakta olup senede baglanmak ile yalnizca
kolaylastirilmistir. Bu sebeple iptal karar1 ile hakkin mevcudiyetinde, igeriginde
ve bu hak iizerinde tasarruf edebilme yetkisinde herhangi bir degisiklik meydana
gelmemektedir®’, Senedin iptal karar1 ile birlikte yalmzca zayi olan senede
miindemi¢ hakkin senetsiz olarak kullanilabilmesine olanak saglar. Bunun yani
sira iptal karari, hak sahipligi yoniinden kesin bir sonu¢ vermemekle birlikte?!
yalnizca davacinin senedi ibraz etmeden dahi hak sahibiymis gibi kabul

edilmesine olanak saglar®®2,

Senedin iptalini talep edebilecek hak sahipleri taniminin doktrinde senet
maliki, hakkin alacaklisi, zilyedi, intifa hakki sahibi, senedi rehin alan hamil ve bu
kisilerin vekilleri ile komisyoncusu olarak kabul edildigini yukarida belirtmistik.
Hak sahibinin hakkini sirketten yeni bir senet diizenlenmesini talep etmeksizin
senetsiz olarak ileri slirmeye karar vermesi ve hak sahibinin senet sahibi oldugu
durumlar i¢in kanimizca ayri bir degerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Zira,
uygulamada bu hususun MKK ’ya bildirip bildirilmeyecegi ve bildirim ile sorumlu
tarafin kim olacaginin giindeme gelebilecegi kanisindayiz. HYPS Teblig uyarinca
hamiline yazili pay senetleri basilmadan ve pay sahiplerine dagitilmadan evvel
s0z konusu paylara ve pay sahiplerine iliskin bilgiler sirket tarafindan MKK’ya
bildirilir. Hamiline yazili pay senetleri MKK tarafindan her bir senet i¢in
olusturulacak tekil numaray1 igerecek sekilde sirket tarafindan bastirilir.
Dolayisiyla hamiline yazili pay senetlerine iligkin ilk bildirimin sirket tarafindan
yapildigindan hareketle, hak sahibi tarafindan sirketten yeniden senet ¢ikarilmasi
talep edilmesi halinde yeni senet basim karari ile birlikte 6nceki senede iliskin
iptal kararmin MKK’ya sirket tarafindan bildirilmesi uygun olacaktir. Bununla
birlikte, paymn yeniden senede baglanmasini talep etmeksizin hakkini kullanmak

isteyen hak sahibinin sirkete bagvurmaksizin MKK’ya iptal kararin1 bildirmesine

250 Imregiin, sf. 32; Oztan, sf. 60-61; Giiltekin, sf. 208
51 Tekil, sf. 69; Imregiin, sf. 32.
252 Oztan, sf. 58
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herhangi bir engel olmadig1 kanaatindeyiz. Kaldi ki, senet sahibinin senedi devir
yolu ile iktisap etmis oldugu ve sirketin s6z konusu pay sahibinin kimliginden
haberdar olmadigi durumlarda senedin iptal edilmesi pay sahibinin kimliginin
sirkete ifsasin1 ve anonim niteliginin sona ermesine sebebiyet vermemesi

gerekmektedir.

3. Onleyici Tedbir Talebi

Senet iizerindeki hakimiyetini kaybeden kisi®>3, senedi elinde bulunduran
ve bu sebeple hak sahibi olarak gdziiken kisinin senet bor¢lusundan 6deme tahsil
etmesi ve bu sekilde senetten yararlanmasini engellemek amaciyla mahkemeye
basvurarak énleyici tedbir talebinde bulunabilir®*. Tiirk Ticaret Kanunu’nda bu
kapsamdaki onleyici tedbirler 662. ve 757. maddede alacak senetleri esas alinarak
diizenleme altina alinmis ve senet bor¢lusunun 6deme yapmasinin engellenmesi
hedeflenmistir. Bu diizenlemenin pay senedine iliskin uygulanmasi halinde ise
borglu pay senedini ihra¢ eden sirket, engellenen fiil ise senedi elinde bulunduran

hamilin pay sahipliginden dogan haklar1 kullanamamasidir®®®

. Bu sekilde kiymetli
evrakin zayi olmasi halinde alinacak onleyici tedbirler HMK md. 389 uyarinca

ihtiyati tedbirlerin 6zel bir tiiriinii olusturmaktadir®™®. Bu sebeple mahkemenin

28 Senedin yanma, yirtilma ve tahrip olmasi halinde senet zilyetliginin bir baskas: tarafindan ele
gecirilmesi miimkiin olmamasi sebebiyle onleyici tedbir alinmasma gerek yoktur. Bkz. Giiltekin,
sf. 73; Sevi, Zayi, sf. 97-113

254 Kendigelen/ Kirca. sf. 63.; Giiltekin, sf. 73.

25 Kendigelen/ Kirca. sf. 63; Sevi, Zayi, sf. 97-113; Pulagh, Kiymetli Evrak, sf. 111.

256 pylashy, sf. 112.; Giiltekin, sf. 73. ihtiyati tedbir, “Kesin hiikme kadar devam eden yargilama
boyunca, davaci ve davalinin, dava konusu ile ilgili olarak, hukuki durumunda meydana
gelebilecek zararlara karg1 6ngoriilmiis, gecici nitelikte, genis ve smirli olabilen hukuki koruma”
olarak tamim bulabilmektedir. Bkz. Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Y1lmaz, Ejder. Medeni Usul
Hukuku Ders Kitab1/6100 sayih HMK’ya gore Yeniden Yazilmg, 2014, sf. 582; Bu vesile ile
hamiline yazili pay senetlerine iligkin verilecek ihtiyati tedbir kararlarinin MKK kayitlar izerinde
gergeklestirilmemesi, MKK kayitlarinin kurucu nitelige sahip olmadigmmi gosterir nitelikte
oldugunu belirtmek isteriz. Thtiyati tedbir kararlarinmm kurucu kaydi sistemde ancak MKK’daki
kayitlar lizerinde gerceklestirilebilecegine iliskin bkz. Manavgat, Caglar. “Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gére Kaydi Sistemin Esaslar1”, Ankara Universitesi
Hukuk Fakdiltesi Dergisi, 2001, sf. 161.
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karar vermesi halinde belirli bir teminatin yatirilmas1 s6z konusu olabilir®’.

Bu sekilde onleyici tedbir kararinin verilebilmesi igin oncelikle iptal
davasiin acilmasi gerektigi konusunda dgretide farkli goriisler bulunmaktadir®®8,
Hamiline yazili senetlerde senedin niteligi sebebiyle onleyici tedbir karari
alinmasi ¢ogu zaman aciliyet teskil edebilecektir. Zira TTK md. 658 uyarinca
senedi elinde bulunduran hamilin hak sahibi olarak sayilacak ve bu kapsamda
TTK md. 646/2 uyarinca borglu hamile 0Odeme yaparak borcundan
kurtulabilecektir. Bu sebeple tedbir kararmin iptal davasindan once de talep
edilebilmesi gerektigi kanisindayiz. Hamiline yazili pay senetleri agisindan ise
senedi elinde bulunduran kisinin MKK’ya basvurarak kendisini sirketin pay sahibi
olarak kaydettirmesi miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla Onleyici tedbirler
kapsaminda, senet hamilinin sirkete karsi pay sahipligi haklarini ileri siirebilmesi
icin gerekli olan MKK bildiriminin mahkeme karar1 ile engellenmesi gerektigi
kanaatindeyiz?®. Kald: ki HYPS Teblig’in 13. maddesinde mahkemenin, tedbire
konu edilen hamiline yazili pay senedini MKK tarafindan iiretilen tekil numarasi
ile birlikte sirkete bildirecegi ve sirketin de bunun lizerine MKK nezdinde gerekli
kayitlar1 olusturacagi diizenlenmistir. Mahkeme aksine karar vermedigi siirece
tedbire konu hamiline yazili pay senetlerine iliskin olarak pay devri kaydi MKK

nezdinde yapilamayacaktir.

Genel itibari ile pay sahipligi haklarinin kullanimini engeller nitelikteki bu
onleyici tedbir, iy1 niyetli olarak hamiline yazili pay senedini iktisap eden iigiincii
kisinin pay sahibi olmasina engel teskil etmeyecektir. Dolayisiyla hamiline yazili

pay senedini haksiz olarak elinde bulunduran kisi bu senedi iyi niyetli bir ti¢iinci

257 Pulagh, sf. 112; Kendigelen/Kirca, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul, 2021 sf. 63; Eris,
Gonen. Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Gore Kiymetli Evrak, Seckin Yayincilik, Ankara,
20186, sf. 242; Sevi, Zayi, sf. 97-113.

28 By talebin iptal davasmin agilmasmdan da dnce ileri siiriilebilecegine iliskin bkz. Kendigelen/
Kirca, sf. 63; Sevi, Zayi, sf. 97-113; Tedbir talebinde bulunabilmek i¢in iptal davasi agilmis
olmasinin gerektigi goriisiine iliskin bkz. Pulasly, sf. 99; Oztan, sf. 67; Eris, sf. 241; Giiltekin, sf.
116.

29 Aym yonde bkz. Sevi, Zayi, sf. 97-113.
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kisiye devrettigi taktirde, senedi haksiz olarak elinden ¢ikarilan kisinin pay sahibi

sifatim yitirme riski bakidir?®°.

4, Hamiline Yazih Pay Senedinin Iptali Halinde Devir

Hamiline yazili pay senetlerinin isbu ¢alismamizin ilgili kismimda®! nama
yazili pay senetlerine doniistiiriilmesi iizerinde durmustuk. Hamiline yazili pay
senetlerinin doniistiiriilmesi halinde senedin artitk nama yazili bir senet haline
gelecek olmasindan dolayr devir islemleri nama yazili pay senetleri igin
ongoriilmiis usule gore gerceklestirilecektir. Bu baglik altinda, hamiline yazili pay
senetlerinin mahkeme karar ile iptal edilmesi halinde hak sahibinin tekrar senet
basilmaksizin hakkini1 kullanmak istemesi ve payimni devre konu etmesi halinde

gecerli olacak devir usuliinii ele alacagiz.

Pay sahibinin mahkemenin iptal karar1 iizerine hakkini senede bagh
olmaksizin kullanmay1 tercih etmesi halinde hamiline yazili payin niteliine ve
senede baglanmadigi noktada uygulanacak hiikiimlere dikkat edilmesi
gerekmektedir. Zira, hamiline yazili paylarin senede baglanmasi esas olmakla
birlikte heniiz senede baglanmamis olan hamiline yazili pay senetlerine senede
baglanmamis paylara iliskin hiikiimler uygulanmaktadir. Bu kapsamda, pay
sahibinin yeniden senede baglanmayan paylarini devretmek istemesi halinde
calismamizin miiteallik kisimlarinda belirttigimiz tlizere alacagin temliki
hiikiimlerine (TBK md. 183 vd) gére devrin gerceklestirilmesi gerekecektir?®,
Hak sahibinin payin senede baglanmasini tercih etmemesi ve bu dogrultuda payin
senede baglanmamis pay niteligi tasiyacak olmasi sebebiyle devir usulii
farklilasacak ve hamiline yazili pay senetlerine iliskin TTK md. 489 uygulama
alan1 bulamayacaktir. Bu sebeple devrin sirkete karst hiikiim ifade edebilmesi i¢in
hamiline yazili pay senetlerine iliskin diizenlenmis olan MKK kayit sarti

aranmayacaktir.

260 Oztan, sf. 62; Sevi, Zayi, sf. 97-113.
261 Bkz. Ugiincii Boliim,l1, D.
262 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 624.
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Senede baglanmamis hamiline yazili pay sahiplerinin pay defterine
kaydinin yapilmasi gerekmekte olup bu kapsamda alacagin temliki usuliine gore
gerceklestirilecek devrin pay defterine kaydinin yapilmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde pay defterine kaydi yapilmayan devralanlar pay sahibi olarak kabul
edilmeyecek olup (TTK md. 499) devir islemi de sirkete karsi hiikiim ifade
etmeyecektir’®3, Mahkemenin iptaline karar verdigi ve bu sebeple kiymetli evrak
niteligini kaybeden senetlerin iyi niyetle iktisab1 s6z konusu olamayacaktir?®4,
Aksi durumun kabulii halinde bir tarafta alacagin temliki ile pay1 devralan diger
tarafta ise iptal edilmis olan senedi iyi niyetli olarak iktisap eden ii¢ilincii kisinin
menfaatleri catigacaktir. Kald1 ki burada her iki tarafin da hak sahipligini ileri
siirecegi payn tiirlii bile farklidir. Bir taraf senede baglanmamis hamiline yazil
pay iktisap ederken diger taraf, her ne kadar iptal edilmis olsa da hamiline yazili
pay senedi iktisap ettigini ileri siirecektir. Paymn niteliinin bile degistigi bu

durumda iyi niyetli iktisabin korunmasinin miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz.

263 Domanig, sf. 1325; Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I, sf. 133; Tasdelen, sf. 140;
Sevi, sf.259.
264 Oztan, sf. 60; Poroy ve Tekinalp, sf. 124; Pulasli, Kiymetli Evrak, sf. 91.
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DORDUNCU BOLUM
MKK BILDIRIiMi iLE BAZI DUZENLEMELERIN KIYASLANMASI

l. Genel Aciklama

Kiymetli evrak niteligindeki hamiline yazili senetlerinin devri halinde
senet miilkiyetinin zilyetligin devri ile devralana gectigini; ancak, devralanin
paydan kaynaklanan kanuni pay sahipligi haklarin1 sirkete karsi ancak devrin
MKK’ya bildirilmesi halinde kullanabileceginden bahsetmistik. Burada hamiline
yazili pay senedinin devri ile birlikte, senedin temsil ettigi paylardan dogan
haklarin devralana gegisi ile bu haklarin kullanilabilmesi arasindaki zaman farki
gindeme gelmektedir. 7262 sayili Kanun ile getirilen MKK bildirimi
diizenlemesinden evvel TTK’da hamiline yazili paylar ve senetlere iliskin 6zel bir
bildirim yiikiimliiliigii diizenlenmemisti?®. Bu bildirim yiikiimliiliigiiniin etkileri
ve mahiyeti kapsaminda asagidaki bagliklar altinda TTK’da ve SerPK’da yer alan

bildirim yiikiimliiliiklerini karsilagtirarak yanit vermeye c¢alisacagiz.

