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GIRIS
Anonim ortakliklar, sermaye ortakliklarimin tipik 6megidir. Gergekten, esas
sermayesi belirli ve paylara boliinmiig, borglarindan dolay: yalniz mevcut varliklaniyla
sorumlu olan bu ortaklik tipinin 6nemi, ‘globallesen ekonomik pazarlar iginde giderek

artmaktadir.

Serbest piyasa ekonomilerinde anonim ortakliklarin 6zel yeri ve Onemi
bulunmaktadir. Ozellikle sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde, halka agik anonim
ortakliklar genig halk kitlelerinin kigik tasarruflarini toplayarak, buyik sermayeli
ortakliklarin kurulmasim saglarlar. Boylece sermaye birikimine yardim ettikleri gibi,
daha etkin ve verimli ¢aligan bu ortakliklarin dagittiklar1 kar paylari da genis kitlelere

yayilmig olur.

Ulkemizin i¢inde bulundugu makro-ekonomik sorunlardan kurtulmanin baslica
yollarindan biri, gi¢li sermaye yapisina sahip anonim ortakliklarin kurulmast ve
bunlann diinyadaki rakipleriyle rekabet edebilir konuma getirilmesidir. Bu anlamda,
mevcut makro-ekonomik sorunlardan kurtulmak ve sermaye piyasalarina canlilik

getirilmesi adina bazt ¢6ziim yollarinin ileri siirildiigiini gérmekteyiz.

Bu ¢bziimlerden biri olarak ortaya atilan “risk sermayesi” (venture capital)
Onerisinin birgok bankanin fona devredilmesinden sonra fonksiyonunu yitirir hale
gelmesi, ¢oziim Onerilerini daha da arttirmugtir. Iste bu noktada, ozellikle plasman
yatinmlarin kisa vadede canlandirlmasi amaciyla “anonim ortakliklarin kendi pay
senetlerini iktisap etme yasagi’nin yumusatilmasx hatta ortadan kaldirilmas: gerektigi

tizerinde durulmaktadir.



Anonim ortakhklarin kendi pay senetlerini iktisap etme yasagi Tirk Ticaret
Kanunu’nun 329. maddesinde emredici bir hikkiimle diizenlenmistir. Bu nedenle, yasaga
aykiri olarak anonim ortaklik esas sozlesmesine hitkiim konulamayacag: gibi sonradan
alinacak genel kurul karanyla yasak bertaraf edilefneyecek ve yasaga aykin olarak da

oy sozlegsmeleri de akdedilemeyecektir.

Caligmamizda, anonim ortakliklarin kendi pay senetlerini iktisap etme yasagini,
“pay” kavrami ile beraber ele alip, yasagin niteligini istisnalartyla ortaya koyarak bir

sonuca ulagmaya calisacagiz.

Birinci bolumde, iktisap yasaginin dogru ve tam olarak agiklanabilmesi ve
anlagilabilmesi igin oncelikle bazi kavramlart agiklama yoluna gidecegiz. Bu kapsamda,

“pay”, “pay sahipligi”, “senet”, “pay senedi” ve “payin iktisap edilmesi” kavramlari,

calismamizin konusu da g6z oniinde bulundurularak agiklanmaya galigilacaktir.

ikinci bolimde ise, iktisap yasaginin mevzuattaki yeri, yasagin kosullari, temeli,
niteligi ve gerekliligi ele alinacaktir. Ayrica, yasa koyucunun yasagi ongdrmesindeki
amaci da ele alinarak anonim ortakhklar hukukuna etkileri ortaya konacaktir. Bu
boélimde son olarak, iktisap yasaginin benzer diizenlemelerden farklari ortaya konarak

bir sonuca varilmaya ¢alistlacaktir.

Ugiincii boliimde ise, iktisap yasagina iliskin olarak Tirk Ticaret Kanunu’nun 329.
maddesinde sinirlayici olarak -alt1 bend halinde- sayilmug istisnalar, hukuki sonuglanyla

beraber ele alinacaktir.



BIRINCIi BOLUM

ANONIM ORTAKLIKLARDA PAY ve PAYA BAGLI CESITLI
KAVRAMLAR

L. “PAY”, “SENET” ve “PAY SENEDI” KAVRAMLARI

A- “Pay” ve “Pay Sahipligi” Kavramlan

1. “Pay” Kavrami

a) Tammi

Anonim ortakliklar hukukunun temel kavrami olan paymn, adi, kollektif, limited,
komandit ortakhktaki “pay” kavramlarindan farkli olmast karsisinda', anonim
ortakliklarin  sermaye sisteminin kavranmasmin, “pay” kavraminin bilinmesine bagh
oldugunu gériiriiz.

- Anonim ortakhklarda pay, sermayenin belli miktarlara bolinmiis bir kismm
olugturur ve ortaklikta bir ortaklik mevkiini temsil eder. Paya kim maélik ise, ortak odur.
Diger bir deyisle ortakhik sifatim belirleyen tek unsur paydir. Gergekten, anonim
ortakhiklarin sermayesi muayyen olup, birimlere ayrilir (TTK m. 269/1). Ayrilan bu

birimlerin her birine de “pay” (hisse) denir?.

! Bu farkhihklar igin bk. Yongalik, Aynur: Adi Sirkette Sermaye Payi, Ankara 1991, s. 31 vd.
2 “Pay” kavramu ile ilgili ayrmtili bilgi igin bk. Arslanlz, Halil: Anonim Sirketler, Istanbul 1961, s. 133 vd;
Erem, S. Turgut: Ticaret Hukuku Prensipleri, Ticaret Sirketleri, C. II, 2. basi, Istanbul 1965, s. 284 vd;
Karayalgin, Yasar: Ticaret Hukuku, Ankara 1973, s. 135-138; Bastug, frfan: Sirketler Hukukunun Temel
[ikeleri, fzmir 1974, s. 322 vd; Tekil, Fahiman: Sirketler Hukuku, C. IL, Istanbul 1976, s. 428 vd; Domanig,
Hayri: Anonim Sirketler, istanbul 1978, s. 1024 vd; Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, 6. basi, Ankara
1982, s. 204 vd; Cevik, Orhan Nuri: Anonim Sirketler, Ankara 1988, s. 765 vd; Imregim, Ofuz: Anonim
Ortakliklar, 4. basi, Istanbul 1989, s. 273-274; Yongahk, age, s. 28 vd; Dogrus6z, Bumin/ Somer, Mehmet:
Anonim Sirketler, C. I, Istanbul 1992, s. 119 vd; Cevik, Orhan Nuri: Uygulamada Sirketler Hukuku, 2. basi,
Ankara 1994, s. 372 vd; Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatifler Hukukuy, 8.
basi, Istanbul 2000, s. 416 vd.



Sahip olunan pay adedi, aym: zamanda ortakhk islemlerine istirakteki pay: ifade
eder. Bunun sonucu olarak, ortaklik kazancmin dagitiimasinda ve ortakhgmm dagiimas:
durumunda tasfiye pay1 sahip olunan pay adedine gore belli olur. Aymi sekilde

pay adedi, ortaklik iglerinde etkin olmada da 6nemli bir rol oynar.

b) Anlamlan

Gerek mevzuatta, gerek doktrinde pay kavramu farkli anlamlarda kullamlmaktadir.
Yukarida yapilan genel bir pay tammm yamnda, bu baghk altinda “pay” kavramina
baglanan farkhi anlamlara deginilecektir. Bu bakis, pay kavramindan ne anlagilmast

gerektiginin ortaya konulmas: agisindan 6nem kazanmaktadir.

“Birinci anlamda “pay’, esas sermayenin belirli bir sayida birim degere boliinmiig
olan parcasim ifade eder” ®. Ornegin, 10 milyar TL olan esas sermaye 10.000 TL’lik 1
milyon adet birim degere bolinmiis ise, her 10.000 TL’lik birim deger bir paydir.
Ancak, anonim ortakbkta A, B, C,.... gibi pay gruplan varsa, bunlarm birim degerleri
birbirinden farkh olabilir. Ornegin, A grubundaki paylarin itibari degerlerinin 500 TL,
B grubundakilerin 1.000 TL, C grubundakilerin ise 3.000 TL olmasma yasal bir engel

yoktur (TTK m. 399, 400/1I).

“Sermayenin paylara bglinmesinin ger¢ek anlam gudur: Bir anonim ortakhigin
sagladiff1 her cesit haklarin tiimiinii bir ‘biitiin’ kabul edelim. Bu biitiinden ne kadar
adette parganin bagimsiz olarak yararlandirilmasi isteniyorsa, biitiin o kadar birime
boliiniir; her boliim (birim) biitiinden yararlanma hakkina sahip bir par¢ay1 olusturur.
Boylece her pay kendisine isabet eden hak ile birlikte dogar”. Bu anlatimdan

anlagiimaktadir ki, ashnda paylara boliinmiis olan sermaye ile birlikte haklar biitiintidir.

