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YENI TTK'YA GORE ANONIM
SIRKETLERDE PAY DEVRININ
SINIRLANDIRILMASI

Mustafa YAVUZ()

1 -GiRiS

6102 sayil Tiark Ticaret Kanunul (YTTK), ticari hayata iliskin bircok konuda oldugu gibi anonim
sirketlerde paylarin/pay senetlerinin2 devrine iliskin hususlarda da yeni ve detayli diizenlemeler yap-
mistir. 6762 sayil Tirk Ticaret Kanununda (ETTK) pay senetlerinin devrinin sinirlandiriimasi konusu
bir maddede diizenlenmisken, YTTK'da bu konu sekiz maddede (md. 491-498) hikme baglanmistir.
Nama yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandiriimasi hususunda ETTK'nin anonim sirketlere tanidigi
genis takdir hakki, YTTK'da oldukca daraltilmistir.

Bu calismada, YTTK'da anonim sirketlerde pay/pay senetlerinin devrinin sinirlandiriimasina ilis-
kin getirilen hikumler hakkinda detayli ve aciklayici bilgi verilecektir. Konunun genisligi nedeniyle
borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinin sinirlandiriimasina iliskin hususlar, bu ¢calismanin
kapsami disindadir.

2- ANONIM SIRKETLERDE PAY SENETLERI ve BUNLARIN DEVRI

Anonim sirketlerde pay senetleri, hamiline veya nama yazili olmak Uzere iki sekilde duzenlenir.
Hamiline yazili pay senedi, senedin zilyetligi kime ait ise sahibinin o kimse oldugu kabul edilen se-
netlerdir. Hamiline yazili pay senedi ¢ikartabilmek icin paylarin bedelleri tamamen 6denmis olmahdir.
Paylar hamiline yazili ise yénetim kurulu, pay bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ¢ ay
icinde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitmak zorundadir (YTTK md. 486/11).

° Gumrlk ve Ticaret Basmufettisi

16102 sayili Turk Ticaret Kanunu 13.01.2011 tarihinde TBMM'de kabul edilmis ve 14.02.2011 tarihli, 27846 sayili Res-
mi Gazetede yayimlanmigtir.

2YTTK'da, 6762 saylli Kanunda gegen "hisse senedi" ibaresinden farkl olarak "pay senedi" ibaresi kullaniimistir.
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Nama yazili pay senedi, Gzerinde belli bir kisinin ismi/unvani yazili olan ve paya dayali haklarin
kullanilmasini saglayan/kolaylastiran emre yazili kiymetli evrak nitelijinde senetlerdir. Anonim sirket-
lerde nama yazili paylar icin senet bastiriimasi ihtiyaridir. Ancak azhgin istemde bulunmasi halinde
nama yazili paylar icin de pay senedi bastirilip tim nama yazili pay senedi sahiplerine dagitiimasi
mecburidir. Boyle bir istemde bulunulmadigi strece nama yazili payin senede baglanmasi zorunlulu-
gu yoktur. Dolayisiyla, nama yazili paylarda devrin konusu, pay senedi olabilecegi gibi ¢iplak pay da
olabilecektir.

Hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve lclincu kisiler hakkinda, ancak zilyetligin geci-
riimesiyle hikim ifade edecektir. Kanunda veya esas stzlesmede aksi 6dngorilmedik¢ce, nama yazil
paylarin, herhangi bir sinirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebilmesi mimkindiar. Hukuki islemle
devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana gegcirilmesiyle yapilacaktir (YTTK
md. 489, 490).

3- PAY DEVRININ SINIRLANDIRILMASI

Hamiline yazili pay senetlerinin devri, herhangi bir kontrol, kayit ve sart olmaksizin sadece zil-
yetligin gecirilmesiyle yapildigindan ve bu senetleri ibraz edenler anilan senetlerin sahibi olarak ka-
bul edildiginden, bu senetlerin devrinin sinirlandiriimasi fiilen mimkin olamamaktadir. Kaldi ki,
Kanunda hamiline yazih pay senetlerinin devrinin sinirlandiriimasina iliskin herhangi bir hikim de
bulunmamaktadir.