1. Kaydi Sistemde Devir Halinde Bildirim Yiikiimliiliigii

A Kaydi Sistemde Devir Halinde Bildirim

Halka agik anonim sirketleri, paylar1 borsada islem gdren ve paylari

266

borsada islem gérmeyen anonim sirketler?®® olarak ikiye ayrilmaktadir®®’. Paylari

285 Aytag, sf. 83.

286 Halka agik anonim sirket olmanin sart1 yalnizca paylarinin borsada islem gormesi olmayip pay
sahibi sayis1 bes yiizii gecen sirketler de halka arz olmus sayilmaktadir. Bu sirketler mevzuatta
ongoriilen iki yil siire icerisinde paylarinin borsada islem goérmesi i¢in bagvuruda bulunmakla
yukiimlii olup aksi takdirde Sermaye Piyasasi Kurulu, bu paylarin borsada islem gérmesi veya
sirketin halka acik statiisiinden ¢ikmasi icin gerekli kararlar1 alabilir. S6z konusu bu sirketler
verilen siire igerisinde heniiz paylari borsada islem gormeden oOnce paylari borsada islem
gormeyen anonim girket olarak sayilir. Diizenleme elestirisi olarak bkz. sirf pay sahibi sayisi
sebebiyle halka acik sirket statiisiinde degerlendirmek bu sirkette tedaviil hacmini ve kaydi deger
ihtiyacinin dogmasini engeller. Bu yonde bkz. Tekinalp, Unal. “Nama Yazili Kaydi Paylarin
Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin Etkisi ve Niteligi”, Prof Dr Tahir Caga’nin
Amisina Armagan, Istanbul, 2000, sf. 542 vd.; Sevi, sf. 335.
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borsada igslem goren sirketlerin tiim paylarinin VI11-128.1 Pay Tebligi md. 48
uyarinca kaydilestirilmesi ve bunlara iliskin haklarin MKK nezdinde elektronik
ortamda izlenmesi zorunludur. Paylar1 borsada islem goren sirketlerin paylarinin
tamaminin borsada islem gérmesi zorunlu olmamasi sebebiyle paylarin bir kismi
borsada islem goriirken bir kismi borsada islem gdérmeyebilir?®®. Her haliikarda,
paylart borsada islem goren sirketin borsada islem gorsiin veya gérmesin tiim
paylart 11-13.1. Teblig uyarinca kaydilestirilir ve kaydi sistemde takibi yapilir.
Yine 11-13.1. Teblig uyarinca kaydi paylar, nama yazili veya hamiline yazili
oldugu fark etmeksizin isme ag¢ilmis hesaplarda izlenir. Nama yazili ve hamiline
yazili paylar nevilerini koruyarak kaydi sistemde takip edilmesine ragmen kaydi
sistem islemleri yapilirken aralarinda herhangi bir ayrim gozetilmeyecektir®®.

Calismamizda hamiline yazili paylar1 konu ediyor olmamiz sebebiyle bu baslik

altinda da hamiline yazili kaydi paylar agisindan degerlendirmelerde bulunacagiz.

Hamiline yazili kaydi paylar, kaydilestirilmesi sebebiyle her haliikarda
SerPK hiikiimlerine tabi olmakla birlikte 1I-13.1 Teblig?’® hiikiimlerine tabiidir.
Kaydi paylar menkul kiymet ve dolayisiyla kiymetli evrak niteliginde olmasi
sebebiyle miimkiin oldugu miiddetce TTK’da diizenlenmis olan kiymetli evrak
devir hiikiimleri uygulama alani bulabilir?’*. Bununla birlikte, hamiline yazili
kaydi paylarin senede baglanmamis olmasi1 ve bu agidan kiymetli evrak hiikiimleri
ile uyugsmamasi sebebiyle bu kaydi paylara iliskin senede baglanmamis paylarda

oldugu gibi alacagin temliki hiikiimleri uygulama alani bulacaktir?’2,

Hamiline yazili kaydi paylarin devri, bor¢landirict islemin hem kaydi
sistem disinda hem de MKK nezdinde yiiriitiilmesi yoluyla gerceklestirilebilir.
Devri kaydi sistem digsinda gerceklestirilmesi halinde, paylarin kural olarak bir
senede baglanmamasindan hareketle, nama yazili kaydi paylar ile hamiline yazili

kaydi paylar arasinda devir islemi agisinda bir fark bulunmamakta olup her iki tiir

%7 Yanli, Veliye ve Giil Okutan Nilsson. “Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri
Gerekli Midir?”, Prof. Dr. Sabih Arkan'a Armagan, On Iki Levha Yaymecilik, 2019, sf. 1328.

268 Yanli/ Okutan Nilsson, Pay Defteri, sf. 1332.

269 UUnal, sf. 218.

20 R.G., 07.08.2014, S.29081.

271 Unal, sf. 403; Aka, sf. 93.

272 Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, sf. 542; Unal, ss. 410-411; Tasdelen, sf. 195.
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273

pay da alacagin temlikine iligkin hiikiimlere tabiidir“’®. Dolayistyla hamiline yazili

kaydi paylarin kaydi sistem disinda devri halinde, senede baglanmamis hamiline

274 Kaydi sistemde devir

yazili paylarda agikladigimiz devir usulii gecerli olacaktir
isleminin gerceklestirilmesi halinde ise borglandirici islem, devralan ve
devredenin yatirim kuruluslart araciligiyla ilettikleri Borsa’da al-set emirlerinin
eslesmesi ile kurulur?”®. Bu al-set emirlerinin &rtiismesi halinde akabinde takas

islemi tamamlanarak pay devri gerceklestirilir?’®.

B. Kaydi Sistemde MKK Kaydinin Hukuki Niteligi

Sermaye Piyasasi Kanununa tabi sirket paylarinin ve diger sermaye
piyasasi araglarinin SerPK md. 13/2 uyarinca nama ve hamiline yazili olmalarina
bakilmaksizin MKK nezdinde isme agilmis hesaplarda kayden izlenmesi
esastir’’’. Halka acik anonim sirketlerde hamiline yazili paylar kaydi sistemin
niteligi itibariyle herhangi fiziki bir senede baglanmamakta ve SerPK md. 13
uyarinca elektronik ortamda ihra¢ edilmekte ve MKK tarafindan elektronik olarak
izlenmektedir. 2499 sayili miilga Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A maddesi ve
ayni dogrultuda diizenlenen SerPK’nin 13/5 maddesi ile 11-13.1 Teblig’in 27.
maddesi, kayden izlenen sermaye piyasas: araclari iizerindeki haklarin iicilincii
kisilere kars1 ileri stiriilebilmesinde MKK’ya yapilmis olan bildirim tarihinin

dikkate alinacagini belirtmektedir.

Hamiline yazili kaydi paylara iligkin hukuki islemler kaydi sistem
icerisinde gerceklesebilecegi gibi sistemin disinda gergeklestirilmesi ve bu
islemler sonucu paylara iligkin haklarin dogmasi veya sona ermesi de
miimkiindiir?’®. 11-13.1 say1li Teblig’in 17. maddesinin 4. fikras1 borsa disinda da
alim satim islemlerinin gergeklestirilebilecegini kanitlar niteliktedir. Hamiline

yazili kaydi paylarin devrinin kaydi sistem igerisinde gerceklestirilmesi halinde

213 Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, sf. 542; Unal, ss. 410-411; Tasdelen, sf. 195.
274 Bkz. Tkinci Bolim, 1.

275 (Jnal, sf. 418.

276 Upal, sf. 411; Tasdelen, ss. 195-196.

217 Sevi, sf. 332.; Aka, sf. 148.

278 Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 542; Unal s. 358.
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takas islemi ile birlikte degisen pay sahipligi yapisi otomatik olarak MKK
kayitlarina islenmektedir. Bununla birlikte, kaydi sistem diginda gergeklestirilen
devirlerin kaydi, ancak devre konu hamiline yazili kaydi payin yer aldigi hesabin
MKK'da baglantili oldugu iiye tarafindan yapilir (11-13.1 sayili Teblig md. 17/4).
Dolayistyla burada pay sahipliginin kaydi sistem disinda gergeklestirilen tasarruf
islemi ile birlikte mi yoksa MKK’ya ilgili devir bildirimi ile mi gegtigi tartigmasi
ortaya cikmaktadir. Bunu yamitinin verilebilmesi i¢in MKK kaydimin kurucu
nitelikte mi yoksa agiklayici nitelikte mi oldugunun cevaplandirilmasi

gerekmektedir. Bu konuda doktrinde goriis farkliliklart mevcuttur.

Turanboy, kaydi sermaye piyasasi araglarinin {izerindeki haklarin ti¢iincii
kisilere kars1 ileri siiriilebilmesinde MKK kaydinin esas almacagmin®® ve pay
devrinin pay defterine ilgililerin talebine gerek olmaksizin MKK kaydi esas
almarak islenecegi’®® diizenlenmesinden hareketle hakkin dogumu bakimindan
MKK kaydinin kurucu etkiye sahip oldugunu savunmaktadir®®!. Aym sekilde
kurucu etkiyi savunan Sevi, kurucu etkiyi kaydilestirilmis anonim sirket paylarmin
kaydi sistem igerisinde devri ilizerinden degerlendirmis ve devreden ile devralanin
arasinda dogrudan bir baglantinin bulunmamasi ve takas isleminin elektronik
sistem tizerinden gerceklestiriliyor olmasi sebebiyle MKK kaydinin kurucu etkiye

sahip oldugunu savunmaktadir?®?,

MKK kaydmin agiklayici niteligini savunan goriise?®® gore ise, SerPK
md.13’te hakkin kayit ile dogup sona ermesi, kayitlara ayni bir nitelik
kazandirilmas1 ve kayitlara giivenen licilincii kisilerin iyi niyetinin korunacaginin
acikca diizenlenmemis oldugundan hareketle kaydin kurucu niteliginden
bahsedilemez. Kaydi sistemde yapilan kayitlarin agiklayici nitelige sahip olmasi

durumunda, kayit yapilmadan evvel hamiline yazili kaydi paylara iliskin hukuki

279 SerPK md. 13/5 (miilga SerPK md. 10/A(3)).

280 SerPK 13/6. (miilga SerPK md. 10A/6).

21 Turanboy, Asuman. “2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu’na 4487 Sayih Kanunla
Eklenen 10/A Maddesine Gére Kaydi Deger Diizenlemesi”, Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, 1999, ss. 50-51.

282 Sevi, sf. 338.

283 Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 543; Manavgat, sf. 181; Unal, sf. 357.
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islemler kurulmakta ve haklar dogmaktadir®®*. Bundan sonra yapilan kayit
yalnizca s6z konusu kazanilmis hak ve kurulmus hukuki islemin tespiti ve tiglincii

kisilere duyuru niteligindedir?®®

. Agiklayict kaydi sistem goriisiine gore, sermaye
piyasasi araglarina iliskin MKK’ya yapilan kayitlarin kurucu etkiye sahip
olduguna dair herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir®®. Kald: ki, SerPK md.
13’nin lafzindan kaydi sermaye piyasasi araglarina iligskin haklarin kaydi sistemde
olusturulmasindan ziyade kayden izlendigi anlasilmaktadir®®’. Sermaye piyasasi
araglarma iliskin kayitlarin kurucu niteliginden bahsedilebilmesi i¢in yapilacak
kayitlarin aleniyet ve giiven fonksiyonlarina sahip olmasi gerekmektedir?®. Kaydi
sistem kayitlarinin bu 6zelligi haiz olmamasi, kayitlarin agiklayict niteligine
delalet etmektedir. Kald1 ki, TMK md. 1023’te diizenlenen tapu sicilinde iyi
niyetle iktisabin korunacagina iliskin agik bir diizenleme varken ve kurucu
niteligin kanunla diizenlenecegine drnek olusturacak bu diizenlemenin karsisinda
kaydi sistemde MKK kaydimin kurucu nitelikte oldugu anlami acik¢a ortaya
konulmamaktadir®®®. Dolayistyla kurucu niteligi savunan goriisiin ¢ikis noktast

olan SerPK md. 13/5 (miilga SerPK md. 10A/3) tek basina kurucu niteligi ifade
etmeye yeterli degildir.

Kanaatimizce, kaydi sistemdeki MKK kayitlar1 agiklayici niteliktedir. Zira,
yukarida da belirttigimiz iizere bir kaydin kurucu niteliginden bahsedilebilmesi
icin kayda konu haklarin kayit ile dogmasi1 ve kaydin terkini ile sona ermesi
gerekmektedir. Sermaye piyasast araglarinin  kaydilestirilmesine  iliskin
diizenlemelerde kayitlarin kurucu niteliginden agik¢a bahsedilmedigi gibi s6z
konusu araglara iligkin haklarin dogumunun ve sona ermesinin MKK kaydina
bagl olduguna da yer verilmemistir. Yukarida belirttigimiz gibi SerPK md. 13/5
(miilga SerPK md.10/3) kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki
haklarin {giincii  kisilere ileri siiriilebilmesi MKK’ya yapilacak bildirime

baglamasindan dolayr kurucu kaydi sistem goriisiine mahal vermektedir. Bu

284 Unal, sf. 355; Turanboy, sf. 50.
285 {Jnal, sf. 355-356.

286 Manavgat, sf. 181; Unal, sf. 358.
287 Unal, sf. 358.

288 UJnal, sf 358.

289 (Jnal, sf. 358.
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diizenleme her ne kadar kurucu kaydi sistem goriisiine temel olustursa da hiikmiin
getirilis amacinmn dikkate alimas1 gerekmektedir?®. Zira bu hiikiim kaydi sistem

disinda gergeklestirilen devirlere iliskin diizenlenmistir?®*

. Kaydi sistem igerisinde
gergeklestirilen her islem, sistemin niteligi itibariyle otomatik olarak kayitlara
gecirilmektedir. Kaydi sistem disinda gerceklestirilen alim satim islemleri
sonucunda kayitlarda gergeklesen degisikliklerin MKK’ya kaydinin ayrica
yapilmasi gerekmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin tizerindeki haklarin tiglincii
kisilere karsi ileri stiriilebilmesi icin MKK bildirimini esas alan SerPK md. 13/5
ve diger mevzuat hiikiimleri, bildirimin kurucu niteligini diizenlemekten ziyade,
MKK kayitlarinin aciklayict etkisinin yaratacagi olumsuz etkileri bertaraf etmeyi

amaclamaktadir?®

. Kald1 ki kaydi sistem disinda islem yapilabileceginin kabulii
dahi sonradan bunlara iligkin yapilacak kayitlarin agiklayict nitelige sahip
oldugunun gostergesi niteligindedir. Zira SerPK md. 13/5, kaydi sermaye piyasasi
araglart iizerindeki haklarin, bir diger deyisle kaydi sistem disinda gergeklesmis
islemlerin ve bunun sonucunda dogmus olan haklarmn sonradan kayit altina
alindigimm1 belirtmekte ve kaydin agiklayict niteliginden dolayr dogabilecegi
olumsuzluklar1 énlemektedir?®®. Zira, MKK’ya kayitlarin eksik ve ge¢ yapilmasi
veya hi¢ yapilmamasi halinde kayitlar mevcut durumu yansitmayacak ve bu
sebeple hamiline yazili pay sahipleri ve/veya hak sahipleri olumsuz
etkilenebilecektir. Bu duruma engel olabilmek icin, SerPk md. 13/5 hiikmii ile
birden c¢ok kaydi sistem disinda tesis edilen ve sonradan MKK kaydi yapilan
haklarm varhi@g: halinde ilk MKK kaydi yapilan hakka oncelik verilmistir?®,
Hakkin bildirimden 6nce dogmus olmasi {igiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi

icin esas teskil etmese dahi bu durum, hakkin bildirimden 6nceki varligini bertaraf

etmemektedir.