3 Bk. Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 416.
* Bk Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 416.



Ikinci anlamda “pay”, “pay sahipligi” mevkiini ifade eder. Bu anlamiyla pay, pay
sahiplifine bagl hak ve borglarin birligidir. Paylar sabittir ancak bu, pay sahiplerinin
degismesine engel olmaz. Bir bagka deyisle, payr devreden kimse ortakhktan aynlir,

yerine bagkasi gelir.

Gergekten, pay sahiplerine mali ve idari agidan bazi haklar tammmigtr. Malf
haklara rnek olarak kir pay: alma (TTK m. 455), tasfiye paymna katilma (TTK m. 455,
447) ve yeni pay alma (riichan, 6nahm) haklarm (TTK m,‘ 394); idari haklara 6rnek
olarak ise, genel kurula katilma® (TTK m. 385), oy kullanma® (TTK m. 373) ve genel
kurul kararlan aleyhine iptal davas: agma haklarini (TTK m. 381) gosterebiliriz. Pay
sahiplerinin borglarinin baginda ise taahhiit ettikleri sermaye paymi Sdemek gelir’. Aym
sekilde, fazla 6deme ve tali Vyﬁkiimliilﬁkler gibi diger borglar da s6z konusu ise, pay

sahibi bu borglari da yerine getirmekle yiikiimlidiir (TTK m. 405/II0).

Ugiincti anlamda “pay”, -farkli olmasina ragmen- pay senedi® ile es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Paym senede baglanmasi zorunlu degildir; ancak tedaviiliin
saglanmas1 amaciyla genellikle bu yola gidilmektedir. Buna karsilik, Sermaye Piyasasi

Kanunu’nun 7. maddesinin IV. fikrasy, bir sermaye piyasas: araci olan pay senetlerinin

* Ortaklik tarafindan devralman paylarm genel kurulda temsili cdiz olmadigindan, bu durumdaki paylarn maliki
bulunan ortakhigm, genel kurul toplantisinda temsilci aracih ile temsili sbz konusu olamaz (TTK m. 329/11I).
Bu konuda ayrica bk. asa. s. 79 vd.

Ancak, SPK’nun 14/A maddesi geregince, halka agik anonim ortakliklar, esas sbzlesmelerine hitkiim koymak
kosuluyla oy hakkmndan yoksun paylar ihrag edebilirler.
7 Pay sahiplerinin borglarmm 6denmesinin istenmesi islemine “apel” denilmekiedir. Yargitay HGK, sermaye
pay: taahhtidg ile ilgili olarak su sekilde bir itihat geligtirmistir: ....Sermaye taahhiiddl, anonim sirkete kars: bir
borg teskil eder. Sermaye tutari ile sorumlu olan anonim sirket, pay sahibinin sermaye taahhiidiing yerine
getirilmesini jstemekten vazgegemez”. HGK, 1. 3. 1967, E. 1966/ T- 1511, K. 1967/ 133 (Karar igin bk. Cevik,
Sirketler, s. 394). Yargitay bir baska Karari’nda, “....Sermaye koyma borcu nedeniyle bir ortagn temerriide
dustirglebilmesi igin, ySnetim kurulu tarafindan bu hususta karar verildiginin pay sahiplerine usulit dairesinde
teblig edilmesi ve ayrica sicil kayitlarinin ilanina mahsus gazete ile de ildn olunmasi gerekliligi ni belirtmistir.
TD, 24.9. 1971, E. 1971/ 2214, K. 1971/ 5653 (Karar igin bk. Cevik, Sirketler, s. 394).
® TTK’ndada pay ile pay senedi kavramlar gogu kez birbirine kanistinlmis, “pay” denilmesi gereken yerlerde
“pay senedi”, “pay senedi” denilmesi gercken yerlerde ise “pay” denmistir (Ornegin, TTK’nun 401 ve 373.
maddelerinde “pay” yerine, “hisse senedi” kavrami kullanilmistir). “Pay senedi” hakkinda ayrica bk. asa. s. 9 vd.



aliciya teslimini zorunlu kilmustir. Bu nedenle, halka agik anonim ortakhklar’ yOniinden,

payn senede baglanmast zorunlulugu s6z konusudur.

Paym senede baglanmadif: durumlarda “¢iplak pay” kavramindan s6z ederiz.
Ciplak pay da, pay senetlerinde oldugu gibi, nama ya da hamiline yazilidir ve esas

s6zlesmede agikhk yoksa pay, nama yazili olarak kabul edilir (TTK m. 409/1, m'.

¢) Payin Konu Olabilecegi Islemler
Pay, cesitli hukuki islemlere konu olabilir. Bir baska deyisle pay, devredilebilir

(TTK m. 415-419), rc;hnedilebiiir, tizerinde intifa hakki kurulabilir, haczedilebilir,
satimda ahm (istira), 5nalim (siifa), geriye alm (vefa) gibi haklar tammnabilir. Bunlara ek
olarak, esas sdzlegmeye, paymn konu olabilecegi islemleri diizenleyen hiikkiimler de

konulabilir.

 Biitiin bu islemlere konu olmasina kargmn pay, ortaklifa karsi boliinemez (TTK m.
400). Payn bdliinmezliginin anlam, bir paym anonim ortakhga karsi, birden fazla kisi

tarafindan ayr1 ayr1 hak kullamlmas: igin ileri siiriilememesidir'’.
d) Pay Cesitleri
Doktrinde pay kavram, degisik kistaslara gore, degisik aymrimlara tabi tutularak

incelenmektedir. Bu aymrmmlara, nakit karsih@i paylar - aym karsihigi paylar, senede

baglanmig paylar - senede baglanmamug paylar - kaydilestirilmis paylar, oy hakki

® SPK’nun 3. maddesinin (g) bendi uyarmnca, halka agik anonim ortakliklar, pay senetleri halka arz edilmis ya
da halka arz edilmis sayilan ortakhklardir. Aym: Kanun’un 11. miaddesi uyarinca da, pay sahibi sayis1 250’yi
asan anonim ortakhklarin pay senetleri halka arz olunmug sayilir.

19 Ciplak pay da, pay senetleri gibi devredilebilir, tizerinde intifa hakki tesis edilebilir, haczedilebilir ve satimda
alim (istira), 6nalmn (56ifa), geriye alim (vefa) gibi haklar taninabilir.

1 payin ortakliga kars: bolinememesi hakkinda ayrintili bilgi igin bk. Ansay, age, s. 205; Bastug, age, s. 322-
323; Tekil, age, s. 428-430; Dogrusoz/ Somer, age, s. 119-120; Cevik, Sirketler, s. 372; Domani¢, Anonim
Sirketler, s. 893-894; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 417.



bulunan paylar - oy hakk: bulunmayan paylar, imtiyazh paylar - imtiyazsiz paylar Srnek

olarak gosterilebilir'?.

2. “Pay Sahipligi” Kavram

“Pay sahibi”, pay1 ortakhgm kurulusu veya sermaye arttriminda taahhiit ederek
aslen veya sahibinden devir almak suretiyle devren iktisap eden ger¢ek ya da tiizel
kisidir (TTK m. 391, m. 415, m. 416). Kisaca, payin ya da pay senedinin sahibine “pay
sahibi” denir. Bu, aym: zamanda “ortak™, “hisse sahibi”, “hissedar”, “paydas” olarak da

adlandinlmaktadir.

Bir anonim ortakhkta pay sahibi olabilmek igin mutlaka medeni haklan kullanma
chliyetine (fiil ehliyeti) sahip olmak zorunlu degildir. Medeni haklart kullanma

ehliyetine sahip olmayanlar, kanuni temsilcileri vasitasiyla ortakliga ortak olabilirler'>.

“Bir anonim sirketin kurulmasi igin sirkette pay sahibi en az bes kurucunun
buluhmasl $a1;tt1r” (TTK m. 277). Ortakligm tescilinden sonra, gercek pay sahiplerinin
say1s1 besten agag: diiserse, pay sahiplerinin veya ortaklik alacaklilarmn veya Sanayi ve
Ticaret Bakanhg1’mn talebi iizerine mahkeme, ortakligim durumunun kanuna uygun bir
hale getirilmesi igin uygun bir siire belirler ve bu siire icerisinde gerekli diizeltme

yapiimazsa, ortakhgm feshine karar verir (TTK m. 435/1).

Aynica, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 434. maddesinin 1. fikrasinin (4). bendi uyarinca
da, pay sahiplerinin sayisimn bes kisiden asafi diismesi durumunda anonim ortaklik
miinfesih olacaktir.