Bununla birlikte nama yazili pay senetlerinin devri, Kanunda ve esas stzlesmede yer alan hiikiimler
geregince sinirlandiriimasi hem fiilen hem de hukuken mimkindur. Doktrinde devri sinirlandiriimis
nama yazili pay senetlerine, "bagli nama yazil pay senetleri" denilmektedir. Bu senetlerin devrinin
sinirlandiriimasindaki temel sebep, 6zellikle aile sirketlerinde yabancilasmanin énlenmesidir. Bir bas-
ka ifadeyle, sirkete yabanci ortaklarin girmesini engelleyerek sirketin mevcut idari ve ortaklik yapisini
muhafaza etmektir. Ayrica dngoérilmeyen ve arzulanmayan bir durumla karsi karsiya kalmamak igin
de sirketler pay devrini sinirlandirma yoluna gitmektedir. YTTK'ya gére nama yazili pay senetlerinin
devrinin sinirlandiriimasi iki sekilde olacaktir. Bunlar; kanuni ve esas sozlesme ile sinirlamadir. S6zko-
nusu yoéntemler asagida acgiklanmistir.

3.1- Kanundan Kaynaklanan Sinirlama

Pay devri hakkinda éngorilen kanuni sinirlama, YTTK'nin 491. maddesinde yer almaktadir. S6z-
konusu maddede; "(1) Bedeli tamamen édenmemis nama yazil paylar, ancak sirketin onayi ile dev-
rolunabilir; megerki devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi htikimleri veya cebri
icra yoluyla gerceklessin. (2) Sirket, sadece, devralanin 6deme yeterliligi sipheli ise ve sirketce istenen
teminat verilmemisse onay vermeyi reddedebilir." denilmektedir. Buna gore bedeli tamamen 6denme-
mis nama yazili paylar, ancak sirketin onayi ile devrolunabilecektir. Onayi verecek olan sirket organi,
sirketi temsile yetkili olan yonetim kuruludur. Madde gerekcesinde; salt paylarin bedellerinin 6denme-
mis olmasinin, sirkete onayl reddetmek hakkini vermeyecegi, devralanin édeme giictine sahip olmasi
ve dirlst olmasi halinde sirketin devir islemine onay vermesi gerektigi, aksine hareketin kanuna ve
dirastlik ilkesine aykir olacagdi belirtilmistir.3

3Turk Ticaret Kanunu Tasarisi Adalet Komisyonu Raporu, Esas N0:1/324, S.SayisI:96
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Getirilen hikmun istisnasi ise payin iradi disi kazanilmasidir. Eger ki, payin devri, miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hukumleri veya cebri icra yoluyla gerceklesmisse devir igin sir-
ketin onayl aranmayacaktir. Bununla beraber, YTTK'nin 493/IV. maddesinde bu sekildeki kazanimlara
iliskin 6zel bir dizenleme yapilmistir. Bu maddeye goére paylar, sayllan sebeplerden biri geregi iktisap
edilmigse, sirket, paylari edinen kisiye, sadece paylarini gercek degeri ile devralmayi 6nerdigi takdirde
onay vermeyi reddedebilecektir. Kanun koyucu yabancilasmayl 6nlemek amaciyla payin kazanimi
iradi disi olsa dahi sirkete 6zel ve yeni bir hak tanimistir.

3.2- Esas Sozlesmeden Kaynaklanan Sinirlama

3.2.1- Genel Olarak

Nama yazili paylarin serbestce devri kural olmakla birlikte, esas s6zlesmede bu paylarin ancak
sirketin onayiyla devredilmesi 6ngorebilecektir (YTTK md. 492/1). Esas stzlesmede bdéyle bir sinirla-
ma olmadik¢a nama yazili pay serbestce devredilebilir. Ancak esas sdzlesmede bu yénde bir hikmiin
bulunmasi halinde, pay bedelleri tamamen 6denmis olsa dahi devir islemi icin sirketin onay! gereke-
cektir. Bu kuralin istisnasi ise sirketin tasfiyeye girmis olmasidir. Eger ki, sirket tasfiyeye girmisse esas
sozlesmede ongorilen devredilebilirlige iliskin sinirlamalar uygulanmayacaktir (YTTK md. 492/Ml).
Diger taraftan ayni maddede, payin devrinde gegerli olan sinirlamalarin, intifa hakki kurulurken de
gecerli oldugu ifade edilmistir. Bir konuyu da belirtelim ki, YTTK'nin 492 ve devami maddelerinde
ongorilen devredilebilirlik sartlarinin, esas sézlesme ile agirlastirnimasi yasaklanmistir.