290 {Jnpal, sf. 359.

291 Manavgat, sf. 182; Unal, sf. 359.

292 Manavgat, sf. 182; Unal, sf. 359.

293 (Jnal, sf. 360.

2% Manavgat ss.182-183; Ozer, Isik. “Kaydi Deger ve Merkezi Kayit Kurulusu Acisindan
Kaydi Degerlerinin Isleyisi”, Prof. Dr. Turgut Akintiirk’e Armagan, Beta Yayncilik, Ankara,
2008, ss.799-800; Yilmaz, Abdiissamet. Anonim Ortaklik Paymin Rehin ve Hapis Haklarma
Konu Olmasi, On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2020, sf. 96-97.
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C. Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Devrine fliskin MKK Bildirimi ile
Kiyaslama

Bu calismamizda halka agik olmayan anonim sirketleri ele aldigimizdan
ve halka agik olmayan anonim sirketlerde hamiline yazili paylarin senede
baglanmas1 esas oldugundan kaydi sisteme tabi sermaye piyasasi araclari igin
gecerli olan diizenlemeler bizim konumuzla birebir ortiismemektedir. Kaldi ki,
kaydi sermaye piyasasi araclarinin kaydi sistem dahilinde devrinin tamamlanmasi
ve devrin otomatik olarak kayitlara yansimasi esastir. Ancak, TTK md. 497/1’in
acik lafz1 uyarinca borsaya kote nama yazili paylarin borsa disinda iktisap edilme
olanagi da diizenleme altina alinmistir. Bu baglamda, hamiline yazili kaydi
paylarin kaydi sistem disinda da devrinin miimkiin olmasi ve bu durumda devrin
SerPK md. 13/5 uyarinca MKK’ya bildirilmesi gerektiginden, sdz konusu
bildirime iliskin diizenlemeleri uygun distigi oOlglide konumuz ile
iliskilendirecegiz ve kapali anonim sirketlerdeki hamiline yazili pay senetlerinin
devrinde yapilan MKK kaydinin kurucu mu yoksa aciklayict nitelikte mi
oldugunu kaydi sistemdeki kayitlarin niteligi ile karsilastirarak cevaplandirmaya

calisacagiz.

Hamiline yazil1 pay senetlerinin devrinde, devre iliskin bor¢landirict islem
ile tasarruf islemi MKK’ya yapilan bildirimden evvel gergeklesmekte ve bu
yoniiyle kaydi sermaye piyasast araglarimin kaydi sistem disinda isleme tabi
olmasi ile benzerlik gostermektedir. Kaldi ki haklarin MKK’ya yapilan bildirim
tarihinden itibaren kullanilabilecegine dair TTK m. 429/2 hiikmii, hamiline yazili
kaydi paylara iliskin SerPK m.13/5 hiikmii ile haklarin kullaniminda esas alinacak
tarih hesab1 agisindan paralel bir diizenleme getirmektedir?®. Kaydi sistemde
sistem diginda gerceklestirilen islemler gibi, hamiline yazili pay senetlerinin alim

ve satim iglemi de MKKya bildirim yapilmadan 6nce tamamlanmaktadir.

2% Tarhan, Damla Giil “Tiirk Ticaret Kanunu’nda Ongoriilen Hamiline Yazili Pay Senedi
Devirlerinin  Bildirilmesi Zorunlulugu”, https://blog.lexpera.com.tr/turk-ticaret-kanununda-
ongorulen-hamiline-yazili-pay-senedi-devir-lerinin-bildirilmesi-zorunlulugu/ [E.T. 11.06.2022].
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S6z konusu MKK bildirimi i¢in TTK’da kurucu niteligi hasreden herhangi
bir diizenleme olmadigi gibi hamiline yazili pay senetleri iizerindeki haklarin
MKK bildirimi ile dogacagi veya terkin edilecegine iligkin herhangi bir
diizenleme de yer almamaktadir. Kaldi ki TTK md. 489/1°de hamiline yazili pay
senetlerinin devrinin sirket ve tgilincii kisilere karst MKK bildirimi yapilmadan
hiikiim ifade etmeyecegi ve paya bagl haklarin anca bildirim yapildiktan sonra
kullanilabilecegi diizenlemesi MKK bildiriminden evvel devrin zilyetligin
gecirilmesi ile gerceklestirildigi ve devralanin devir ile paya bagh haklari iktisap

ettigi anlamina gelmektedir.

Hamiline yazili pay senetlerinin devrine iliskin 7262 sayili Kanun ile
getirilen MKK bildirimi sarti, hamiline yazili pay senetlerinin hamiline yazil
kiymetli evrak niteligini ortadan kaldirmamaktadir. Dolayisiyla her ne kadar
sirkete ve ticlincii kisilere kars1 senetten dogan haklarin ileri stiriilebilmesi MKK
bildirimine baglanmis olsa da hamiline yazili pay senetlerinin gergek hamiline
yazili kiymetli evrak niteligi itibariyle devri zilyetligin gegirilmesi ile
gerceklesmektedir. S6z konusu MKK bildiriminin kurucu nitelik tasidiginin
kabulii halinde 7262 sayili Kanun ile amaglanan hamiline yazili pay senetleri
tizerindeki hak sahipliginin seffaflagtirilmas: ve terér finansmani ile kara para
aklanmasini engelleme amaglarinin 6tesine gecilmis olacaktir. Zira, kanun koyucu

FATF Tavsiyeleri karsisinda, Avusturya ve Isvigre drneklerinde®®

oldugu gibi
hamiline yazili pay senedinin ihracini yasaklamamis veya kisitli kosullara
baglamamistir. Buradan kanun koyucunun hamiline yazili pay senetlerinin
varligint ve niteligini kaldirmadan FATF tavsiyelerinin amaglari dogrultusunda
¢coziim getirmeye calistig1 anlagilmaktadir. Her ne kadar hamiline yazili pay
senetlerinin bir sistemde kaydinin tutulmas: hamiline yazili pay senetlerinin
anonim niteligine biiylik bir engel teskil etse de 7262 sayili Kanun ile getirilen

diizenlemenin hamiline yazili pay senetlerinin niteligini degistirmek olarak

yorumlanmayacagi kanaatindeyiz.

29 Bkz. Ugiincii Bolim, I, A, 1.
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Yukarida bahsettigimiz iizere hamiline yazili pay senetlerinin devrinde
MKK’ya yapilan bildirim, yalnizca devre iliskin hukuki islemin saptanmasina
olanak saglamamaktadir. Bununla birlikte, hamiline yazili pay senetleri, MKK’ya
kayitlarinin yapilmis olmasi halinde dahi hamiline yazili kiymetli evrak niteligini
stirdiirmektedir. Senet miilkiyeti ile paya bagl haklarin gegisi senet zilyetliginin
devri ile gergeklesmekte olup MKK bildiriminin yapilmamasi yalnizca paya bagl
haklarmn sirkete karsi kullanimm etkilemektedir®®’. Dolayisiyla hem TTK md.
489’un lafzindan hem de hiikkmiin amacindan MKK bildiriminin agiklayici

nitelikte oldugu anlasilmaktadir.

1. Sirketler Toplulugunda Devir Halinde Paya Bagh Haklarin Gegisi

A. TTK 198 Diizenlemesi

Hamiline yazili pay senedi sahiplerinin hamiline yazili pay senetlerini
devraldiklarina dair MKK’ya bildirim yapilincaya dek bu paylardan dogan
haklarin1 sirkete karsi kullanamamas1 durumu, TTK’nin gesitli hiikiimlerinde?®®
diizenlenmis olan pay sahipligi haklarmin donmasi olgusuna benzerlik

gostermektedir?®,

Pay sahipligi haklarinin kullanilamayacagi halleri iceren
TTK’nm ilgili hitkkiimlerinde genel olarak ya tiim pay sahipligi haklarinin donmasi
ya da yalnizca oy haklarmin donmasi diizenlenmektedir. Donmaya iliskin
diizenlemeler uyarinca, donmaya sebep olan durum sona ermedigi miiddetge

donmaya konu haklar kullanilamamaktadir3®.

Bir sirketler toplulugu diizenlemesi olan ve ilgili tesebbiislere bildirim
yikiimliligi getiren TTK md. 198’de belirlenen esiklerin iistiine ¢ikilmasi veya
altma dislilmesine neden olan isleme konu paylara iliskin bildirim

yiikiimliiliiglinlin yerine getirilmemesi halinde, ilgili paylara ait oy hakki dahil

297 Paya bagli haklarin kullanilamamasina iliskin agiklamalar igin bkz. Uciincii Béliim, II, C.

2% Bkz. TTK md. 201/2, TTK md. 494/2, TTK md.389, TTK md. 434/2, TTK md. 482, TTK md.
483, TTK md. 497/3.

29 MKK bildiriminin eksikligi halinde paya baglh haklarin kullanilamamasi sebebiyle hukuki
sonucun donma veya donma benzeri hal olarak degerlendirilmesine iliskin bkz. Zengin, 374.

390 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar I1, sf. 45.
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tiim pay sahipligi haklarinin donacagi diizenlenmistir. Hiikkmiin gerekcesinde de
belirtildigi lizere madde diizenlemesi (i) bildirim ve (ii) tescil ve ilan
yukiimliliigiinii konu etmektedir. Bildirim yiikimliliigii iki ayr1 grup igin
diizenlenmistir*®’. Buna gore, bir tesebbiisiin bir sermaye sirketinde sahip oldugu
paylar1 yine ayn1 maddede belirtilen esiklere ulastiginda veya altina diistiiglinde
bu durum yetkili makamlara bildirilir ve ticaret sicilinde tescil ve ilan edilir. Diger
yandan, bildirim ile yiikiimlii olan tesebbiisiin ve ilgili sermaye sirketinin yonetim
kurulu tiyeleri ve yoneticileri de ilgili sermaye sirketinde sahip olduklar1 paylar
ve ayrica eslerinin, velayetleri altindaki ¢ocuklarinin ve bu kisilerin en az yiizde
yirmisine sahip oldugu ticaret sirketlerinin yine ayni sermaye sirketinde sahip
olduklari paylarini da bildirmekle yiikiimlii kilinmistir. Bu sayede kanun koyucu,
sirketler toplulugunu olusturan sirketlerin karsilikli katilmalarinin agiklanmasi,
kamunun aydmlatilmast ve sermaye piyasasinda seffaflik  ilkesinin
somutlagtirilmasina imkan saglamis ve bu amagcla sermaye sirketinde paylarin
belirli esiklerin listiinde elde edilmesi veya altina diigmesi durumlarini bildirim

yiikiimliiliigiine baglamistir3®2,

Anonim sirketler hukukunda paylarin devir serbestligi asil olmakla birlikte
paylarin devrinde herhangi bir tescil veya kamuoyuna duyuru zorunlulugu
bulunmamaktadir®®. Dolayisiyla TTK md. 198 ile getirilen uygulama, anonim
sirketler hukukunda pay devrine iligkin bildirim ylkiimliliigii getiren genis bir
istisna olarak nitelendirilmektedir. Sirketlerin sirkete ait bilgileri kamuya
aciklama yonelimde olmamasi sebebiyle bu sekildeki kamuyu aydinlatma ilkesine
iliskin diizenlemeler, mevzuatta denetim ve yaptirima tabi tutulabilmektedir®,
TTK md. 198 bildirim yiikiimliiliiklerine aykiriligin sonuglarini da bu kapsamda

degerlendirip, asagida inceleyecegimiz sonuglarimi aykiriligin yaptirimi olarak

nitelendirebiliriz.

301 Bag, sf. 60.

302 poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11, sf. 768; Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, sf.
179.