"> Bu ayrmlar hakkinda bk. Erem, age, s. 297 vd; Bagtug, age, s. 324 vd; Tekil, age, s. 429 vd; Ansay, age, s.
204-205; Cevik, Sirketler, s. 393; Dogrusoz/ Somer, age, s. 138 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 428 vd.
B Bk. Ansay, age, s. 173-174; Imregsin, age, 5. 212. Poroy/ Tekinalp! Camoglu, age, s. 428.



B- “Senet” Kavram
Sozlik anlamu ile senet, “hukuki bir iglemi veya bir olayr belgelemek igin
yazilmig, resmi bir makam tarafindan onaylanmig veya kendisine kars1 delil olugturan

kimse tarafindan imza edilmis yaz”drr'*.

Bir bagka deyisle senet, bir kimsenin diizenledigi ve kendi aleyhine delil teskil

eden yazili belgeyi ifade eder.

Her ne kadar, doktrinde kigt ve senet kavramlan bir tutulmakta ise de,

zaman igerisinde senedin maddi unsurunu tegkil eden “kagit” kavrarm daha esnek bir

hale gelmistir'®.

" Senedin sozliik anlami igin bk. Ymaz, Ejder: Hukuk Sozliigd, 6. basi, Ankara 2001, s. 769, “Senet™ Safak,
Ali: Hukuk So6z1Ugt, Ankara 1996, s. 551, “Senet”; Bagdatl, Sabahattin: Hukuk Sozligg, Istanbul 1997, s. 393,
“Senet”. Ayrica, “Senet” kavramm ile ilgili olarak ayrmtih bilgi igin bk.; Ustiindag, Saim: Medeni Yargilama
Hukuku, 5. basi, Istanbul 1992, s. 622 vd; Kiper, Osman: Hukuk Davalarmda Kanitlar, Ankara 1995, s. 109 vd;
Turanboy, Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 47 vd; Kuru, Baki: Hukuk Muhakemeleri Usuli,
C. 1L, 6. basi, Istanbul 2001, s. 2073 vd.

'3 Zira, TTK’nun kiymetli evraki tanmmlayan 557. maddesi, senedin maddi unsuru ile kagidn kastedildigini
agikea ifade etmemigtir. ,



-“Pay Senedi” Kavram
1.Tanim
a) Doktrinde
Paylar1 temsil etmek iizere ¢ikarilan, pay sahipliini belgeleyen ve paylar
izerinde gergeklestirilen hukuki islemleri kolaylastiran senetler, pay senedi (esham,

aksiyon, hisse senedi) adim alirlar.

Doktrinde pay senedine iligkin olarak birgok tamum getirilmektedir. Asagida bu

tanimlarin bazilarina yer verdikten sonra, ortak bir tanima ulagmaya galigacagiz.

“Pay senetleri, anonim ortakliklarda pay sahiplerinin sermaye paylan {izerinde

tasarruf hakkini temsil eden kiymetli evrak vasfinda (TTK m. 557- 581) vesikalardir'®.

“Pay senetleri ortakhk sermayesinin muayyen bir ciiz’iinii temsil eder ve pay
sahiplerine hissedarhk haklarini temsil etmek fizere verilen belgelerdir. Bu belgeler

hissedarlarin hak ve borglarim ihtiva ederler, kiymetli evrak vasfim haizdirler™"".

“Hisse senetleri, anonim sirketlerdeki hissedarligi tevsik etmek ve hisseler
tlizerinde yapilan hukuki muameleleri kolaylagtirmak amaci ile gikarilan ve hisseleri

temsil eden senetlerdir™'®.

16 Erem, age, s. 295.
7' Ozaydin, $ukrir: Ticaret Sirketleri, Ankara 1961, s. 105.
'8 Oztan, Frrat: Kiymetli Evrak Hukuku, 2. basi, Ankara 1997, s. 1490.
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Doktrinde yapilan bu tamimlardan hareketle: “Pay senecii, sermayesi paylara
bsliinmiis ortakliklarm, kanuni gekillere uygun olarak diizenledikleri, sermayelerinin
belirli bir oramm temsil eden ve sahiplerine o oranda ortakhk hakki saglayan kiymetli

evrak niteliginde senetlerdir” '°.

b) Mevzuatta

Ortaklik sermayesinin birbirine esit kisimlara ayrilmig parc¢alarindan her biri olan,
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 399. maddesi uyarmnca itibari kiymeti en az bes yiiz lira
kargihif1 olmak iizere gikarilan kiymetli evrak niteliindeki pay senetlerinin, Kanun’da

Ongoriilen bigimlere uygun olmasi gerekmektedir.

Pay senetleri 6ncelikle, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 399-420. maddeleri arasinda
diizenlenmistir. Ayrica, Kanun’un muhtelif maddelerinde dogrudan ya da dolayh

diizenlemeler de yer almaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun yaninda, Sermaye Piyasas1 Kanunu pay senetleri ile
ilgili diizenlemeler getirmistir. Ornegin, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3. maddesinde
“halka arz” kavraminmn agiklanmasi, 4-10. maddeleri arasinda sermaye piyasasi
araglarmin Kurul kaydina almmasi, ihraci, halka arz1 ve satisiyla ilgili olarak pay
senetlerinden s6z edilmigtir. Bunun yanmda, Sermaye Piyasasi Kanunu, “oydan
yoksun pay senetleri” nin ¢ikarilmasmna olanak tammistir (m. 14/A). Aym sekilde,

Kanun’un 15. maddesinde “temettii ve bedelsiz paylarin dagitim esaslar’” ve 16/A

19 “Pay senedi” ile ilgili ayrintihi bilgi igin bk. Arslanls, age, s. 158 vd; Erem, age, s. 290 vd; Tekil, age, s. 492
vd; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 883; Domani¢, Hayri: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi- TTK Serhi,
istanbul 1988, s. 1054 vd; Cevik, Anonim Sirketler, s. 765 vd; Imregiin, age, s. 359 vd; Doganay, Ismail: Tork
Ticaret Kanunu $erhi, 3. basi, C. I, Ankara 1990, s. 934 vd; Eris, Gonen: Aciklamali- Igtihath TTK, 2. basi,
Ankara 1992, s. 1181 vd; Birkas, Hasan: Ticaret Sirketleri ve Tatbikat, 6. basi, Istanbul 1997, s. 131 vd; Ipekci,
Nizam: Ticaret Sirketleri ve Tatbikati-TTK Serhi, istanbul 1998, s. 1371 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s.
591 vd.
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maddesinde ‘“kamunun aydinlatiimasinda 6zel durumlara® iligkin olarak pay

senetlerinden soz edilmistir.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu, ¢ikardif: tebliglerde pay senetlerine iliskin
diizenlemeler getirmektedir. Ornegin “Hisse Senetlerinin $ekil Sartlarma iliskin

Teblig”de”, pay senetlerinin gekline iligkin ayrintih diizenlemeler bulunmaktadr.

Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca anonim ortakliklar, ortagina pay senedi yerine,
sahip oldugu haklar1 temsil et:mck‘ﬁzere “ilmithaber” denilen bir belge de verebilirler

(TTK m. 411).

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ise, halka a¢ik anonim ortakliklarda sermaye
piyasas: araglarimn (pay senetlerinin de) bastirilarak sahiplerine verilmesi zorunludur
(SPK m 7/IV). Gergekten, esas sermayeli ortakhklarda sermaye arttmminmn ticaret
siciline tescilinden itibaren hamiline yazili pay senetlerinin 30 giin, nama yazili pay
senetlerinin de 90 gin iginde teslimi mecburiyeti bulunmaktadr (SPK m. 7/IV).
Kayithh sermaye sistemini kabul etmig anonim ortakliklarda ise, pay senetlerinin satig

esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi sifati kazamlabilecektir (SPK m.

7/IV).

Tiirk Ticaret Kanunu uyarnca pay senedi ihrag edebilecek kuruluslar arasmda ilk
akla gelen kuskusuz anonim ortakliklardu®'. Sermayesi paylara bolinmiis komandit

ortakliklar da pay senedi ihrag edebilmektedirler.

% Seri: I, No: 5 Sayili “Hisse Senetlerinin $ekil Sartlarma iligkin Teblig” (RG, 23. 6. 1989, S. 20204, 5. 7-36).

2! Ozel kanunlarla kurulmus anonim ortakliklar da pay senedi ihrag edebilmektedirler. Bunlar, bankalar, anonim
ortaklik seklinde kurulmusg KiT’ler, umum magazalar, sigorta sirketleri, bagli ortakliklar, menkul kiymet yatirim
ortakliklari, araci kurumlar ve &zel finans kurumlaridir. TTK’nun 270. maddesi uyarinca, bu tiir anonim
ortakliklarin 6zel kanunlarinda hitkiim yoksa, TTK hitkitmleri uygulanacaktr. '

2 Ancak bu ortakliklar, SPK’nun 4. maddesi geregince halka arz suretiyle satis yapamayacaklardur.
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2. Ozellikleri
Pay senetleri kiymetli evrak niteligine sahip menkul kiymettirler®. Bu

niteliginden hareketle pay senetlerinin dzelliklerini su sekilde ifade edebiliriz™*:

1- Pay senetleri bildirici (ihzari) nitelikte kiymetli evraktir. Bir bagka deyisle,
payin senede baglanmasi, paya dolasim olanag: kazandirir. Pay sahibi haklarim senetsiz
de kullanabilir. Kisaca, pay sahipliginden dogan haklarnin kullamlmasi bir senedin

varhigim gerektirmez.