YTTK'da esas s6zlesmeden kaynaklanan sinirlama, "borsaya kote edilmemis nama yazili paylar" ve
"borsaya kote edilmis nama yazili paylar" olmak lzere iki kategoride diizenlenmistir. Asagida sadece
borsaya kote edilmemis (halka kapali sirketlerdeki) nama yazili paylar icin éngorilen sinirlamalar
aciklanmistir.

3.2.2- Borsaya Kote Edilmemis (Halka Kapali Sirketlerde) Nama Yazili Paylarin Devrinin

Sinirlandiriimasi

YTTK'nin 493. maddesinin I. ve Il. fikralarinda, "(1) Sirketin, esas s6zlesmede 6éngoérilmis dnemli
bir sebebi ileri strerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle, kendi veya
diger pay sahipleri ya da tclnc kisiler hesabina almayi 6nererek, onay istemini reddedebilecegi; (2)
pay sahipleri cevresinin bilesimine iliskin esas sdzlesme hiktumleri, sirketin isletme konusu veya islet-
menin ekonomik bagimsizligi yoninden onayin reddini hakli gdsteriyorsa, 6nemli sebep olusturacagi”
ifade edilmistir. Sézkonusu maddeye gbére anonim sirket, devrin onaylanmasi istemini iki sebeple
reddedebilecektir.

Bunlardan birincisi, sirketin esas sézlesmede 6ngortlmis énemli bir sebebi ileri sirmesidir. Hik-
mun birinci fikrasinda gecen "6nemli bir sebep™ ibaresi, hemen ikinci fikrada agiklanmistir. Buna gore,
pay sahipleri ¢evresinin bilesimi-kompozisyonu-, sirketin konusu ve isletmenin bagimsizligi, onayin
reddini hakl gosteriyorsa, bu durumlar 6nemli sebep olarak kabul edilecektir. Hakli sebeplerin neler
oldugu Kanunda sinirl sayida sayllmamakla birlikte, sirketin diledigi her sebebi "hakl sebep" olarak
esas sozlesmeye koymasi mimkiin degildir. Hakli sebep kavrami, maddede belirtilen U¢ kategori ¢er-
cevesinde esas sozlesmede somutlastiriimahdir. Dider taraftan YTTK md. 493/IM'te, esas stzlesmede
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gosterilen haklh sebeplerin dolaniimasini mani olmak amaciyla, devralanin, paylari kendi adina ve
hesabina aldigini sirkete acikca beyan etmesi istenmistir. Devralanin, paylari kendi adina ve hesabina
aldigini acikca beyan etmemesi durumunda sirket, devrin pay defterine kaydini reddedebilecektir.

ikinci ret sebebi ise, sirketin devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle, kendi ve-
ya diger pay sahipleri ya da t¢tinctu kisiler hesabina almayr 6nermesidir. Devre konu pay senetlerini
gercek degeri Uzerinden devralma dnerisinde bulunabilme hakkinin anonim sirkete taninmis olmasi,
ona 6nemli sebepler yaninda, uygun gérmedigi devirlerden kurtulabilme olanagdi da saglayacaktir. Bu
yontem, kisisel unsurlari 6ne ¢ikan anonim sirketlerde (aile sirketi, tek Kisilik sirket, iki gruptan olusan
sirket ve genel olarak kapali sirket gibi) sirketin yabancilasmasini veya niteliklerini kaybetmesini 6nle-
yen bir etkin arag olacaktir. Agiklanmasi gereken bir husus, belirtilen yontemin sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi anlamina gelmedigidir. Dolayisiyla, iktisap icin gerekli olan sartlarin varlhgi aranmaya-
caktir. Ancak bu yontem, sirketin kendi paylarini iktisabinin bir istisnasi niteligindedir. Zira sirketin ik-
tisabi gecici olup, sirket paylarini hemen elden cikaracaktir.4Ote yandan, Kanunda "gergek deger'den
ne anlasiimasi gerektigi aciklanmamis, tanim doktrin ve ictihada birakilmistir. Durum bdyle olmakla
birlikte devralan, paylarinin gercek degerinin belirlenmesini, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinden isteyebilecek, bu halde mahkeme sirketin karar tarihine en yakin tarih-
teki de@erini esas alacaktir. Degerleme giderleri ise sirket tarafindan karsilanacaktir. Devralan gercek
degeri 6grendigi tarihten itibaren bir ay icinde bu fiyati reddetmezse, sirketin devralma 6nerisini kabul
etmis sayilacaktir (YTTK md. 493/V-VI).