303 Yanli/ Okutan Nilsson, 198 Bildirimi, sf. 772; Bas, sf. 59.

304 Celikyurt, sf. 210.
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1. Bildirimin Kapsami

Kanun koyucu, kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik ilkesinin
somutlastirilmas1 amaciyla bir sermaye sirketinde paylarin belirli esiklerin
iistlinde elde edilmesi veya altina diigmesi durumlarini bildirim ylikiimliiliigiine
baglamistir.3® TTK md. 198 hiikmii, AKtG 20 ve 21. madde diizenlemeleri ile
benzerlik gostermekle birlikte bildirim yiikiimliiligii dogan pay esikleri, bildirim
usulii ve ilgili makamlar acisindan farklilk gostermektedir®®. Bildirim

yikimliligi ile ilgili TTK md. 198’in ilgili fikralar1 asagidaki sekildedir:

Bildirim yiikiimliiliigi yalnizca dogrudan sahip olunan paylara iliskin
olmayip dolayli paylarin da hesaplamaya katilmas1 gerekmektedir. Bununla
birlikte madde gerek¢esinde belirtildigi tizere bildirim, yalnizca esikleri asan veya
altina diisen paylara iliskin degil bildirim yiikiimliisiiniin sirkette sahip oldugu tiim

307

pay oranina iliskindir™’. Dolayisiyla bildirim yiikiimliisiiniin sirkette sahip oldugu

tiim pay oranini bildirime konu etmesi gerekmektedir3®,

TTK md. 198/1 ve TSY md. 107/5 uyarinca bildirime konu islemin
tamamlanmasini takip eden on giin igerisinde bildirimin yapilmasi1 gerekmektedir.
Bununla birlikte madde gerekgesinde bildirim aninin tespiti i¢in paylarin hukuken
iktisabinin esas alindigr ve pay sahipligi sifatimin kazanilma anmin bildirim
yiikiimliiliigi acisindan 6nem arz etmedigi belirtilmistir. Dolayisiyla, TTK md.
499 uyarinca sirket tarafindan pay sahibi olarak kabul edilmek i¢in pay defterine
kay1t sart1, bildirim yiikiimliiligii agisindan aranmamaktadir®®. Bununla birlikte
TTK md. 499 hiikkmiiniin senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi
sahiplerine iligkin bir diizenleme olmas1 ve hamiline yazili pay sahiplerinin pay
defterine kaydinin yapilmamasi sebebiyle bildirim ani her haliikkdrda paylarin

iktisap ani itibariyle baslayacaktir.

305 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11, sf. 768; Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, sf.
179.

306 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf.518; Aytag, sf. 88.

307 TTK md. 198 gerekeesi uyarinca “Bildirim biitiin paylari kapsar, yoksa sadece esigi asan
paylara ézgiilenemez.”

308 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku sf.523.

309 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku sf.524.
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Madde gerekgesi uyarinca bildirim yiikiimliistiniin bildirimde bulunacagi
taraflar arasinda sirket haricinde SPK, BDDK, Rekabet Kurulu ve Hazine gibi
0zel kurum ve kamu kuruluslar da yer almaktadir. Sirket, kendisine bildirim
yapilmasini takiben on giin igerisinde durumu sicilde nezdinde tescil ve ilan

ettirir.

2. Aykirihik Halinde Yaptirimlar

TTK md. 198 ile o6ngoriilmiis olan bildirim ve tescil ve ilan
yikiimliliigiiniin yerine getirilmemesi halinde, ilgili paylara ait oy hakki dahil
diger pay haklari donar. Bu donma yaptirimi, bildirim ile tescil ve ilan
ylkiimliiliigliniin yerine getirilmesine kadar devam etmekte olup gecici
niteliktedir.3!% Bildirimin ticaret sicili miidiirliigii nezdinde tescil ve ilan igin
bagvuruda bulunulmasi ile birlikte ilgili pay sahibi, paylardan kaynaklanan tiim

pay sahipligi haklarini kullanabilmektedir®!.

S6z konusu bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesi, oy hakki ve
diger haklarin donmasina sonug verecek olsa da ilgili paylar tizerindeki miilkiyet
hakkina iliskin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, TTK md. 198
bildiriminin yerine getirilmemis olmasina ragmen ilgili paylar1 iktisap etmis olan
veya paylarin adna ihrag edildigi kisi miilkiyetinde bulundurdugu paylar tizerinde

tasarruf isleminde bulunabilmektedir®'?.

Hiikmiin lafz1 uyarinca donmaya konu olan haklarin basinda oy hakki
gelmektedir. Donan oy haklarina iliskin sermaye paylari genel kurul toplanti
nisabr hesabinda dikkate alinip alinmayacagina iliskin madde hiikmiinde agik bir
diizenleme yer almamaktadir. Bununla birlikte, oy hakkinin donmasinin dogal bir

sonucu olarak oy hakki donan paylar toplanti nisabi hesabinda dikkate

310 Poroy ve digerleri (Camoglu), Ortakliklar IT 2019 sf. 501; Bas, sf. 86.

311 [stisna olarak, TTK m. 499/4 “sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitl bulunan kimse
pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilir”.

312 Bag, sf. 86.
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alinmamaktadir®3, Aksi halde, asgari toplant1 ve karar nisabinin olusamama riski
ortaya ¢ikmaktadir. Bunun haricinde, esas sozlesme ile taninmis olan oyda

imtiyaz ve veto hakki da bu donma yaptirrmindan etkilenecektir®!4,

Bildirim yiikiimliliigiinin yerine getirilmemesi halinde oy hakki dahil
paylara ait tim haklarin donacagi agik bir sekilde ifade edilmis oldugundan

315 ve mal varliksal haklar®®® da kullanilamayacaktir.

hareketle yonetsel haklar
Bildirimin siiresi igerisinde yapilmamasi halinde kullanilamayacak oy hakkina
iligkin usul ve hesaplama TSY md. 107/8’de detaylandirilmistir. Bununla birlikte
hem TTK’da hem de TSY’de donmaya konu diger haklarin, ozellikle mal
varliksal haklara iliskin herhangi bir diizenleme getirilmemistir. Dolayisiyla
haklarin donmaya konu olmasi halinde kar payi, bedelsiz pay edinme hakki ve
tasfiye pay1 hakki gibi mal varliksal haklarin kullanimina ve ilgili pay sahibinin
bu haklarinin donmasi sebebiyle ugrayacagi hak kaybinin sonradan telafisi olup

olamayacag1 giindeme gelecektir.

Kar payr hakkinin sirketin genel kurulu tarafindan dagitimima karar
verilmesi halinde dogacak olmasi sebebiyle gerekli bildirimin genel kurul tarihine
kadar yapilmas1 halinde herhangi bir hak kaybi olmayacak ve ilgili pay sahibi
payma diisen kar paymni iktisap edebilecektir. Bununla birlikte, genel kurul
tarthine kadar bildirim yapilmamasi halinde ilgili pay sahibinin kar pay1 hakkinin
da donmasi halinde ilgili tarihte kar payina hak kazanamayacag: asikardir. Genel
kurul toplantisindan sonra yapilan bildirimin ge¢mise doniik olup olmadigi, bir
diger deyisle hak kaybi1 kabul edilip edilmeyecegi tartismasi giindeme
gelmektedir. TTK md.198’in karsiligi olan AktG’nin 20. maddesinde bildirimin

yapilmamasi1 hali i¢in haklarin var olmayacagi belirtilmektedir. Dolayisiyla

313 Poroy ve digerleri (Camoglu), Ortakliklar 11, sf. 501; Yanli/Nilsson, 198 Bildirimi, Celikyurt,
sf. 76; Biger/Hamamcioglu, Yetersayilar. Aksi goriiste Tekinalp, donma kurumunun nisaplarin pay
sahipleri ve sirkete sagladig1 korumanin bertaraf edilerek uygulanamayacagini ve oy hakki donan
paylarin nisap hesabinda dikkate alinmasi gerektigini ve hatta karar nisab1 i¢in sermayenin belirli
bir kisminin olumlu oyu arandig1 durumlarda da donmaya konu olanlar haricindeki paylarin nisabi
saglamamasi halinde kararin alinamayacagi goriisindedir. Bkz. Poroy ve digerleri (Tekinalp),
Ortakliklar II, sf. 45.

314 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 1, sf. 768; Bas, sf. 90;

315 Yonetsel haklar igin bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf.527; Bas, s. 92.

316 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 528-529. Ayni yonde Sevi, sf. 200.
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Alman hukukunda hak kaybi goriisii benimsenmis ve ilgili bildirimin
yapilmamasinin yaptirirmi haklarin donmasindan ziyade var olmamasi seklinde

diizenlenmistir®!’

. Kald1 ki, kar paymnin bildirim yapildiktan sonra geriye doniik
olarak iktisap edilebilecegi goriisiiniin kabulii halinde TTK md. 198 hiikmiiniin
caydirict niteligi ortadan kalkmis olacaktir®®. Bu sebeple, genel kurul zamani kar

paymna katilma hakki olanlara kar dagitilmalidir3!®.

Kar pay1 hakkindan farkli olarak, bedelsiz pay edinme hakkinin da donma
yaptirimi kapsaminda kabul edilmesi halinde, gegici nitelikte olan donmanin amag
ve niteliginin Gtesinde pay iktisap edilememesi sebebiyle ilgili pay sahibinin
haklar siiresiz olarak etkilenmis olacaktir®?°. Kaldi ki, TTK md. 389 uyarinca
sirketin kendi paylarini iktisap etme halinde dahi bedelsiz pay elde etme hakki
istisna tutulmustur. Bu sebeplerin varligi karsisinda, 6gretide TTK md. 198
bildiriminin ihlali halinde dahi i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirrminda

bedelsiz pay elde etme hakkinin etkilenmemesi gerektigi kabul edilmektedir3?L,

Yukarida inceledigimiz tlizere, TTK md. 198 bildirim yiikiimliliigiine
aykiriligin sonuglart hem yonetsel hem de mal varliksal haklarin donmasina sonug
verecek sekilde kapsamli dilizenlenmistir. Bu sekilde genis kapsamli bir
diizenleme olmasina ragmen, donma halinin etkiledigi taraflar ve sonuclar ile
bildirim ile yiikiimlii olan taraflar g6z Onilinde bulunduruldugunda, gercek
anlamda bir yaptirim niteligi teskil etmedigi sdylenebilir. Zira, aykirilik hallerine
iligkin sonuglar, sermaye artirnmi ve devir yolu ile pay istirak eden pay sahipleri
acisindan Onem arz etmektedir. Bununla birlikte paylarin elden c¢ikarilmasi
halinde ise elden ¢ikarilmis paylara iliskin haklarin donmasi devreden biinyesinde

herhangi bir etki yaratmayacagi icin yaptirim niteligi s6z konusu olmayacaktir?2,

817 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 204.

318 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku,sf. 205.

319 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku,sf. 529; Celikboya, sf. 352-353; Sevi, sf. 200;
Celikyurt, sf 91. Kar dagitimi hesabi1 yapilirken donmaya konu paylar yok gibi sayilacak ve
boylelikle diger pay sahiplerinin hak kazanacaklar1 temettii miktar1 artacaktir.

320 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 529; Celikyurt, sf. 92.

321 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 529; Aytag, sf. 92.; Bas, s. 92; Celikyurt,
sf.92.

322 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 528, Celikyurt, sf. 211.
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Ote yandan, yalnizca pay orani esiklerin altina diisen pay sahibinin bildirim ile
yiikiimlii oldugu hallerde, pay oran1 artmakla birlikte esiklerin {istiine ¢ikmayan
ve bu sebeple bildirim yiikiimliisi olmayan pay sahibinin haklari, bildirim
yukiimliliigliniin yerine getirilmemesi halinde donacaktir. Dolayisiyla bildirim ile
yiikiimlii olmayan taraf, olas1 bir aykirilik halinde asil olarak etkilenen taraf haline
gelecektir. Bunun bir diger ornegi olarak, tescil ve ilan iglemlerinin sirket
tarafindan yerine getirilmemesi halinde, yine bildirim ile yiikiimlii olmayan taraf
aykirihiga baglanan sonugtan etkilenecek ve pay sahipligi haklar1 donacaktir’?,

Sonug olarak, TTK md. 198’de aykiriliga baglanmis sonuglarin tam anlamiyla

yaptirim niteligini haiz olmadigini sdylemek miimkiindiir.

3. Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Devrine Iliskin MKK Bildirimi ile

Kiyaslama

Hamiline yazili pay senetlerine iliskin devir islemlerinin sirket ve tiglincii
kisilere kars1 hiikiim ifade etmesi agikga MKK bildirimine baglanmis oldugundan,
bu diizenlemenin ihlali halinde paya bagli haklarin kullanilamamasiin gegici
nitelikte bir yaptirim oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Zira ne TTK’da ne de HYPS
Teblig’de hamiline yazili pay senetlerinin devrine iliskin MKK’ya bildirim
yapilmasi gereken siire belirlenmistir. Yalnizca devrin sirkete ve iiglincii kisilere
kars1 hiikiim bulmasi i¢in devrin MKK’ya bildirimi sart kosulmustur. Dolayisiyla
devralanin bildirim yiikiimliliigii devir islemi ile es zamanli, bir diger deyisle
hamiline yazili pay senedinin zilyetliginin devrinin tamamlandigi an ile

baslamaktadir.

Hamiline yazili pay senedini iktisap eden kisi, MKK’ya bildirim talebinde
bulunmadigr miiddetce yonetsel ve mal varliksal haklar dahil olmak {izere tiim
pay sahipligi haklarin1 kullanamayacaktir. TTK md. 198’den farkli olarak, sahip

oldugu paylarin yalnizca bir kismini devre konu eden ve devir sonrasi sirkette pay

323 Sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi hallerde, pay sahiplerinin menfaatlerini korumak
adma bizzat ticaret sicile bagvurabilecegi yoniinde bkz. Yanli/ Okutan Nilsson, 198 Bildirimi, sf.
57.
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sahibi olarak kalmaya devam eden kisiler i¢in herhangi bir bildirim yiikiimliligii
getirilmemistir.  Bununla birlikte, TTK md. 198’de belirtilen bildirim
yiikiimliligiinden (bildirim, tescil ve ilan tiimiinii igerecek sekilde) bir devir
islemi sirasinda pay oranlar1 madde diizenlemesinde belirtilen esikleri asmasi
veya altina diigmesi halinde hem devreden hem de devralan sorumludur.
Dolayisiyla s6z konusu bildirim yiikiimliiligiiniin ihlali halinde devredenin de
devralanin da oy haklari dahil tiim haklar1 donmaktadir. Oysaki hamiline yazili
pay senetlerinin devrine iliskin TTK md. 489°da yalnizca devralan bildirim ile
yikiimlii tutulmus olup aykirilik halinde sonuglardan yalnizca devralan

etkilenecektir.