2- Pay senetlerinde yaziya gore sorumluluk esasi gegerli degildir. Hak sahipligi
sifat: esas itibariyle, kanuna, esas sozlesmeye ve buna uygun alinmis kararlara gore

kazanilir.

' 3- Bir anonim ortaklikta her pay, ortaklida belirli bir oranda katilimi temsil eder.
Bu paylar, uygulamada basili ve birbirine benzer belgelerle temsil edilirler””. Genel
olarak pay senedi, nedene bagh bir kiymetli evraktir. Bir baska deyisle, pay senedine

baglanmamis olan haklar, kagittan defil, anonim ortakhidin esas sozlesmesinden

2 Kaymetli evrak” kavramu hakkinda ayrmtih bilgi igin bk. Oztan, Kiymetli Evrak, s. 13 vd; Poroy, Reha/
Tekinalp, Unal: Kaymetli Evrak Hukuku Esaslar, 13. basi, Istanbul 1998, s. 23 vd; Oztan, Firat: Kiymetli Evrak
Hukuku Ders Kitabi, 2. basi, Ankara 2000, s. 9 vd, Aynca, genel olarak “menkul kiymet” kavramu igin bk
Oztan, Kiymetli Evrak, s. 1487 vd; Poroy/ Tekinalp, age, s. 47 vd; Unal, Kiirsat: “Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasast Kanunu’nda Hisse Senetleri”, Erdogan Moroglu’na Armagan, istanbul 1999, s. 691 vd; Oztan, Ders
Kitaby, s. 32 vd. Menkul kiymetten séz edebilmek igin ise bazi unsurlarin bulunmas: gerekir: a- Misli egya
niteligine sahip olma. Aym sckilde, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. maddesinin (b) bendi, menkul kiymetleri:
“Ortakhk veya alacakhlik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatinm araci olarak kullamlan, dénemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikanlan, ibareleri aym olan ve sartlan Kurulca (Sermaye Piyasas1 Kurulu)
belirlenen kaymetli evraktir”, diger sermaye piyasasi araglanim ise: “Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlan
kurulca belirlenen kiymetli evraktir, su kadar ki, nukut ile ¢ek, polige, bono ile mevduat sertifikalan bundan
miistesnadir” bigiminde tammlamugtir. b- Polige, bono, ¢ek 6deme, konigmento, varant ve makbuz senedi emtia
islemlerinde ara¢ olarak hizmet ederken, menkul degerler, ortakhik veya alacakhilik sagladiklan icin yatinm aract
olarak kullanshirlar. Bu sebeple menkul kiymet borsasinda islem goriirler. c- Menkul kiymetleri tamtan diger bir
unsur ise, onlann faiz, kir pay1 gibi donemsel iiriin getirmeleridir.

24 Pay senetlerinin ozellikleri hakkinda ayrintih bilgi igin bk. Erem, age, s. 290 vd; Bagtug, age, s. 323-324;
Tekil, s. 492 vd;, Domanig, Anonim Sirketler, s. 719 vd; Ansay, age, s. 234 vd, Imregiin, age, s. 268 vd; Cevik,
Sirketler, s. 399 vd; Poroy! Tekinalp! Camoglu, age, s. 591 vd.

% Bu belgeler Amerika Birlesik Devletleri hukuku uygulamasinda “stock certificate” olarak adlandinhirlar.
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dogarlar; hatta, genel kurul kararlan bile onlan etkiler. Bu nedenle, iktisap eden

yalnizca pay senedi lizerinde yer alan kayitlara dayanamaz?®.

4- Tirk Ticaret Kanunu'na gore, pay senedinin sermayenin belirli bir oranm

temsil eden itibari degeri olmalidr (TTK m. 399).

5- Pay senetleri, Gizerlerinde yazili olan miktardan daha fazla sorumluluk

yiikleyemezler (TTK m. 405/).

3. Sekli

Pay senetlerinin sekli unsurlar1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 413. maddesinde
sayilmustir”’. S6z konusu maddenin I. fikrasmda hem nama, hem hamiline yazih
senetlerde bulunmas: gereken unsurlar, II. fikrada ise nama yazili senetlere ayrica
eklenecek sekli unsurlar belirtilmistir.

a) Hamiline ve Nama Yazih Pay Senetleri icin Ortak Sekii
Unsurlar

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 413. maddesinin I. fikrasinda, gerek hamiline, gerek
nama yazih pay senetleri i¢in ortak sekli unsurlar su sekilde diizenlenmistir:
1-Ortakligin ticaret unvani,
2-Esas sermayenin miktari,
3-Ortakhigin tescil tarihi,
4- Pay ve pay senetlerinin itibari degeri (birden fazla paym bir senede
baglanmas1 durumunda, bir senedin ne kadar itibari degerde kag hisseyi temsil ettigi

yazilmaldir),

% Ayrmtili bilgi igin bk. Poroyl Tekinalpl Camoglu, age, s. 592.

27 Pay senetlerinin seklf unsurlari ile ilgili olarak ayrintili bilgi icin bk. Arslanh, age, s. 107; Erem, age, s. 295;
Ansay, age, s. 235; Bagtufi, age, s. 327; Tekil, age, s. 510; Domanig, Anonim Sirketler, s. 885-890; Domanic,
TTK Serhi, s. 1292 vd; Imregun age, s. 360; Doganay, age, s. 961; Eris, age, s. 226; Cevik, Anonim Sirketler, s.
858; Birkay, age, s. 131; Ipekgi, age, s. 1371; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 594-595.



14

5-Senedin tiirii yani hamiline mi, yoksa nama yazih mu oldugu,
6-Ortaklig1 temsile yetkili olanlarin imzalar. Tirk Ticaret Kanunu’nun 413.
maddesinin 1. fikras1 geregince, ortakhik adina imza atmaya yetkili olan yonetim kurulu

iyelerinden en az ikisinin imzas1 bulunmalidir.

Pay senetlerinin imzalanmasi konusunda ortakhgin temsili 6zel bir gekle tabi
degildir. Hatta 6zel bir vekaletname ile vekilin dahi pay senetlerini imzalamasinda

kanuni bir sakinca goriilemez®,

b) Nama Yazh Pay Senetleri i¢in Ozel Sekli Unsurlar

Tiirk Ticaret Kanunuw’nun 413. maddesinin II. fikras1 geregi nama yazih pay
senetleri i¢in yukarida saydiklannmiza ek olarak o6zel birtakim sekli unsurlar

Ongériilmiigtiir. Buna gére:

Nama yazihi pay senetlerine, pay sahibinin adi ve soyadi ile ikametgalunm, bu
senetle temsil edilen pay ve paylarin kargiligmin, sermayeden ne miktarmin ortakhiga
6denmis oldugunun yazilmas: gerekir. Burada amag, pay senetlerini devralacak iiglincii

kisilerin menfaatini korumaktir.

Ekleyelim ki, nama yazili pay senetleri, sekli unsurlara uygun olarak

diizenlendikten sonra, pay sahipleri defterine kaydedilirler.

4. Pay Senetlerinin Kaydilestirilmesi

Son yillarda gelisen sermaye piyasasi ve Avrupa Birlii’ne uyum siireci
icerisinde, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerle, sermaye piyasasi
araglart ve pay senetlerinin kaydi hale getirilmesi olanag: saglanmistir. Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nun 3. maddesinin (b) bendinde de ifade edildigi lizere, sermaye

28 Bk. Domanig, Anonim Sirketler, s. 889.
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piyasas1 araclar, “menkul kiymetler ile diger sermaye piyasas1 araglar”m ifade
etmektedir. Pay senetleri de, menkul kiymetin kapsamma girdikleri i¢in Sermaye

Piyasas1 Kanunu anlaminda sermaye piyasasi aracidir.

Sermaye piyasast araglarinin kaydi sisteme gegirilmesi kagt basimimi ortadan
kaldiracak, halka arzlarda ve sermaye arttirunlarinda ihragg: ortakhklarin maliyetleri
azalacaktir. Aym1 zamanda, halka arzedilmis olsun ya da olmasin biitiin pay senetleri
daha saglikh bir sekilde takip edilebilecektir. Pay senetlerinin kaydi olarak tek bir yerde
tutulmasi, takas islemlerinde kolayhik saglayacak ve temerriitler azalacaktmr. Kisaca
sOyleyebiliriz i(i, sermaye piyasasi araglarinin kaydi sisteme gegirilmesi ile hedeflenen,

sermaye piyasasinda giiven ve seffaflid1 saglamaktir.