3.2.3- Devre Bagh Haklarin Kullanimi

Esas sdzlesmede yer alan hiikkme istinaden, payin devri icin sirket gerekli onayl vermedigi surece,
paylarin milkiyeti ve paylara bagh tim haklar devredende kalacak ve devreden tarafindan kullani-
lacaktir5 (YTTK md. 494/1). Ancak onay ile birlikte paylarin/pay senetlerinin milkiyetinin devralana
gecmesi mumkiin olacaktir. Bu kuraldan ayri olarak, paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hikimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri halinde, bunlarin milkiyeti ve bunlardan
kaynaklanan malvarliina iliskin haklar derhal; genel kurula katilma haklariyla oy haklari ise ancak
sirketin onayi ile birlikte devralana gececektir. Sirket bu onayl vermedigi stirece yonetime iliskin haklar
eski malikte kalacaktir. Bununla birlikte anonim sirket, Kanunun 492/Il. maddesi uyarinca iradi disi
kazanilan pay senetlerini/paylar alma 6nerisinde bulunmasi halinde ise hem mulkiyet hem de hisse
senetlerine bagll haklarin tumu sirkete gececektir.

Sirket, onaylamaya iliskin istem hakkinda, aldigi tarihten itibaren en ge¢ U¢ ay icinde karar ver-
melidir. Bu sire icerisinde istem reddedilmemigsse veya ret haksizsa, onay verilmis sayilacaktir (YTTK
md. 494/111). Kanaatimizce, ret kararinin haksiz olup olmadigi, yarginin karariyla a¢iklia kavusacaktir.

4Turk Ticaret Kanunu Tasarisi Adalet Komisyonu Raporu, Esas No:1/324, S.SayisI:96

5Ancak, sunu da aciklayalim ki, pay devrin sinirlandiriimasina iliskin esas sdzlesmelerinde herhangi bir hikim bulun-
mayan anonim sirketlerde, Kanunda éngorilen usule uyularak yapilan devir sonrasinda payin milkiyeti ve paya bagli
tim haklar devralana gececektir.
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4- SONUC

Anonim sirketlerde, hamiline yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandiriimasi fiilen ve hukuken
mimkin olmamakla birlikte, nama yazili paylarin/pay senetlerinin devri 6102 sayili Tark Ticaret Ka-
nununda 6ngorilen esaslar cercevesinde sinirlandirilabilmektedir. YTTK, anonim sirketlerin bu husus-
taki takdir hakkini kaldirmamis, ancak oldukca kisitlamistir. Nama yazili paylar, Kanunda veya esas
sozlesmede aksi 6ngoérulmedikce, herhangi bir sinirlandirmaya baglh olmaksizin devredilebilecektir.
Kural bu olmakla birlikte, YTTK'da borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinin sinirlandiril-
masiyla ilgili usul ve esaslara ayrintili bir sekilde yer verilmis; bu husus, "kanuni sinirlama” ve "esas
sozlesmeyle sinirlama" olmak tzere iki kategoride ele alinmistir.

Pay devri, hem sirkete iliskin mulkiyetin (sahipligin) devralana gegcmesi, hem de paya bagli haklarin
kullaniimasi agisindan biyik éneme sahiptir. Malvarliginin korunmasi ve pay sahipligi haklarindan
mahrum kalinmamasi icin pay devrine ve bu devrin sinirlandiriimasina iliskin esaslarin, sirket yéneti-
cileri ve ortaklari tarafindan bilinmesi menfaatlerine olacaktir.

KAYNAKCA

» 6102 sayih Turk Ticaret Kanunu

» Milga 6762 sayil Tirk Ticaret Kanunu
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