Yine TTK md. 198’den farkli olarak TTK md. 489 ile hamiline yazili pay
senetlerinin devrine iliskin getirilmis olan diizenleme kapsaminda ilgili sirket
sermayesinin belirli bir kismi ile iligkilendirilmeksizin herhangi bir oranda pay1
temsil eden hamiline yazili pay senedinin devri halinde MKK’ya bildirim
yikiimliligii dogmaktadir. Bu bildirime aykirilik halinde devralan, devre konu
olan hamiline yazili pay senedine miindemi¢c haklar1 sirkete kars1 ileri
stiremeyecektir. Hitkmiin lafzindan bu yiikiimliiliigiin yalnizca devre konu
hamiline yazili pay senedinin temsil ettigi paylara iligkin oldugu anlasilmaktadir.
Bu yonii ile TTK md.198’deki diizenlemeye benzerlik gostermekte olup aykiriliga
baglanan yaptirimlar yalnizca bildirime konu olan paylara iliskin olacaktir.
Dolayisiyla eger MKK’ya bildirimde bulunmayan devralan, devre konu hamiline
yazili pay senedinin temsil ettigi paylar haricinde sirkette bagka paya sahip ise bu
paylardan dogan haklarimi kullanmaya devam edebilecek; yalnizca devre konu
hamiline yazili pay senedinden dogan haklarin1 sirkete ve tiglincii kisilere karst

ileri siiremeyecektir.

TTK md. 198 uyarinca sirkete ve ilgili makamlara bildiri igin tesebbiise
pay edinim veya pay devri islemini takiben on giinliik bir slire taninmistir.
Kendisine bildirim yapilan sirket ise yine on giin igerisinde bu durumu sicil
mudiirligiine tescil ve TTSG’de ilan ettirmelidir. Dolayisiyla yukarida da

bahsettigimiz madde kapsaminda tesebbiis tarafindan sirkete yapilacak bildirim ile
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sirket tarafindan sicil miidiirligline olmak iizere iki ayr1 bildirim 6ngdriilmiistiir.
Bildirim yilikiimliiliigiine aykiriligin yaptirimi olan donma halinin hangi siireden
itibaren baslayacagi TTK’da agikla belirtilmemekle birlikte TSY md.107/6
uyarinca iglem tarihinden sicil miidiirliigline yapilacak bildirime kadar gececek
yirmi giiniin sonunda donma halinin baslayacag: diizenlenmektedir®?*. Bu
kapsamda, tesebbiisiin paylardan dogan haklarimi yirmi giiniin sonuna kadar
kullanabilecegi, donma halinin ise bildirimlerin yapilmadigi halde yirminci giiniin

825 Bu diizenlemeden farkli olarak

sonunda vuku bulacagi anlasilmaktadir
MKK’ya bildirim ytlikiimliiligi, TTK md. 489’un lafzindan anlasildigi iizere
zilyetligin gecirilmesiyle pay devir isleminin tamamlandig1 an baslamakta olup
bildirim tamamlanincaya kadar hamiline yazili pay senedi sahibi paya bagh
haklarin1 kullanamayacaktir. Dolayistyla her iki bildirim yiikiimliiliigli arasinda,

yikiimliliiglin ve aykirilik halinde yaptirimin baslangic ani agisindan fark

bulunmaktadir.

TTK md. 198 ve TSY md. 107 uyarinca ilgili tesebbiisiin pay edinim veya
pay devir islemini sirkete bildirmesi gerektigi diizenlenirken sicile tescil igin
basvuru yalnizca sirketin sorumluluguna birakilmistir. Diizenlemenin acgik
ifadesine ragmen oOgretide, tescil ve ilan yapilmamasi halinde yaptirimdan
etkilenecek tarafin tesebbiis olmasi ve tesebbiisiin Ticaret Sicili Hukuku ag¢isindan
tescil talebinde bulunabilecek ilgililer kapsaminda girmesi sebebiyle tesebbiisiin
de sicile tescil i¢in bagvurmasinin Oniiniin acilmasinin gerekli oldugu goriisi
savunulmaktadir3?®, Hamiline yazili pay senetlerinin devri halinde MKK’ya bu
durumun devralan tarafindan yapilacagi TTK md. 489°da ifade edilmistir. Madde
hiikmiinde yalnizca devralanin bildirim ile yiikiimli tutulmus olmasina ragmen
HYPS Teblig’in 5. maddesi uyarinca devralanin sirkete bagvurmus olmasi, bir
diger deyisle kimligini sirkete ifsa etmis olmasi halinde bildirimin sirket
aracilifiyla yapilacagr diizenlenmistir. Bu diizenleme ile sirkete basvuran

devralanin MKK’ya bildirimde bulunma yiikiimliligiinii sirkete devredip

324 yanli/ Okutan Nilsson, 198 Bildirim, sf.57.
325 Yanli/ Okutan Nilsson, 198 Bildirim, sf.58.
326 Yanli/ Okutan Nilsson, 198 Bildirim, sf.63.
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devretmedigi ve artik devralanin bildirimde bulunma imkani olup olmadiginin
acikliga kavusturulmasi gerekmektedir. TTK md. 198 igin belirttigimiz gibi hem
yaptirimdan dogrudan devralanin etkilenecegi hem de pratikte MKK tarafindan
devralanin sirkete basvurup bagvurmadigimnin tespitinin miimkiin olmamasi
sebebiyle sirkete bagvuru yapilmasi halinde dahi devralanin kendisinin de
MKK ’ya bildirimde bulunabilecegi kanaatindeyiz. Kaldi ki TTK md. 562/13 ve
TTK md. 489 atfi ile asil yiikiimliiliiglin devralanda oldugu ve idari para cezasi

yaptirimindan da bizzat devralanin sorumlu tutulacagi anlasilmaktadir.

TTK md. 198 bildirimine kiyasla, hamiline yazili pay senetlerine iliskin
bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesine baglanan sonuglarin yaptirim
niteliginin baskin oldugu kanaatindeyiz. Zira, bildirim yikimliligii dogrudan
hamiline yazili pay senedi sahibi nezdinde sonu¢ bulmakta olup pay sahipligi
haklarinin  kullanilmas1 engellenmektedir. Her ne kadar MKK bildiriminin
aciklayici niteligi haiz oldugunu ve dolayisiyla senet sahibinin bildirim
yapilmadan dahi pay sahipligi haklarina sahip olacagini belirtsek de bu haklarin
kullanim1 mutlak suretle bildirim yiikiimliiliigiiniin tamamlanmasina baglanmstir.
O kadar ki, pay sahibi pay sahipligi haklarini ancak senedin zilyedi oldugunu ispat
ederek ve MKK kaydi yapilmigsa kullanabilecektir. Pay sahipligi haklarinin ileri
stiriilebilmesinde MKK bildirim tarihi esas alinmaktadir. Yine TTK md. 198
bildiriminden farkli olarak, bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen sirket veya
pay sahibinin idari para cezasi ile sorumlu olacagi diizenlenmistir. Dolayisiyla
sirketin bildirim yiikiimliiliglinii yerine getirmemesi halinde, aslen yikiimli
olmayan pay sahibinin ugrayacagi yaptirimin yani sira sirket de idari para cezasi
ile sorumlu olacaktir. Bildirim yiikiimliliiglinii yerine getirmeyen ve yiikiimlii
olmamasi halinde pay sahibinin haklarindan mahrum kalmasina sebep olan sirkete
bu sekilde bir cezai miieyyide yerine getirilmesi yaptirim niteliginin olugmasi

acisindan yerinde olmustur.
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B. Karsihikh istirak

Karsilikl istirak, iki sermaye sirketinin birbirlerinin sermayesine istirak
etmeleri ve bdylece karsilikli olarak birbirlerinin pay sahibi haline gelmeleri
anlamina gelmektedir®?’. TTK nin 197. maddesi uyarinca karsilikli istirak halinin
olusumu i¢in sermaye sirketlerinin birbirlerine en az dortte bir oraninda katilmast
gerekmektedir. Ayni hiilkmiin devami uyarinca, istirak halindeki sirketlerden biri
digerine hakim konumdaysa diger sirketin bagli sirket olarak nitelendirilecegi;
eger her iki sirket de birbirine hakim ise ikisinin de bagl ve hakim sirket olarak
kabul edilecegi belirtilmektedir. En az dortte bir sermayeyi haiz olma sartiyla
birlikte, sirketlerin birbirleri nezdinde hakim konumlarma gore istirak halleri
Ogretide (1) basit karsilikli istirak ve (ii) nitelikli karsilikli istirak olmak iizere

ikiye ayrilmistir.

1. Basit Karsihkh Istirak ve Buna Baglanan Kisitlamalar

Sermaye sirketlerinin birbirlerinin sermayesine en az dortte bir oraninda
katilmakla birlikte aralarinda TTK md. 195 uyarinda herhangi bir hakimiyet s6z
konusu degilse, bu durum Ogretide Dbasit karsilikli istirak olarak

tanimlanmaktadir328.

Dolayistyla basit karsilikli istirakin  varligindan soz
edilebilmesi ic¢in en az dortte bir oran sartinin karsilaniyor olmasi ile hakimiyet
iliskisinin bulunmamasi gerekmektedir. Sirketlerden birinin dahi digerine dortte
bir oranindan daha diisiik oranda istirak etmesi halinde TTK md. 197’da
diizenlenmis olan karsilikli istirak hali olusmayacaktir. Bu sekildeki pay
iktisaplar1 tamamen serbesttir®?°. Birinin dahi digerine hakim olmas1 halinde ise,
bu durum basit karsilikli istirakin kapsamindan c¢ikacak ve nitelikli karsilikli

istirak olarak degerlendirilecektir.

327 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, sf. 631; Okutan Nilsson, Giil. Sirketler Toplulugunda
Karsihkh istirak, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi Ozel Say1,
“Tirk Ticaret Kanununu Beklerken, 2012, sf. 255.

328 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 652; Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortaklhiklar 11, sf. 763;
Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, sf. 258; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, sf. 192.

329 Okutan Nilsson, Karsilikl Istirak, sf. 258.
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TTK md. 201/1 uyarinca, karsilikli istirakin olusacagini bilerek bir
sermaye sirketine istirak eden sirket, istirak konusu paylardan dogan oy hakki33
ve diger pay sahipligi haklarinin yalmizca dortte birini  kullanabilir.
Kullanilamayan pay sahipligi haklar1 ise donar. Bu donma yaptirimdan bedelsiz
pay edinme hakki istisna tutulmustur. Bununla birlikte, pay sahipligi haklarimin
kismen donmasi diizenlenmis oldugundan, kismen kullanimi engellenemeyen
genel kurul toplantisina katilma, genel kurulda miizakerelere katilma, iptal davasi
acma bu donma yaptirimindan etkilenmeyecek ve ilgili sirket bu haklarini
kullanabilecektir. Kismi donmadan etkilenen malvarliksal haklar, riichan hakki,
kar pay1 hakki ve tasfiye payr hakki donmamis kisimlar hesaplanarak orantisal
olarak kullanilabilecektir®®. Bir sirketin diger sirketin kendisine istirak ettigini
bilmesi TTK md.201/1°deki bu kisitlamalarin ¢ikis noktasi agisindan onemli rol
oynamaktadir®?. S6z konusu kisitlamalar, her iki sirket i¢in degil, yalnizca basit
karsilikli istirak halinin olusmasina bilerek sebep olan sirkete uygulanacaktir.
Eger basit karsilikli istirak haline sebep olgu, s6z konusu tutardaki paylarin
dogrudan sirketten devralinmasi ile gerceklesmis ise, bu durumda istirak halinin
her iki sirketin de bilgisi ve istegi iizerine gercekleseceginden TTK md.201/1°deki
kisitlamalar her iki sirket icin de uygulanmasi gerekmektedir®®3, TTK md.
201°deki kisitlamanin uygulanmasinda, istirak halinin bilinmesi 6nemli rol
oynamaktadir. Bu istirak halini herhangi bir yolla 6grenme ihtimali her zaman
miimkiin olmakla birlikte, kanun koyucu gerekli bilgi akisinin saglanmasi
acisindan TTK’nin 198. maddesindeki bildirim ytikiimliiliikklerini getirmistir. Bu
kapsamdaki bildirim yiikiimliiliiglinii yerine getirmeyen pay sahiplerinin ilgili
paylarina iliskin pay sahipligi haklarinin donacagina iliskin aciklamalarimiza
yukarida yer vermistik®**. Dolayisiyla, bir sirketin sermayesinin en az dértte birine

sahip olunulmasi halinde, bu paylar iktisap eden pay sahibi ilgili sirkete TTK md.

330 Madde hiikmiinde paylardan dogan toplam oylarla diger pay sahipligi haklar1 ifade edilmis
oldugundan oyda imtiyaz varsa, imtiyaz dahil s6z konusu paylarin sahip oldugu oylarin dortte biri
kullanilabilecektir. Bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 201.

331 Celikyurt, sf. 191.

332 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 652.

33 Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, sf. 261; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf.
198; Celikyurt, sf. 187.

334 Bkz. Dérdiincii Boliim, 111, A, 2.
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198 uyarmca iktisap durumunu bildirmez ise, ilgili paylardan dogan haklar
donacaktir. Bildirimin yerine getirilmesi ile istirak edilen sirket durumdan
haberdar kilinmigsa ve fakat istirak edilen sirket buna ragmen diger sirkete en az
dortte biri oraninda istirak etmisse, bu sefer sonradan istirak eden sirket TTK
md.201/1°deki kisitlamalara maruz kalacaktir. TTK md. 198 uyarinca gerekli
bildirimleri yerine getirmeyen sirkete basit karsilikli istirak olusturacak sekilde
sonradan istirak edilmesi halinde, sonradan istirak eden sirket bu durumu bilerek
hareket etmemesi sebebiyle TTK md. 201/1°deki kisitlamalara tabi olmayacaktir.
TTK md. 198 bildiriminin sonradan yapilmas: halinde bile bu durum
degismeyecek ve hatta bildirimi ge¢ yapan sirket TTK md. 201 uyarinca basit
karsilikli istirak durumuna sebep olan taraf olarak nitelendirilecektir®®. TTK md.
198 bildiriminin tamamlanmasi ile pay sahipligi haklarindaki donma durumu
kalksa bile TTK md.201 sebebiyle haklarin yalnizca dortte biri kullanilabilir
duruma gelecektir®®. Haklarin geri kalan dortte ii¢ kismi yine donma

kisitlamasina maruz kalacaktir.