Tiirk hukukunda sermaye piyasasi araglarmn kaydilestirilmesine iligkin kapsamh
ilk diizenleme, “Sermaye Piyasast Araglarmn Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iliskin
Esaslar Tebligi” dir®. Buna kargm, s6z konusu Teblig’in sermaye piyasas: hukukundaki

varlif1 pek de uzun siirmemistir.

Sz konusu Teblig, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 22. maddesinin (n) bendine
dayamlarak ¢ikardmstir. Ancak, Metas Izmir Metalurji Fabrikast A.S, Teblig\’in iptali
amaciyla dava agmugtir. Damistay 10. Dairesi, s6z konusu Teblig’i iptal etmistir.

Damustay Karari’min gerekgesi su sekildedir®®: “....Yasanmn 3794 sayih yasa ile degisik

»  Seri: IV, No: 22 Sayih “Sermaye Piyasasi Araglarmm Kaydi Deger Haline Getirilmesine iliskin Esaslar
Tebligi” (R.G, 19. 12. 1996, S. 22852, 5. 10-15).

3 Damstay 10. Dalrwl E. 1997/577, K. 2000/1934 (Yaymmlanmamts). Damstay’in gerekgesinde iki temel
nedene dayandiimi gérmekteyiz. Birincisi, Tebli3’in kanuni dayanaglm olugturan SPK’nun 22. maddesine (n)
bendini ekleyen 558 sayili KHK’nin, Anayasa Mahkemesi’nin 13 . 11. 1995 giin ve E. 1995/ 45, K. 1995/ 58
sayih Karar’i ile iptal edilmis olmasidir. ikincisi ise, Anayasa Mahkemesi’nin iptal karari nedeniyle Kurul’un,
kaydi sistemi diizenleme konusunda kanun ile taninmis bir yetkisinin bulunmadigidir. Karar>da, “... Trk Ticaret
Yasasr’'nda siki ve mutlak gekil sartlarina baglanan hisse senedi uygulamasm ortadan kaldlrdlgl....” ifadesi
bulunmaktadir. Ancak bu gerekceye katilmak pek de olanakh degildir. Zira, TTK, anonim ortaklikta payr
temsilen pay senedi gikariimasmi zorunlu kilmamaktadir. Sermaye piyasas) hukuku yoniinden pay senetlerinin
hak sahibine teslimi ve payin senede baglanmasi zorunlulugu, SPK’nun 7/IV maddesinden kaynaklanmaktadir.
Bu konuda ayrica bk. yuk, s. 11.
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22. maddesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gérev ve yetkileri diizenlenmis ve bunlar
arasinda “sermaye piyasast araglarmin takasi, saklanmasi veya kaydi deger haline
getirilmesi ve derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek™ gorevi (n) bendinde yer
almistir. Ancak, 558 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun Hitkmiinde Kararname” ile madde tekrar diizenlenmis ve bu Kanun Hitkmiinde
Kararname Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 giin ve E: 1995/ 45, K: 1995/ 58 sayili
karani ile timiyle iptal edilmigtir. Dolaywstyla, dava komusu “Sermaye Piyasasi
Araclarmin Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iligkin Esaslar Tebligi”; Sermaye |
Piyasast Yasasr'nm 22. maddesine dayah oldugundan ve amlan madde de “kaydi deger
haline getirilme” ile ilgili diizenleme Anayasa Mahkemesi karari ile ortadan

kalktigindan tebligde hukuka aykirilik yoktur.

Ote yandan, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun, 2499 sayili Yasa’min 1. maddesinde
sayilan amaglar1 gerceklestirmek iizere kendisine verilen gdrevleri yerine getirmek igin
genel dﬁzerﬂemel‘ere gitme  yetkisinin bulunduu ag¢iktr . Ancak bu
diizenlemelerin  yasalarla diizenlendigi siirece varhg ve hukukiligi kabul edilebilir.
Oysa dava konusu edilen Teblig ile yapilan diizenleme uyarinca, Tiirk Ticaret
Yasas'nda siki ve mutlak sekil sartlarina baglanan “ hisse senedi ”  uygulamasi
ortadan kaldirilmakta bdylece tei)hg ile yasal diizenlemenin smnirlari agilarak agikga

hukuka aykin diizenleme yapilmis bulunmaktadir”.

Kaydi sistemin isleyisi hakkinda genel bir fikir edinilmesi agismdan iptal edilen
Teblig’e 6zellikle, “kaydi hale getirilen pay senetlerinin iktisap edilmesi” agismdan
kisaca deginmek gerekirse, Teblig’in kapsaminmn, fon katilma belgeleri ile pay
senetlerinden olustugunu belirtebiliriz (Teblig m, 4). Teblig hiikiimlerine tabi sermaye

piyasast araglarinin ihracinda fiziki olarak senet bastiriimaz; ihrages, sahibine esit haklar
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VETen sermaye piyasasi aragianm temsilen Kurulca belirlenecek 6mége uygun olarak

toplu saklama senedi diizenler (Teblig m. 5).

Toplu saklama senedi icerisinde aymi cinsten ve misli nitelikteki kiymetli
evrak viicut bulmaktadir'. Toplu senet igerisinde, pay senetleri bulunabilmektedir. Bu

sekilde bir “toplu pay senedi” olusturulmaktadir.

Teblig kapsaminda pay senetlerinin iktisab1 agisindan bir degerlendirme yapacak
olursak, ortakliklar tarafindan yapulacak ibraclarda pay senetleri bastirilmaksizm ve
buna bagh olarak ciroya gerek kalmaksizin, iktisaplar, Merkez’de kaytt ile

gergeklesecektir (Teblig m. 6/1)°2.

Miilkiyet hakkinin Merkez’de kayds, devir konusu pay senetlerinin kargisinda adi
yazilan kisinin admm silinmesi ve bu pay senetlerinin devralan adma kaydedilmesini
ifade eder (Teblig m. 6/IT). Toplu Saklama Senedi’nin temsil ettidi ve kaydi Merkez’de
tutulan pay senetlerinin tizerinde, genel hiikiimler gergevesinde bir sinirh ayni hak tesis
edilmesi durumunda, ilgililerin Takasbank tarafindan talep edilecek ispat evrakiyla

bagvurmasi lizerine, Merkez’de kayit yapilir (Teblig m. 9/I1).

Sermaye piyasas1 araglannin kaydilestirilmesine iligkin en son diizerleme,
Sermaye Piyasast Kanunu’na 4487 sayih “Sermaye Riyasasi Kanunu’nun Baz
Maddelerinde Degisiklik Yapilmasmna Dair Kanun™ ile eklenen 10/A maddesidir. Soz

Konusu diizenleme ile sistem igerisinde islem goren menkul kiymetler kayden

3" Bu konuda ayrintih bilgi igin bk. Manavgat, Caglar: “Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A Maddesi Hikkmiine
Gbrc Kaydi Sistemin Esaslan”, AUHFD 2001, C. 50, S. 2, s. 167 vd; Turanboy, age, s. 37 vd.

2 “Merkez” kavrami, Tebhgm 3. maddesinde, “Sermaye piyasasi araglarma iligkin kayitlarin Takasbank
nezdinde tutulduu yer” olarak tanmmlanmustr. SPK’nun 10/A maddesi de farkli olarak, Merkezi Kayit
Kurulusu'ndan sz etmiy ve “....5zel hukuk tiizel kisilifini haiz bir Merkezi Kayt Kurulusu...” ifadesini
kullanmstir.

% R.G, 18.12. 1999, S. 23910, 5. 1-20.
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izlenebilecektir**. Sermaye Piyasast Kanunu’nun gegici 6. maddesinde de, Kurulca
kayd: tutulmas: kararlagtirilan sermaye piyasast araglarinin ihraci hakkinda hitkiimler
bulunmaktadir. Gegici 6. maddede, kaydi sisteme gegiste tedrici gegisin benimsendigi
goriilmektedir. Ciinkii kaydi sisteme gecis, menkul kiymet hukukunda koklii yenilikler
getirmekte ve bu yeniliklerin uygulamaya sokulmasi belli agamalarin ge¢mesine

baglidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nﬁn 10/A maddesinin 1. fikrasi uyarmca, sermaye
piyasast araglar1 ve bunlara iligkin haklar, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenecektir, Merkez bunun yammnda iki ayr1 gorevi
daha tistlenmistir. Tlki, Yatirimcilan Koruma Fonu’nu ydnetmek ve temsil etme (SPK
m. 46/A /II), ikincisi, fon adina araci kurumlarin tedrici tasfiyelerini yiiriitmek (SPK m.
46/B /). Goriilmektedir ki, yatrimcinm korunmasi agisindan Merkez’e 6nemli gérevier

verilmistir.