2. Nitelikli Karsihkh istirak ve Buna Baglanan Kisitlamalar

Basit karsilikli istirak halinden farkli olarak, karsilikli bir istirak halinde
ayrica bir hakimiyet iliskisi de mevcutsa nitelikli karsilikli istirak hali
olusmaktadir®®’. Eger sirketlerden sadece biri digerine hakimse tek tarafli nitelikli
karsilikli istirak; her ikisi de birbirine hakim konumdaysa cift tarafli nitelikli
karsilikli istirak olarak adlandiriimaktadir®®. Tek tarafli nitelikli karsilikli istirakte
bir taraf hakim sirket, diger taraf bagl sirket olarak kabul edilirken g¢ift tarafli
nitelikli karsilikli istirak halinde her iki taraf da hem hakim hem de bagl sirket
konumundadir®®®. Hakimiyet, TTK md. 195°te yer verilmis olan kriterlere gore

belirlenmektedir. Eger bir sirket, (i) diger sirketin oy haklarimin ¢ogunluguna

335 Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 199.

336 Celikyurt, sf. 188.

337 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 654; Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 763;
Okutan Nilsson, Karsilikli stirak, sf. 259; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 194.
338 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 654; Okutan Nilsson, Karsilikl Istirak, sf. 259.

339 Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, sf. 259; Celikyurt, sf. 183.
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sahipse, (ii) esas sOzlesme uyarinca diger sirketin yonetim organinda ¢ogunluk
iyelerin se¢imini saglayacak haklara sahipse, (iii) diger sirketin pay sahipleri ile
bir oy sozlesmesi akdedilmis ve boylelikle kendi oylar ile birlikte diger pay
sahipleri ile birlikte oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturuyorsa ve (iv) diger sirket
ile bir hakimiyet sozlesmesi akdedilmisse hakimiyet olgusu ortaya ¢ikmaktadir.
TTK md. 195/2 ayrica bir sirketin diger sirketin paylarinin ¢ogunluguna veya
diger sirketi yonetebilecek kararlar1 alabilecek miktarda paylara sahip olmasi

halini de hakimiyetin varligma iliskin karine olarak kabul etmistir34.

Nitelikli karsilikli istirak halinde, tek tarafli veya gift tarafli oldugu fark
etmeksizin, sirketlerden en az biri hakim sirket digeri de bagh sirket
konumundadir. Bu sebeple istirak hali aslinda yavru sirketin ana sirketin paylarini
devralmasi, bir diger deyisle TTK md. 379 uyarinca kendi paylarini iktisap etmesi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu halde, TTK md. 379°da (limited sirketler
icin TTK md. 612) yer alan sirketin kendi paylarmi iktisap etmesine iliskin
diizenlemelerin uygulanmasi gerekmektedir®*!. Bu durumda, sirketin kendi payin
iktisap etmesine baglanan sonuclarin uygulanabilirligi icin TTK md. 197
kapsaminda bir karsilikli istirak halinin olusmus olmasi gerekli degildir. Bir diger
deyisle, istirak edilen paylar dortte bir oraninin altinda kalsa da bagli sirketin
hakim sirketin paylarini iktisap etmesi halinde bu kapsamdaki diizenlemeler
uygulama alani bulacaktir®?. Her haliikdrda hem tek tarafli hem de ¢ift tarafl
nitelikli karsilikli istirak halinde sirketler Tiirk Ticaret Kanunu’nda hakim ve bagl

sitketler agisindan diizenlenmis olan yiikiimliilikk ve sorumluluklara tabidirler®*,

TTK md. 201/2 hiikmiinde de acikca belirtildigi tizere hem tek tarafli hem
de cift tarafl1 nitelikli karsilikli istirak durumu TTK md. 201 madde kapsamindan

340 Sermayenin ¢ogunlugu sirketin kontrolii agisindan bir kriter olarak ele almmis ve bdylelikle
hakimiyet acisindan aksi ispat edilebilir bir karine olusturulmustur. Bkz. Okutan Nilsson,
Karsilikli Istirak, sf. 259; Celikyurt, sf. 182.

31 Okutan Nilsson, Karsihkli Istirak, sf. 259; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, sf. 186;
Celikyurt, sf. 183.

342 Okutan Nilsson, Karsihikli Istirak, sf. 206.

343 TTK md. 198, TTK md. 199, TTK md. 200, TTK md. 202 vd. ve TTK md. 209 diizenlemeleri.
Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 655; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, sf. 195;
Celikyurt, sf. 183.
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cikarilmis ve buradaki kisitlamalarin uygulanmayacagi belirtilmistir. Dolayisiyla
TTK md. 201 kisitlamalar1 yalnizca basit karsilikli istirak halleri i¢in ongoriilmiis
olup, nitelikli karsilikli istirak hallerinde yukarida bahsettigimiz tizere TTK md.
379 vd. diizenlenen sirketin kendi paylarimi iktisap etmesine bagli hiikiimler
uygulama alan1 bulacaktir®**. Buna gore, TTK md. 389 uyarinca bagh sirketin
iktisap ettigi hakim sirket paylarindan dogan oy hakki ve buna bagli haklar
donmaktadir®®®. Dolayisiyla, basit karsilikli istirak halinde TTK md 201°deki
kisitlamalardan bilerek karsilikli istirake sebep olan taraf sorumlu olurken, bu
halde yalnizca bagh sirketin sahip oldugu paylara iliskin sonu¢ baglanmistir®®,
Bagli sirketin ana sirketin paylarini iktisap etmesi TTK md 379/5 uyarinca her ne
kadar sirketin kendi paylarini iktisap etmesi olarak degerlendirilse de TTK md.
389 uyarinca bu iki olgu farkli sonuglara baglanmistir. Oyle ki, sirketin kendi
paylarint iktisap hali bedelsiz paylarin iktisab1 hari¢ tiim pay sahipligi haklar
donarken, bagl sirketin iktisab1 halinde yalnizca bagl sirkete ait paylarin oy
hakki ve buna bagl haklarin donacagi diizenlenmistir®*’. Bagli sirketin sahip
oldugu paylar toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmayacagi aym

madde hiikmiinde belirtilmistir34®

. Dolayisiyla bagli sirket, sahip oldugu paylardan
dolay1 hakim sirketin genel kurul toplantisina katilma, toplantida miizakere etme

ve genel kurulda kullanilacak pay sahipligi haklarini kullanamayacaktir.

34 Sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin diizenlemeler bagh sirketin hakim sirketin
paylarini iktisab1 haline de uygulanacak olup TTK md. 379’da belirtilen %10 iktisap sinir1
hesabinda bagl sirketin paylar1 da goz 6nilinde tutulacaktir. Ayrica, TTK md. 388 uyarinca kendi
paymi taahhiit yasagi, hakim sirketin paylarini iktisap eden bagl sirket paylari i¢in de uygulama
alan1 bulacaktr.

35 Her ne kadar hem TTK md. 379 hem de TTK md. 389°da yavru ve ana sirket terimleri
kullanilmis olsa da bu ifadeler, TTK md. 195/4 geregi bagh sirket ve hakim sirket anlamina
gelmektedir. Bkz. Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, sf. 264, dn.33.

346 Okutan Nilsson, Karsilikl istirak, sf. 266.

347 Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, sf. 265.

38 Akin, sf. 88; Sevi, sf. 101; Ayoglu, sf. 543-546
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3. Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Devrine iliskin MKK Bildirimi ile
Kiyaslama

Yukarida bahsettigimiz iizere Tiirk Ticaret Kanunu, sermaye sirketlerinin
karsilikl1 olarak birbirlerinde pay sahibi olmasini bazi sonuglara baglamistir. Hem
basit hem de nitelikli karsilikli istirak halinde, TTK md. 198 hiikmiinde belirlenen
esiklere etki eden bir durum olmasi halinde bildirim yiikiimliligii devam
edecektir. Dolayisiyla TTK md. 198 bildirimine aykirilik halinin sonuglar1 da
uygulama alan1 bulacaktir. TTK md. 198 bildirim yiikiimliiliiklerinden bagimsiz
olarak basit ve nitelikli karsilikli istirakler i¢in diizenlenmis olan kisitlamalar, salt
pay edinim halleri i¢in 6ngoérillmiistiir. Hamiline yazili pay senetlerine iliskin
kisitlamalar ise, c¢alismamizin konusunu olusturan MKK bildirimlerinin
yapilmamas1 sonucuna baglanmistir. Dolayistyla iki durum igin belirlenmis olan
kisitlamalarin baglanmis oldugu olgular farkli niteliktedir. Basit karsilikl istirak
hali i¢in paya bagli haklarin kismen donmaya konu edilmesi, karsilikli istirak

hallerinin  sakincalarmi®#®

engellemek admna sirketleri istirak durumunu
yaratmaktan caydirma amacini tasimaktadir®™®. Nitelikli karsilikli istirakteki oy
hakki ve buna bagli haklarin donmaya konu edilmesi ise, 6gretide kendi payini
iktisap eden sirketin yonetim kurulunun yetkilerini kotiiye kullanmasi ve genel
kurul Tzerinde gilice sahip olmasinin engellenmesine yonelik oldugu

belirtilmektedir?,

TTK md. 489’da hamiline yazili pay senetlerine iligkin bildirimlerin ne
kadar stire igerisinde yapilacagina iligkin bir diizenlemeye yer verilmemis olmasi
sebebiyle hamiline yazili pay senedinin iktisap ami ile paya bagli haklarin

kullanilamayacag1 anlasilmaktadir. Bu sebeple, hamiline yazili pay senetleri

39 TTK md. 197 ve TTK md 201 Madde Gerekgesi. Ozellikle kaginilan durum, birbirinde pay
sahibi olan iki sirketin genel kurulunda her iki sirketin yonetim kurulunun séz sahibi haline
gelmesi ve boylelikle yonetim kurulunun pay sahiplerinden bagimsizlasip giiclenmesidir. Bir diger
sakinca ise kopik sermaye olusumudur. Zira, karsilikli istirak halinde bir sirketin ortaginin
kendisine verdigi sermayeyi ortaga sermaye olarak geri vermesi ve sermayenin iadesi yasagina
aykirilik yaratilmasi riski mevcuttur. Detayli 6rnek i¢in bkz. Okutan Nilsson, sf. 256; Celikyurt, sf.
189, dn.

350 Okutan Nilsson, Karsilikli Istirak, sf. 261; Celikyurt, sf. 189.

%1 Sevi, Kendi Paymi iktisap, sf. 255; Celikyurt, sf. 196.
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devralinirken paya bagli haklar1 askida olarak devralinmaktadir. Karsilikli istirak
hallerinde de ayn1 sekilde, paylar iktisap edildigi andan itibaren ilgili kisitlamalar
sonu¢ bulacaktir. Ancak, hamiline yazili1 pay senetlerine iliskin kisitlama, gecici
nitelikte olup MKK bildiriminin tamamlanmasi ile son bulmaktadir. Buna
karsilik, karsilikli istirak halinin devam ettigi slire boyunca bunlara hasredilmis

kisitlamalar uygulanmaya devam edecektir.

V. Pay Defterine Kayit Gerekliligi ile Kiyaslama

A. Pay Defteri ve Pay Defteri Tutma Yiikiimliiliigii

Pay defteri, Tirk Ticaret Kanunu’nun 64. maddesi uyarinca yonetim
kurulu karar defteri ve genel kurul toplant1 ve miizakere defteri ile birlikte sirketin
muhasebesine iliskin olmayan ticari defterler arasinda sayilmistir. Bununla

birlikte, pay defterinin somut tanim1 Ticari Defterlere iliskin Teblig’de3?

yapilmig
olup buna gore pay defteri, anonim sirketlerde pay sahiplerinin kayit altina
alindigi ciltli ve miiteselsil sira numarali sayfalari haiz ticari defter olarak

nitelendirilmistir.

TTK md. 499 ve TDIT md. 9 uyarinca anonim sirketlerde pay defterine (i)
senede baglanmamis pay ve (ii)) nama yazili pay senedi sahiplerinin

kaydolunacag: belirtilmektedir®>®

. Her bir senede baglanmamis pay ve nama yazili
pay senedi sahipleri ayr1 bir sayfada izlenir. Paylarin devren iktisab1 halinde,
devralan yeni pay sahibi de pay defterinde ayr bir sayfada kayit altina almir®®*,
Pay defterinin tutulmast yonetim kurulunun sorumlulugunda olup yonetim
kurulunun bu yetkisi TTK md. 375 uyarinda devredilemez gorev ve yetkiler

arasinda sayilmaktadir. Bu dogrultuda, pay defterinin hi¢ veya usuliine uygun

%2 Ticari Defterlere iliskin Teblig (RG. 19.12.2012/28502)

358 Mevzuat hiikiimlerinde ilmiihaberlerin de pay defterine kaydmin yapilacagina dair diizenleme
yer almasa da TTK md. 486/2 uyarinca nama yazili paylara iliskin hiikiimlerin ilmiihaberlere de
uygulanacak olmasi sebebiyle ilmiihaberlerin de pay defterine kaydedilmesi gerektigine dair bkz.
Pulagli Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C. II, Adalet Yayinevi, Ankara, 2014, s. 1574; Narbay, s.
65 vd.

354 TDIT md.9/8.
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olarak tutulmamasi halinde TTK md. 553 uyarinca yonetim kurulu iiyelerinin
sitkete, pay sahiplerine ve sirket alacaklilarina karst  sorumlulugu

bulunmaktadir®®,

Paylarin aslen iktisabi halinde pay defterine kayitlar, yonetim kurulu
tarafindan re’sen gergeklestirilir. Dolayisiyla sirket kurulusu ve sermaye
artiriminin ticaret sicilinde tescili ile sirketin pay defteri tutma yiikiimliligu
kendiliginden dogmaktadir®®®. Paylarin devren iktisabinda ise yonetim kurulu, pay
defterine ilgili kayitlar1 talep iizerine gergeklestirir®™’. Bunu tasdikler nitelikteki
TTK md. 499/2 uyarinca pay devrinin usuliine uygun gerceklestirildigi sirkete
ispat edilemedigi siirece devralanin pay defterine kaydi yapilamaz. Hiikmiin
lafzindan, sirketin devir halinde pay defterine ilgili kaydi yapabilmesi igin

mutlaka bir basvurunun olmasi gerektigi anlami c¢ikmaktadir®®,

Yine ayni
maddenin devami hikkmiine gore de sirketle iligkilerde yalnizca pay defterine

kayith kisiler pay sahibi olarak kabul edilmektedir®®,

Konuyu kaydi sistemdeki paylar i¢in ele alirsak, TTK md. 499 hiikmii,
kayden takibi yapilan nama yazili paylar i¢in SerPK hiikiimlerini ve ilgili diger
diizenlemeleri sakli tutmustur. Sermaye piyasast mevzuati, kaydi sistemde pay
defterinin tutulabilecegine delalet eden birtakim diizenlemeler igermekte olup, pay
defterini yasaklayici veya defter tutma yiikiimliligiinii bertaraf eden herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir®®, SerPK md. 13/6°da paylarin devri halinde
herhangi bir ilgili bagvurusuna gerek olmaksizin pay defterine MKK nezdindeki
kayitlarin yansitilacagi belirtilmektedir. Ayrica, borsada satin alinmisg paylara

iliskin pay defterine kayit yapilabilecegi, bundan imtina edilmeyecegi SerPK md.