Bu kayitlarin tutulacag: sicil merkezinin ¢alisma ve denetim esaslarinin Bakanlar
Kurulu’nca ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenecegi ifade edilmistir (SPK m. 10/A /I).
Bu nedenle, Bakanlar Kurulu’nun “Merkezi Kayit Kurulusu’'nun Kurulus, Faaliyet,

Caligma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yénetmelik™’ yiiriirliige girmistir.

3% SPK’nun 10/A maddesi, Fransa’daki Profesyonellerarasi Menkul Kiymetler Takas Sirketi (SICOVAM-Société
Interprofessionelle pour la Compensation des Valeurs Mobiliéres) sistemine benzer bir sistem getirmigtir.
Ekleyelim ki, 10. 01. 2001 tarihinde yiirirlige giren anlagma uyarinca, SICOVAM ortaklarmmn Euroclear Bank'a
dolayh istirakleri karsihgmda SICOVAM, Euroclear Bank’m dolayh igtiraki haline gelmis ve Euroclear France
SA4 unvanmni almistir. SICOVAM hakkinda ayrintili bilgi icin bk. Manavgat, agm, s. 165 vd; Turanboy, age, s. 11
vd. Buna gore Tiirk hukuku agisindan “Aciklayici Kayit Sistemi benimsenmigtir”. Agiklayici Kayit Sistemi,
kaydilestirilmis hak tzerindeki miilkiyet hakki ve simirlt ayni haklarin sicilde yapilan kayitla dogup sona
ermedigi, aksine kayitlarin bildirici nitelik tasidig sistemi ifade eder. Kaydilestirilmis hak izerindeki miilkiyet
hakki ve smurh ayni haklarin merkez ve sicilde yapilan kayitla dofup sona erdigi sistem, “Kurucu Kayt
Sistemi™dir. Sistemler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bk. Manavgat, agm, s. 163 vd.

352001/ 2475 sayth Bakanlar Kurulu Yonetmeligi. Yonetmeligin 5. maddesi uyarinca, Merkezi Kayit Kurulugu
“Anonim Ortakhk™ statlisimnde olacaktir. Yonetmeligin 11. maddesine gore de, kayitlar aract kuruluglar,
ihraggilar ve hesap temsilcileri nezdinde tutulacaktir. Oysa SPK’nun 10/A maddesinin I1. fikrasi, kayitlarn araci
kuruluglar, thraggilar ve hak sahiplerince tutulacagim hiikkme baglamigtir.
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Kayd1 hale getirilmemis ancak kanunun yiiriirliige girmesiyle kaydi kiymet haline
getirilécek senetler agisindan zaten daba Onceden var olan baklar sicile kaydi olarak
bildirilecektir. Bu nedenle burada sicile kayit bildirici nitelik tagiyacaktir. Yeni ihdas
edilecek senetlerde de, hak sahipliini kazanma sicile tescille olmamalidir. Zira Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 416. maddesinin II. fikras1 geregi devir, ortakhga karsi pay

defierine kayitla hiikiim ifade edecektir®.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A maddesinin III. fikras: ise, Merkez diginda
tesis edilen haklarm Merkez’e bildirilmesine hiikkiim ve sonug¢ baglamaktadir. Buna
gore, Merkez’e yapilan bildirim tarihine 6ncelik verilecektir. Ornegin, Merkez’de bir
kayit varken Merkez dismnda devir gerceklestirilmesine ragmen, bu devir Merkez’e
bildirilmezse, miilkiyet hakkimn ileri siirlilmesindé, Merkez nezdinde devirleri
gergeklestiren ve bak sahibi olarak géziiken 6ncelik kazanacaktir. Eger malik, Merkez
diginda art arda devirler gergeklestirirse, miilkiyet hakk:, dgilincii kisilere ileri
siiriiliirken, Merkez’e hangi devir 6nce bildirilmigse, o isleme gore hak sahibi olan kisi

oncelik kazanacaktir.

Ttim hamiline yazih senetler bu sisteme dahil iken, arac1 kurumlarca idare edilen
nama yazili senetlerin hesaplar1 bu kurumlarca tutulmaktadir, Zira nama yazihh menkul

kiymetlerin sahipleri, ihragg1 kurulus veya onun tayin ettigi aract kurumea tutulur®’.

Sermaye Piyasasi1 Kanunu geregi kayit, nama ya da hamiline yazih hesaplarda

tutulacaktir (SPK m. 10/A /II). Nama yazili senetlerin sahipleri ihragg1 ortakhik

36 Kaydilegtirmede sicilin niteligi ve senedin iyl niyetli Gglinch kisilerce iktisap edilmesi konusunda ayrintili
bilgi icin bk. Turanboy, age, s. 68; ayrica bk. dn. 35. ' '

¥ Fransa’daki sistemde, arac1 kurumlarm SICOVAM’a katilma mecburiyeti vardir. Sistemin temelinde, menkul
kiymetlerin hak sahipleri arasinda takas) yatmaktadir. Bu nedenle, ihragg: ortakliklar ve yetkili aracilar iin cari
hesaplar agilmakta, bbylece hakkin dayanags olan senedin yerini SICOVAM veya ihrag eden ortakliktaki kayitlar
almaktadir. Merkezi Kayrt Kurulusu da, her bir kategorideki senetlerin toplu hesabini yapar. Ayrintilt bilgi igin
bk. Turanboy, age, s. 11 vd.
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tarafindan biiindiginden kayit, ihragci ortakhk ya da onun tayin ettifi araci kurum
nezdinde gerceklesecek ve bu kaytt merkeze intikal ettirilecektir. Bu sekilde araci
kurum her miigterisine ait menkul kiymet i¢in ayrintili hesap tutarken, ihrage: ortakhiga
karsi toplu bir hesap tutar. Bu nedenle hamiline yazih senet, senet fonksiyonunu
yitirerek bir anonim senet haline gelir. Thra¢ eden ortakhk bu senedin hamilini artik
tanimazken, nama yazih senetlerde, senedin hamili ihraggt oftakhkg:a bilinirken,
Merkezi Kayit Kurulusunca bilinemez. Kisaca belirtmek gerékirs.e, Merkezi Kayit
Kurulugunca tutulan kayit senet milikine gére degil, aym cins ve haklan \}eren

senetlerin kategorilere ayrilmas: suretiyle gergeklesecektir.

Kanimizca sistemn, hamiline yazili senetleri adeta ortadan kaldirdigi gibi
yatmmcmin hamiline yazih pay senedi iktisabmna iliskin yasal hakkim bertaraf
etmektedir. Bu durum, anonim ortakhigm ekonomik gelisimi agisindan da baz
tereddiitlere yol agabilir. Zira burada, pay senetlerinin tedaviilit agisindan smirlayici bir

durum ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak s6z konusu sistemde, “pay senedi” kavramndan adeta
vazgegilmektedir. Haraket noktasi zoruniu olarak “pay” kavramudir. Kuskusuz burada
ortakhik hakkmin devri, haczi, rehni miimkiindiir, ancak nasil ki trafik sicili, rehin hakk1
teminine yasal olarak bir olapak saglamiyorsa, ayni hak tesisine olanak veren diger

 diizenlemeler de yasayla getirilmelidir*®.

** Buna kargin, SPK’nun 10/A maddesinin IV. fikras, Sermaye Piyasasi Kurulu’na, kayd: tutulacak haklari, bu
haklarm bagh bulundugu sermaye piyasasi araglarin, tiirlerini ve ihraggllanm belirleme yetkisi va'mu;tn'
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IL “PAYIN iKTISAP EDILMESI” KAVRAMI
“Iktisap” kavrami, kazanmayi, sahiplenmeyi ifade eder. Asagida caligmamizi

ilgilendirdigi 6lciide, pay sahiplifinin aslen ve devren kazamlmasm inceleyecegiz’ %

Kiymetli evrak nitelifindeki pay senetlerinin iktisabma iligkin Tirk Ticaret
Kanunu’nda 6zel hitkiimler bulunmaktadir (TTK m. 415-419). Bu hiikiimlerin yeterli
olmadii durumlarda Medeni Kanun’'un menkul miilkiyetine iliskin hilkiimleri
uygulama alan: bulacaktrr. Ornegin, Medeni Kanun’un 991. maddesi hamiline yazils
senetlerin her tiirlii zilyetten iyi niyetle iktisabini korumaktadir. Nama yazih senetlerde
yetkisii zilyetten iktisap Tiirk Ticaret Kanunu’nda 6z¢l olarak dizenlenmedigine gore,
Medeni Kanun’un yetkisiz zilyetten menkul iktisabma iliskin 988 ve 989. maddeleri bu

senetlere de kiyasen uygulanabilir.