35 Camoglu, sf. 43 vd; Sevi, sf. 260.

36 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar 11, sf. 134; Sevi, sf. 260.

37 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 171.

38 fspat olanag1 devralanin elinde oldugu icin bildirme yetki ve yiikiimliiliigii devralandadir.
Ancak devredenin de bildirmesinin kabul edilmesi gerektigine iliskin bkz. Poroy ve digerleri
(Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 134-135; Sevi, sf. 260.

359 865 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda pay defterine kaydin, pay devrinin yalnizca sirkete kars1
degil iiclincii kisilere karsi ileri stiriilebilmesi i¢in de gerekli oldugu diizenlenmisti. Pay defterine
kaydin yalnizca sirkete karsi ileri siiriilebilmesi igin gerekli olduguna iligkin diizenleme ilk olarak
6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenleme altina alinmigtir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
da 6762 sayili Kanun’daki diizenlemeyi ayn1 anlami i¢erek sekilde korumustur.

360 Yanli/ Okutan, Pay Defteri, sf. 1330-1331.
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137/3’te  diizenlenmistir. Dolayisiyla borsada islem goriip gormedigi fark
etmeksizin bir halka acik anonim sirketin kayden izlenen paylarma iliskin de pay
defteri kaydimin yapildig1 agiktir. Ancak, kaydi paylarin esasen MKK nezdinde
kaydinin tutuluyor olmasi sebebiyle bunlar igin tutulacak pay defteri kayitlarinin
mabhiyetinin ne olacagi sorusu akillara gelebilir. MKK nezdinde tutulan kayitlarin
TTK kapsaminda pay defterinde bulunmasi gerekli kilinmis bilgileri igerecek

sekilde tasarlanmigtir®®!

362

. Halka ag¢ik anonim sirketin borsada islem goérmeyen
paylar1®® ihracc1 nezdinde agilan ortak hesabinda, borsada islem goren paylarin
ise yatirim kurulusu nezdinde agilan yatirimer hesabinda takip edilmektedir. Halka
acik anonim sirketlerde paylarin hizla ve sik sik el degistiriyor olmasi sebebiyle
ayrica pay defterine giincel yapiyr yansitmak miimkiin degildir®®®. Bu sebeple
doktrinde kaydi sistemde pay defterine gerek olmadigi ve buna dair mevzuatta

gerekli diizenlemelerin yapilabilecegi ifade edilmektedir3.

B. Pay Defterindeki Kayitlarin Hukuki Niteligi

Doktrinde ve Yargitay kararlarinda pay defterine kaydin aciklayici etkiye
sahip oldugu, pay sahipligi sifatinin pay defterine kayittan evvel kazanildigi ve
hatta pay defterindeki kayda iliskin dava hakkinin mevcut oldugu kabul
edilmektedir®®, Pay sahibi sifat1 ve pay sahipligi haklarinin iktisabi, payin devrine
iliskin islemlerin yerine getirilmesi ile ger¢eklesmektedir. Pay defterine kayaitlar,
devri saglayan islemlerden bagimsiz olup ilgili pay sahipleri pay defterine
kaydolmaksizin sahip olduklar1 paylar1 devre konu edebilirler®®, Pay sahipliginin

sirkete kars1 ileri siiriilebilmesi ve bu haklarin kullanilabilmesi i¢in pay defterine

361 Yanli/ Okutan Nilsson, Pay Defteri, sf. 1338.

32 Borsa dis1 devirde, arac1 kurumun sirket ile irtibata gegmesi ve sirketin varsa baglama iliskin
hiikiimler gercevesinde devri degerlendirmesi iizerine MKK’ya geri doniis yapilmaktadir. Bkz.
Yanli/ Okutan Nilsson, Pay Defteri, sf. 1338.

363 Yanli/ Okutan Nilsson, Pay Defteri, sf. 1342-1343.

34 Yanl/ Okutan Nilsson, Pay Defteri, sf. 1346; Unal, sf. 217 vd.

365 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar, sf. 171; Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 134;
Pulasl, sf.82; Pasli, Ali; “Yargitay Kararlar: Isiginda Anonim Sirket Pay (Hisse) Devri.” Tiirk
Ticaret Kanunu Sempozyumu, On ki Levha Yaymcilik, 2018, sf. 87-92; Conkar, Mustafa Halil,
“Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatimin Ispatlanmas1”, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2009, sf.
214; Sevi,sf. 258.

366 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 171; Narbay, s.158; Sevi,sf. 258.
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ilgili pay sahibinin ve paylarin kaydinin yapilmasi1 gerekmekte olup pay

defterindeki kayitlar aksi ispat edilinceye dek karine olusturmaktadir®®’

. Pay
defterinin tutulmasindaki asil amag, sirkete karsi pay sahipligi haklarmi kimlerin
kullanabileceginin tespitini kolaylastirmaktir. Pay defterinin bu teshis fonksiyonu,
pay sahiplerinin paylarindan dogan haklarini her kullaniminda pay sahipliginin
tespitinde ilgili belge ve senedin incelenmemesi agisindan sirkete kolaylik
saglamaktadir®®, Pay sahibi sifatinin teshis edilip bir kere deftere kaydinin
yapilmasi halinde, ilgili pay sahibinin paylarindan dogan haklarina iliskin her

durumda arastirma yapilmasi gerekmeyecektir®®

. Dolayisiyla pay defteri, her ne
kadar gergek hak sahibi tarafindan kayitlarin aksi ispat edilebilecek olsa dahi pay
sahibinin kimliginin ve pay sahipligi haklarindan kimin yararlanabileceginin
sitket tarafindan bilinmesinde rol oynamaktadir®”®. Pay defterinin bu niteligi,
TTK’nin defter tutma yiikiimliligi baslikli 64. maddesinin gerekg¢esinde pay
defterinin amacinin, karine olusturmak, ispatta yardimci olmak oldugu

belirtilmistir.

Esas sozlesmede baglam hiikmii 6ngoriilmemis olmasi halinde nama yazili
paylarin devri, senetlerin usuliine uygun olarak ciro edilip devralana teslim
edilmesiyle tamamlanir. Senede baglanmamis pay senetlerinin devri ise alacagin
temliki sozlesmesi ile gerceklestirilir. Dolayisiyla baglam hiikmii dngdriillmemis
pay devirlerinde yonetim kurulunun onayina ihtiyag duyulmamasi ve pay
defterine devralanin kaydimnin yalnizca devrin usuliine uygun gerceklestirildiginin
sirkete ispati ile miimkiin oldugunun diizenlenmis olmasi, pay defterine kaydin
kurucu nitelikte olmadig1 anlammm pekistirmektedir®’t. Zira, anonim sirketlerde
TTK md. 490 uyarinca kanunda ve esas sézlesmede aksi ongoriilmemisse nama
yazil1 paylar herhangi bir sinirlamaya tabi olmaksizin devredilebilmektedir. Pay
devrinin usuliine uygun olarak yerine getirilmesi halinde tasarruf islemi yonetim

kurulunun herhangi bir onayr veya tasarrufuna ihtiyag olmaksizin

367 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, sf. 171; Narbay, s. 96
368 Tasdelen, sf41.

369 Conkar, sf. 223.

370 Sevi, sf. 258.

371 Pagly, ss. 87-92.
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tamamlanmaktadir. Hal bdyle iken, sirket tarafindan devrin ve devralanin pay
defterine islenmesine kurucu etki tanindiginin kabulii, devre iliskin mevzuat
hiikiimlerine aykirilik olusturacaktir. Ayni dogrultuda Yargitay 11. Hukuk
Dairesinin 28.01.2016 tarihli ve 2015/2392 E., 2016/934 K. sayili karari®’?
uyarinca paylarin pay defterine kaydini tasarruf islemi olarak nitelendiren ilk
derece mahkemesinin kararinin bozulmasina karar verilmis ve pay devrinin, ciro
edilmis nama yazili pay senedinin devralana teslimi ile veya payin senede
baglanmamis olmasi halinde de yazili sekilde yapilan alacagin temliki s6zlesmesi
ile gergeklesecegini belirtilmistir. Ote yandan Isvigre Federal Mahkemesi,
Onceleri pay defterine kaydin kurucu nitelik tasidigin1 goriisiinde iken, 1961 tarihli

ilke kararinda pay defterine kaydin agiklayici nitelikte oldugu kabul etmistir®’>.

Pay defterindeki kayitlarin aciklayici nitelige haiz oldugunu gosterir bir
diger durum ise, Yargitay’in koklesmis igtihatlarinda hazir bulunanlar cetveli ile
pay defterindeki kayitlarin birbirini tutmamast halinde hazir bulunanlar
cetvelindeki kayitlarin dikkate alinacaginin kabul edilmis olmasidir. Yargitay 11.
Hukuk Dairesi’nin bu yondeki 08.11.1982 tarith ve 2970/4443 sayili karari ile
22.01.1986 tarih ve 6361/81 sayili karar®’* uyarinca, son hazir bulunanlar
cetvelindeki kayitlarda degisiklik oldugunun ve pay defteri ile farklilik oldugunun
iddia edilmesi halinde, iddia eden taraf degisikligin hukuki sebebini ispat

edemedigi miiddetge hazir bulunanlar listesindeki kayitlar iistiin gelmektedir.

372 Yargitay 11. Hukuk Dairesi 28.01.2016 tarihli ve 2015/2392 E., 2016/934 K. sayili karari
(https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2015-2392-k-2016-934-t-28-1-
2016) [E.T: 08.10.2022]

373 Sevi, sf. 265 dn; ATF 87 Il 249 “Sirket, nama yazili paylarin sahiplerine iliskin olarak bir pay
defteri tutar. Bunun sonucu olarak, sirket pay defterine kayd: yapilan kisi sirkete kars1 pay sahibi
olarak kabul edilir. Bu sirkete pay sahibinin kim oldugu veya pay sahibi olma hakkini haiz kisileri
belirleme yetkisi vermemekte, yalniz bu kisiyi pay defterine kaydederek en azindan sirkete karst
bu sifati bahgetmektedir. Yalnizca gercek pay sahipleri ve bunlarin mirasgilar1 pay defterine
kaydedilebilir. (...) Pay defterine kayit, paymn miilkiyetinin devrine iliskin bir etki icermemekte
olup yalnizca buna iliskin karine olusturmaktadir. Bu OR 686. Madde uyarinca sirketin kaydi
reddetse dahi gecerlidir. Sirket, pay1 devralan kisiyi yasal kosullar altinda pay sahibi olarak kabul
etmek zorunda olmayip payin milkiyetini iktisap etmemis veya kendisini pay sahibi olarak
nitelendirmeyen  birini pay defterine kaydederek pay sahibi haline getiremez.”
(https://iwww.bger.ch/ext/eurospider/live/de/php/clir/http/index.php?highlight_docid=atf%3A%2F
%2F87-11-249%3Ade&lang=de&zoom=&type=show_document) [E.T.: 10.10.2022]

374 Bu kararlar yayimlanmamstir, bkz. Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortaklik sf. 136.
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Kaydi sistemde pay defteri tutma ylikiimliiliigiiniin bertaraf edilmedigini
ancak kayitlarin MKK nezdinde tutuluyor olmasi sebebiyle pay defterine kaydin
ayrica pratikte gerek olmadigina iliskin agiklamalarimiza yukarida yer vermistik.
Kaydi sistemde pay defterinde tutulan kayitlarin niteligini sorguladigimizda,
SerPK md.13/6 bu konuda aydinlatic1 olacaktir. SerPK md. 13/6’da, herhangi bir
pay devri halinde buna iliskin kayitlarin pay defterine yansitilmasinda MKK
kayitlarinin esas alinacagina yer verilmistir. Buna gore sirket, kendisine yapilan
bagvuru lizerine pay devrini pay defterine MKK’daki kayitlar1 esas alarak
isleyecektir. Dolayisiyla kaydi sistemdeki bir pay devri halinde, pay defterindeki
kayitlar yerine MKK’daki kayitlar gozetilecek ve devre yetkili kisi bu sekilde
belirlenecektir®”™. Bu durum, pay defterinin kaydi sistemde de agiklayici nitelige
sahip olduguna isaret ederken halka kapali sirketlerden farkli olarak pay
defterindeki kayitlarin pay sahipligi icin karine olusturmayacagini da

gostermektedir3’®.

C. Pay Defterindeki Kayitlarina iliskin Hukuki Yollar

Pay defterine kaydin kurucu veya agiklayici nitelige sahip oldugu hususu,
pay defterinin tutulmamasi, yanlis tutulmasi veya pay defterine kaydin herhangi

bir sebep olmaksizin islenmemesi hallerinde 6nem arz edecektir®’’

. Paymn
miilkiyeti, nama yazili payin senede baglanip baglanmamasina dayali olarak
gerekli olan devir usuliiniin yerine getirilmesi ile devralana gecer. Pay devrinin
deftere kaydedilmemis olmasi, devralanin payin miilkiyetini haiz oldugu gercegini
etkilememekle birlikte pay sahipligi haklarin1 sirkete karst kullanilmasim
engellemektedir. Dolayisiyla, bir devir islemi sonucunda devralanin sirkete
basvurmasina ragmen hakli bir gerekceye dayanmaksizin pay defterine kaydinin

yapilmamasi halinde devredenin ve devralanin sirkete karsi dava agma hakki

mevcuttur. Bu dava, konusu pay sahipliginin tespitine iliskin olmayip, bizzat

375 (Ozeren, Beyhan. “Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Defteri”, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2019, sf. 78.