" A- Paymn Aslen iktisabs
Payin- aslen iktisap edilmesi ¢esitli bigimlerde gergeklesebilmektedir. Aslen
iktisap, kurulusta ya da esas sermayenin arttirilmasinda paym taahhiit edilerek satin
alinmasinda s6z konusu oldugu gibi kayithi sermaye sistemini benimsemis olan anonim
ortakhiklarda yonetim kurulu tarafindan ihrag edilen pay senetlerinin satin alinmasinda
da aslen iktisap s6z konusu olmaktadr®®. Aslen iktisapta pay sahiplifi sifatinin
kazamilmasi, anonimn ortakhigmm kurulusunun ya da sermaye arttrimma iligkin genel

kurul kararinin tescil edilmesi ile ger¢eklesecektir.

¥ Pay sahipliginin aslen ve devren kazamilmasi konusunda ayrintih bilgi igin bk. Erem, age, s. 306 vd; Bartu,
Nihat: “Ticaret Sirketlerinde Hisse Devri”, IBD 1967, C. XV, S. 6, s. 347 vd; Bastug, age, s. 329 vd; Tekil,
age, s. 499 vd; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 894 vd; Ansay, age, s. 237 vd; Cevik, Anonim Sirketler, s. 870 vd;
Imregin: age, s. 361 vd; Doganay, age, s. 963 vd; Domani¢, TTK Serhi, s. 1299 vd; Eris, age, s. 1228 vd; Ipekgi,
age, s. 1372; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 452-453.

0" Paymn aslen iktisabi hakkmda ayrntih bilgi icin bk. Tekil, age s. 430-431; Imregim; age, 5. 360; Domanic,
Anonim Sirketler, s. 719 vd; Cevik, Sirketler, s. 374; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 453; ayrica pay sahipligi
sifat hakkinda bk. yuk. §. 7.
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“Nevi degistirmede, difer bir ticaret ortakhfindan anonim ortakhga doniistilmesi
halinde de ahonim ortakligin paylart aslen iktisap edilmistir; birlesmede, yeni kurulus ve
katilma yontemlerinden hangisi uygulanirsa uygulansin, pay sahipliginin iktisab: da bu

niteliktedir™!.

B- Paym Devren iktisab

Payin aslen iktisap edenlerden veya payr daha sonra edinemlerden iktisap

edilmesinde pay, devren kazambmustir*Z.

Payin devren iktisabint ¢iplak payin ve pay senetlerinin devren iktisab olarak iki

alt baghk altinda inceleyecegiz.

1. Ciplak Payin Devren Iktisab
Tirk Ticaret Kanunu’nda ¢iplak paymn devri ile ilgili olarak bir hikiim
bulunmamaktadir. Bedelinin tamam 6denmis ¢iplak paymn devri, Borglar Kanunu’nun

162 ve devamu maddelerinde diizenlenen alacagn temliki hiikiimlerine tabidir*.

Ancak Borglar Kanunu’ndaki alacagin temlikine iligkin diizenleme salt alacaklarin
devrine iligkindir. Dolayisiyla, ¢iplak payin devri ile ilgili olarak varilan sonucun tam
olarak doyurucu olmadigi kamsindayiz. Zira, Medeni Kanun, alacaklar ve difer
haklarmn (yani pay sahipligi haklarinm da) rehnedilmesinde yazili sekli 6ng6rmiigtiir
(MK m. 954/1I1). Kiymetli evrak hukukunda ise alacak senetleri ile pay senetleri

arasinda bir ayirim yapilmamistr (MK m. 956/I/I). Bu nedenle, senede baglanmamig

*!' Poroyl Tekinalp! Camoglu, age, s. 452.

‘2 Pay senetlerinin devren iktisabi hakkmda ayrmtiht bilgi icin bk. Erem, age, s. 307 vd; Bastug, age, s. 330 vd;
Tekil, age, s. 431 vd; Ansay, age, s. 238 vd; Imregiin, age, s. 361 vd; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 894 vd;
Cevik, Sirketler, s. 374; Dogrusdz! Somer, age, s. 138 vd; Poroy! Tekinalp! Camoglu, age, s. 452 vd.

43 Bk. Tekil, age, s. 431; Domanig, Anonim Sirketler s. 917-918; Paroy! Tekinalp! Camoglu, age, 419-420. Su
hususu da ifade edelim ki, 22. 11. 2001 tarihinde kabul edilen 4721 sayih kanun ile Medeni Kanun
degistirilicken, Borglar Kanunu’nda bir degisiklie gidilmemistir; RG, 8. 12. 2001, S. 24607, s. 1-144.
Dolayisiyla, calismamizda Medeni Kanun’a iligkin maddelere yollama yaparken yeni kanun metnini gzdniinde
bulundurulmugtur.
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pay sahipligi haklarmmn devri igin higbir yerde yazih $eklin diizenlenmemis olmasi
anonim ortakliklar hukuku ile 6zel hukukun diger bolimleri arasmdaki uyumun
bulunmamasindan kaynaklanmaktadir*. Ciplak pay ister nama isterse hamiline olsun,
bedeli eger kismen 6denmisse, devir alma bir borg yiiklenilmesi niteligindedir®’. Bu

nedenle bu devirde, anonim ortakhiin izni gerekmektedir.

2. Pay Senedinin Devren iktisabi
Yukarida da belirttigimiz {izere pay senetleri nama ve hamiline yazili olarak
¢ikarilmaktadir. Bunun sonucu olarak devir keyﬁyetinde bazi sekli aywrimlara gitmek
gerekecektir.
a) Pay Senedinin iradi Devri
aa) Hamiline Yazili Pay Senedinin
| Tiirk Ticarét Kanunu’nun 415.maddesi uyarinca, hamiline yazili pay senetlerinin
devri Medeni Kanun’un 763. maddesinde &ngoriildiigii tizere, menkul mallardaki gibi
teslim yolu ile gergeklesecektir®. Medeni Kanun’un 985. maddesi geregince de,
hamiline yazili pay senedinin zilyedi, onun maliki olarak kabul edilir; zilyedin istegine
aykiri olarak elinden ¢ikmus olsa bile, iyi niyetli ligiincit kisi aleyhine istibkdk davasi

acilamaz (MK m. 985).

“ Bk. Poroyl Tekinalpl Camoglu, age, s. 419-420.

“ Ayrntih bilgi igin bk. Jaeggi, Peter/ Teoman, Omer (Cev): “Anonim Ortakliklar Hukuku’nun
Coziimlenememis Sorunlary” ikt . Mal 1970, C. XXIL, S. 1, s. 24.

% Ayrmtili bilgi igin bk. Erem, age, s. 306; Tekil, age, s. 499; Domanig, Anonim Sirketler, s. 914 vd; Ansay, age,
s. 175; Imregim, age, s. 269; Domani¢, TTK Serhi, s. 1321 vd; Doganay, age, s. 1095; Eris, age, s. 1301 vd;
Cevik, Sirketler, s. 400- 401; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 597 vd. Ekleyelim ki, hamiline yazih pay
senetlerinin yerini tutmak i¢in ¢ikarlan ilmihaberler, alacagin temliki hakkindaki hitkimlere gre devredilebilir
(TTK m. 411/11). Hamiline yazili pay senetlerinin yerini tutmak #izere ¢ikarilan hamiline yazili ilmihaberlerin
devri, teslim yolu ile gergeklesecektir (TTK m. 455).
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Devreden ile devralan arasindaki bir i¢ iligkiye (satim, baBis vb.) dayanan teslim,

ortakliga kars: da hitkiim ifade eder®’

bb) Nama Yazihi Pay Senedinin

Esas sdzlésme ile devir yasaklanmadik¢a nama yazili pay senetleri serbestge
devrolunabilir*®. Nama yazih pay senetlerinin devri, ciro edilmis pay senedinin devralan

teslimi ile gergeklesir (TTK m. 416/II).

Burada s6z konusgiolan ciro, kambiyo senetlerindeki cirodan farkhdir. “Senedin
arkasina devreden kimse tarafindan, devralan kisinin isim ve soyadinin yazilmasi,

devreden tarafindan imzalanmasi ve teslimi gerekir™.

Yargitay da bir kararinda nama yazili pay senetlerinin devrindeki ciro islemini su

§ek11de yorumlamlstn'5 g

..... Tirk Ticaret Kanunu’nun 416. maddesinde gegen “ciro”
deyimi, emre yazili bir senetteki hakkin devri alana naklini saglayan hukuki bir islem ve
gecerlilik anlammnda degil, nama yazili hak sahibinin, emre yazih sex’/letlerin cirolarinda
oldugu iizere kanunun ongdrdiigii devre iliskin yazili irade beyanmnin devredilecek nama
yazih senet arkasma da yazilabilecegi minasinda kullamilmis yanhs bir kelime
oldugundan giiphe yoktur. Hal bdyle olunca, yazili devir beyani temlik hikmiindedir.
Devir edenle devir alan arasinda devirden dogan anlasmazhigm ¢o6ziilmesinde Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 1. maddesi yollamas: ile Borglar Kanunu’nun alacagmn temlikine

iliskin hitkiimleri uygulanmak lazim gelir”.