376 Narbay, sf. 161.

377 Pulagh, sf. 83; Sevi, sf. 266.
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sirket tarafindan pay defterine kaydin yapilmasi talebi olmasi sebebiyle bir eda
davasi niteligindedir®’®. Devir isleminin tamamlanmasinin pay sahipliginin sirkete
karst ileri siiriilebilmesi i¢in yeterli olmamasi sebebiyle tespit davasi agilmasi
uygun degildir®”®. Bu dava sonucu mahkemenin verecegi karar, pay defterinin

islenmesine iliskin ydnetim kurulu karar1 yerine gegmektedir®®.

Pay defterine kanuna veya esas sozlesme aykiri ve gegersiz bir devir
isleminin kaydedilmesi, gecersiz islemi gegerli hale getirmez ve hatali olarak
kayd1 yapilan kisiye pay sahipligi haklarin1 bahsetmez. Pay defterine kayit igin
sirkete bagvurulmasi halinde sirketin devir isleminin usuliine uygun tamamlanip
tamamlanmadigim inceleme yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Ornegin nama yazili
pay senetlerinin devrinde cironun bulunmamasi, ciro silsilesinin diizgiin
olmamasi, senedin teslim edilmemis olmasi; ¢iplak paylarin devrinde de temlik
beyaninin olmamasi halinde talep edilen kaydin sirket tarafindan pay defterine
islenmemesi  gerekmektedir. Esas sozlesmede belirlenmis olan baglam
hiikiimlerine bir aykiriligin mevcut oldugunun tespiti halinde, sirketin yine pay
defterine ilgili devri islememesi gerekmektedir. Bu sekilde pay defterine yapilan
yanlis kayitlarin diizeltilmesi ve hatali olarak kaydi yapilan kisilerin defterden
silinmesine iligkin olarak dava agilmasi da miimkiindiir. Bu kapsamda agilacak
dava, kaydin silinmesi talebini igerir bir eda davasi olan kaydin terkini

davasidir®®?,

eTTK doneminde, pay defterindeki kaydin silinebilmesi i¢in mutlaka
mahkeme kararina ihtiyag¢ olup sirkete re’sen kayit silme yetkisi taninmamist1®2,
Pay defterindeki kayitlara veya yapilmayan kayitlara iligkin yukarida
bahsettigimiz hukuk yollarindan bagimsiz olarak TTK md. 500 herhangi bir
mahkeme kararina gerek olmaksizin sirkete re’sen kayit silme yetkisi tanimustir.

Buna gore sirket, devralanin yanlis beyanina dayali olarak pay defterine yapilan

378 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 136; Sevi, sf. 267.

379 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 136.

380 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 136; Sevi, sf. 267.

31 Nadiren de olsa bu davanin bir tespit davasi olarak acilabilecegine iliskin bkz. Poroy ve
digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 137; Sevi, sf. 267.

32 Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 138.
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kayitlari, ilgilileri®® bilgilendirmek ve goriislerini almak kaydiyla silebilmektedir.

Silinen kayitlar geriye doniik etki doguracaktir.

D. Hamiline Yazih Pay Senetlerinin Devrine iliskin MKK Bildirimi ile
Kiyaslama

Pay defteri, yonetim kurulu tarafindan islenmekte olup bu yonetim
kurulunun uyarinda devredilemez gorev ve yetkiler arasindadir. Yonetim kurulu
bu gorevini, sirket kurulusu veya sermaye artirimi ile pay ihra¢ edilmesi halinde
re’sen gerceklestirmekte olup pay devri halinde ise sirkete bu konuda mutlaka bir
basvuru yapilmasi gerekmektedir. Pay devri esnasinda devri sirkete ispat etme
olasilig1 devralanda oldugu i¢in, bu bagvuru genel itibariyle devralan tarafindan
gergeklestirilir. Hamiline yazili pay senetleri de bu agidan benzer 0Ozellik
gostermektedir. Zira, hamiline yazili pay senetlerinin basilmasi ve dagitilmasi
esnasinda MKK’ya paylara ve pay sahiplerine iligskin bildirimin sirket tarafindan
yapilacagi diizenlenmistir. Pay devri halinde ise devri, devralan MKK’ya
bildirmekle yiikiimliidiir®®*. Pay ve pay sahiplerinin kaydma iliskin ele aldigimiz
bu hal arasindaki en biiytik farklilik ise, pay defterinde kayitlarin yonetim kurulu
tarafindan fiziki ortamda yapilmasi; hamiline yazili pay senetlerinin kayitlarinda

ise kayitlarin MKK nezdinde elektronik ortamda tutuluyor olmasidir.

Kayitlarin sonuglari acisindan ise, senede baglanmamis pay ve nama yazili
pay senedi sahiplerinin®® sirket tarafindan hak sahibi olarak kabul edilmesinin
pay defterine kayitla miimkiin oldugunu yukarida aciklamistik. Ayni sekilde
calismamizin konusunu olusturan hamiline yazili pay senedi sahipleri de sirkete
kars1 pay sahipliginden dogan haklarini zilyet oldugunu ispat etmesi ve MKK’ya
bildirilmis olmas1 halinde kullanabilmektedir. Her iki durum i¢in de kayitlar

aciklayict nitelikte olup haklarin  gecisi kayitlardan bagimsiz  olarak

383 Sirketin goriislerini almakla yiikiimlii oldugu ilgililerin devreden, devralan, inangh islem veya
intifa hakki sézlesmesinin taraflari, belgeleri hazirlayanlar ve imzalayanlar olduguna iliskin bkz.
Poroy ve digerleri (Tekinalp), Ortakliklar II, sf. 139.

384 Bildirimin sirket iizerinden de yapilabilecegine iliskin bkz. Ugiincii Boliim, II, B.

38 {Ilmiihaberlere iliskin agiklama icin bkz. dn. 341.
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gerceklesmektedir. Ancak, pay sahipligi haklarmnin sirkete karsi kullanilmasinda
her iki kayit da kurucu etkiye sahiptir.

Pay defterindeki kayitlarin sirkete pay sahipliginin tespiti agisindan
kolaylik sagladigimni yukarida belirtmistik. Bu sebeple ilgili pay sahibinin pay
sahipligini sirkete bir kere ispat etmesi yeterlidir. Hamiline yazili pay senedi
sahipleri ise, her ne kadar MKK’ya kayitlar1 yapilmis olsa dahi pay sahipligi

haklarinin her kullaniminda senedin zilyedi oldugunu ispatla ytikiimliidiir.

Pay defterindeki kayitlara gére pay sahibi sayilmayan ve pay sahibi
oldugunu sirkete ispat edemeyen kisi pay sahipliginden dogan haklarini sirkete
kars1 kullanamayacaktir. Dolayisiyla pay defterindeki kayit pay sahipligi
acisindan karine olusturmaktadir. Sirket, pay defterinde kayitli olan kisilerin hak
sahibi oldugu varsayarak hareket etmesi halinde borcundan kurtulabilecektir.
Ornegin, pay defterinde kayith olarak yer alan pay sahibi daha sonra payini
devretmis olsa bile devralan pay defterine kaydedilmedigi takdirde, sirket eski
kayith pay sahibine i1yi niyetli olarak kar payi alacagini ifa ederek borcundan
kurtulabilecektir®®®. Pay defterine kaydin aciklayici nitelikte olmasi sebebiyle,
kayit yapilmasa dahi devrin usuliine uygun ger¢eklesmesi halinde devralanin
gercek hak sahibi olacagini belirtmistik. Bu sebeple sirket borcunu iyi niyetle pay
defterinde kayith olan kisiye ifa ederek borcundan kurtulabilse dahi, ger¢ek hak

sahibi hakkini devredenden talep edebilecektir®’.

Pay defterindeki kayitlarin pay sahipligine iliskin karine olusturmasinin
yaninda, hamiline yazili pay senetlerine iliskin MKK kayitlar1 bu kapsamda bir
karine olusturmamaktadir. Zira, hamiline yazili pay senedinin gercek nitelikte bir
hamiline yazili kiymetli evrak olmasi sebebiyle, senede hamil kim ise hak sahibi
de o kisi olarak sayilmaktadir. Kiymetli evrak hukukunun bu diizenlemesi
karsisinda MKK’ya yapilan kaydin hak sahipligi iizerinde karine olusturdugunun
kabulii yerinde olmayacaktir. Kaldr ki, TTK md. 426’da da hamiline yazil1 pay

386 Celikboya, sf. 326.
387 Celikboya, sf. 326.
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senedine bagli haklarin kullanilmasi halinde MKK kaydinin yapilmis olmasinin
yaninda zilyetligin ispati da sart konulmustur. Dolayisiyla ilgili madde hiikmiinde,
7262 sayili Kanun’daki degisikliklerden evvel yer alan zilyetligin ispati sarti
korunmus, yalnizca yanina MKK kayit sart1 eklenmistir. Bu sebeple, sirkete her
ne kadar pay sahipligi haklarinin ileri siiriilebilmesi i¢in MKK kaydinin
tamamlanmis olmasi gerekse de veya haklarin ileri siiriilebilmesinde MKK
bildirim tarihi esas alinsa da sirketin salt MKK kaydina dayali olarak kayitl
kisileri gercek pay sahibi varsayarak hareket etmesi yerinde olmayacaktir.
Dolayistyla sirketin bu kisilere, zilyetligin ispat1 sartin1 aramaksizin borcunu ifa

ederek borcundan kurtulamayacagi kanaatindeyiz.
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SONUC

Ik olarak 1850 tarihli Kanunname-i Ticaret ile diizenleme altina aliman
anonim sirketler giincel 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na kadar farkli
diizenlemelere tabi olarak giiniimiize kadar varligin1 korumus ve kiiresel cagda en
cok tercih edilen sermaye sirketlerinden biri olmustur. TTK md. 329 ile ortaya
konuldugu iizere anonim sirketler, paylara bdliinmiis belirli bir sermayeye
sahiptir. Buradan hareketle pay, anonim sirketler hukukunun merkezinde

bulunmakta olup anonim sirketin temel 6zelliklerinin kaynagi niteligindedir.

Anonim sirketler, TTK md. 484 uyarinca hamiline veya nama yazili pay
ihrag edebilirler. Nama yazili paylarin senede baglanma zorunlulugu Tiirk Ticaret
Kanunu’nda ongodriilmemekle birlikte bedellerinin tamaminin 6denmesi halinde
hamiline yazili paylarin belirli bir siire icerisinde senede baglanmasi gerektigi
diizenlenmistir. Dolayisiyla hamiline yazili paylarin en nihayetinde senede
baglanmas1 esastir. Kiymetli evrak niteligi tasiyan bu senetler, TTK md. 658
uyarinca metninde veya seklinde herhangi bir kisiye aidiyet icermeyen ve hamili
kim ise ona hak taniyan senetlerdir. Hamiline yazili pay senetlerinin devri i¢in bir
tescil yiikiimliliigli Ongoriilmemis olup zilyetligin devri ile devir islemi
tamamlanabilmektedir. Bu 6zelligi ile tedaviil kolayligi saglayan hamiline yazili
pay senetlerinin sahiplerinin kim oldugunun tespit edilmesi olduk¢a zordur. Keza
anonim sirkete kanuni ismini veren anonim niteligini de hamiline yazili pay

senetleri saglamaktadir.

7262 sayili Kanun ile Tirk Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklikler
uyarinca hamiline yazili pay senetlerinin MKK’ya kaydi esas tutulmustur. Buna
gore, mevcut hamiline yazili pay senedi sahipleri sahip olduklar1 senetleri ve
kimliklerini sirkete MKK’ya bildirilmek {izere ifsa etmelidir. Ayrica yeni diizen
olarak, bir sirket hamiline yazili pay senedi basip pay sahiplerine dagitmak
istiyorsa oncelikle MKK’ya bunun kaydini yaptirmali ve hatta MKK nezdinde
senet ile pay sahibini iliskilendirecek bir tekil numara almalidir. Devir

islemlerinde ise senede devralanin s6z konusu devri MKK’ya bildirmesi zorunlu
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tutulmustur. Duruma gore sirket veya devralanin tamamlamasi gereken MKK
kaydinin yerine getirilmemesi halinde hamiline yazili pay senedi sahibi, paylardan

dogan haklarin sirkete ve ticiincii kisilere karsi kullanamayacaktir.

Benzer bildirim yiikiimliliigii iceren kaydi sistemde, MKK bildiriminin
kurucu mu yoksa agiklayici etkiye mi sahip oldugu konusunda doktrinde farkl
goriisler mevcuttur. Hamiline yazili pay senetlerine iliskin MKK bildirimi
konusunda heniiz doktrinde fazla ¢alisma olmamasi sebebiyle ¢caligmamizda kaydi
sistem diizenlemeleri ile kiyaslama yaparak MKK bildiriminin etkisini agiklamaya

calistik.

Mevzuatta MKK bildiriminin  kurucu etkiye sahip oldugunun
diizenlenmemis olmasit ve hamiline yazili pay senetlerine miindemi¢ haklarin
MKK bildirimi ile dogacagi ve terkin edileceginin ifade edilmemis olmasi
sebebiyle hamiline yazili pay senetlerine iliskin yapilacak MKK kayitlarinin
aciklayici etkiye sahip oldugu kanaatindeyiz. Zira paym sirket kurulusunun veya
sermaye artirrminin tescili ile dogmasi ve bu sekilde mevcut olan bir payimn
sonradan senede baglanmasinin payin varligina herhangi bir etkisi olmamaktadir.
[laveten, hamiline yazili pay senedinin halen zilyetligin gegcirilmesi ile devrinin
tamamlanmas1 sebebiyle hak sahipliginin kazanilmasi ag¢isindan MKK kaydinin
herhangi bir kurucu etkisi bulunmamaktadir. Hal boyle iken paya bagli haklarin
yalnizca MKK kaydi yapildiktan sonra kullanilabilecegi diizenlemesi yalnizca
7262 sayili Kanun ile amaglanan pay sahiplerine iliskin seffafligin saglanmasi ve
sermayenin kontrol edilmesini hedeflemektedir. Her haliikdrda bu kapsamda
yapilan diizenlemelerin sonucunda hamiline yazili pay senetlerine sahip kisilerin
kimliklerini gizlemek ve anonim kalma sanslar1 ¢ok zayiflamistir. Bu da hamiline
yazili pay senetlerinin anonim sirkete verdigi anonim niteliginin azalmasina ve
anonim sirketin kanuni terimine de ismini veren en temel 6zelligini kaybetmesine

yol agacaktir.
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