47" Ayrintih bilgi icin bk. Erem, age, s. 306; Tekil, age, s. 499 vd; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 895; Ansay, age,
s. 174-175; Imregiin, age, s. 270 vd; Domani¢, TTK Serhi, s. 1301 vd; Doganay, age, s. 1095; Erig, age, s. 1305
vd Cevik, Sirketler, s. 400- 401; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 608 vd.

® Esas sozlesmeye konulacak bir kayitla, belirli sebeplere dayanilarak nama yazili pay senetlerinin devrine
yasaklama ya da siirlandirma getirilebilir (TTK m. 418/I).
* Bastug, age, s. 332.
% TD, 27. 2. 1978, E. 260, K. 1978/ 1191 ( Karar icin bk. Cevik, Anonim Sirketler, s. 882).

OERETIM KUR
Yﬁﬁsn‘r wmuﬂﬂ
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Nama yazihi pay senetlerinin ortaklifa kars: hitkiim ifade edebilmesi i¢in gerekli
olan bir diger kosul, devrin pay defterine islenmesi zorunlulugudur (TTK m. 416/,
Pay senetlerinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 416. maddesine uygun olarak devredildigi

ispat edilmedikce devralan pay defierine yazilamaz (TTK m. 417).

Ayrica, ybnetim kurulunun paymn devredildigini ve pay defierine yazildigmm pay
senedinin arkasimna isaret etmesi gerekir (TTK m. 417/I). Zira, bundan sonra devir

iglemi ortaklik agisindan sonuglanir ve hiikiim ifade eder.

b) Pay Senedinin Yasal Devri

Pay senetlerinin yasal yoldan devri (intikali), kanun hitkmii geregince miilkiyetin
el degistirmesini ifade eder. Ortaklik sozlesmesine paym yasal yoldan devrini
engelleyecek hiikiimler konabilir. Asagida pay senedinin yasal devrini incelerken, bu

devir yollarin “pay” kavramu igin de gegerli oldugu g6z ardi edilmemelidir.

aa) Miras Yolu
Oliim ile &lenin sahip oldugu paylar, Medeni Kanun’un 599. maddesi uyarnca,

miras paylar oraninda mirasgilara gecer’.

Bu nedenle, paylarin ve pay senetlerinin miras paylar1 oraninda mirasgilara ait

olmast i¢in iradi devirlerde oldugu gibi pay senetlerinin teslim ve cirosuna gerek yoktur.

%! Anonim ortakliklarda nama yazihi pay senetleri igin tutulan bir pay defieri vardir, bu pay defterinin tutulmast
bir kanuni zorunluluktur (TTK . 417). Pay defteri, nama yazih paylarn sahiplerinin ad, soyad ve adreslerinin
yazildiga defterdir (TTK m. 416).

52 Mirasm reddi (MK m. 605-608), defter tutma talebi (MK m. 619-631), resmi tasfiye istegi halleri, paylarm
miras paylan oraninda mirasgilara gegmesinin jstisnasint teskil eder. Ayrintihi bilgi igin bk. Erem, age, s. 308;
Domani¢, Anonim $irketler, s. 919-920; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s, 447.
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Durumun belgelenmesi tizerine, pay ve pay senetlerinin mirasgilara devrolundugu pay

sahipleri defterine ve pay senetlerine isaret edilir".

bb) Cebri Icra Yolu

fcra iflas Kanunu’'nun 88 ve 89. maddeleri uyarmnca haczedilmis, Medeni
Kanun’un 950-953 maddeleri uyarinca hapis hakkma ya da Medeni Kanun’un 956 ve
957. maddeleri uyarinca rehne konu tegkil etmis pay ya da pay senetlerinin cebri icra
yolu ile satig1 hallerinde satis kararinin kesinlesmesiyle, pay ve pay senetlerinin ahciya

intikali satis tarihinden itibaren hiikiim ifade eder™.

Intikalin, ciro ve teslim gibi gerekli islemlerin ortakhga bildirilmesi satiga nezaret

eden icra memuru tarafindan yapilir (MK m. 953, iK m. 118).

cc) Mahkeme Karari
Pay ve pay senetlerinin davaya konu olmasi, istihkdk davasi agilmast (MK m.
763, 766, 986-993, 11K m. 97-99), mirasta istihkdk iddialarna konu olmast (MK m.

637-639), miras hisselerinin mahkemece tespiti (MK m. 650) gibi hallerde miimkiindiir.

Pay sahipliginin mahkeme karan: ile tayin edildigi hallerde pay ve pay senedi
sahipliginin tespitinde teslim ve ciro gerekli degildir; zira mahkeme karan, bu
islemlerin ve ortaklik¢a yapilacak kayitlarin yerine geger. -

dd) Sermaye Bedeli ()denmeyen Paylarin Ortakhk Tarafindan
Satilmasi

Sermaye bedeli ddenmeéyen paylarin ortaklik tarafindan satilmasinda eger

devredilecek pay, senede veya ilmiihabere baglanmis ise sermaye bedelini 6demeyen

%3 Mirasgilik sifati ve miras paylan ortakliga karsi veraset ilami, mirasin taksimine iligkin sozlesme ya da
mahkemeden alinacak pay tahsisi kararlan ile belgelenebilecekiir.
** Ayrmtih bilgi igin bk. Erem, age, s. 308; Domanig, Anonim Sirketler, s. 920-921; Poray/ Tekinalp! Camoglu,
age, s. 447. ‘
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pay sahibinin orfakliktan ¢ikarilmasi kararina dayanan ortakhk y6netimi, bu senetleri
ciro ederek devralana teslim eder.

Paylar heniiz pay senedine veya ilmithabere baglanmarmssa, s6z konusu paylar:
ortaklik, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 559. maddesinin II. fikrasi ve Borglar Kanunu’nun

163. maddeleri uyarmea, ayr bir temlikname ile devreder ve devri pay defterine isler.



IKiNCi BOLUM

ANONIM ORTAKLIKLARIN KENDi PAY SENETLERINI iKTiSAP
ETME YASAGININ MEVZUATTAKI YERI ILE TEMELI, NITELIGI,
GEREKLILIGI VE BENZER DUZENLEMELERDEN FARKI

I. ANONIM ORTAKLIKLARIN KENDi PAY SENETLERINI
IKTISAP ETME YASAGININ MEVZUATTAKI YERI

A- Eski Ticaret Kanunu

Anonim ortakliklarin kendi pay senetlerini iktisap yasagina ilk olarak, 865 Sayili
Eski Ticaret Kanunu® kapsaminda yer verilmistir. Ticareti Berriye Kanunu Layibasi

1/825 ve Adliye Enciimeni Mazbatas’mn 346. maddesinde diizenleme su sekilde yer

almagtir:

“Meclisi idare, sirket hesabma sirket hisse seneditim istira veya isbu senedits
rehin mukabih'ndc kabul ederek para ikraz veya avans ita edemez. Su kadar ki, heyeti
umumiye, usulii dairesinde tahakkuk eden temettiiattan tefrik olunan meblag
mukabilinde bedelleri tamamen tediye olunan hisse seneditinin istirasi i¢in meclisi

idareye mezuniyet verebilir™>®.

Bu madde, pay senetlerinin ortaklik tarafindan satin alinmasinda Eski Ticaret

Kanunu’nun kabul ettigi prensibi agik bir surette ortaya koymaktadir.

Eski Ticaret Kanunu’nda yonetim kurulu iiyelerinin ortaklik sermayesinden
Gdenmek iizere ortaklik pay senetlerini satin almalar1 durumunda, bunun yaptirmm agik

olarak diizenlenmemigtir. Buna kargilik, 322. maddenin V. fikrasinda, bunlarin gerek

* R.G, 28. 6. 1926, S. 406, s. 1577-1692.
% TBMM Tutanak Dergisi, Ticaret-i Berrive Kanunu Layihas1 1/825 ve Adliye Enciimeni Mazbatas1 30
Kanunisani, C. XXV, s. 49.
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kanun gerek ortakhk sozlesmesinin kendilerine yiikledigi gérevleri tamami ile ifa
edememelerinden dolayr ortaklara ve dglincii kisilere karsi miiteselsilen sorumlu
olduklar: belirtilmistir. Maddenin emredici olma nitelifinden hareketle de ybnetim

kurulu @iyelerinin 346. madde kapsaminda sorumiu tutulmalan gerekmektedir®’.

Bazi tilke kanunlarinda, ortaklik pay senetlerini ortakhik hesabma satin alan
yonetim kurulu tyeleri ile miidiirlerin cezal sorumluk esasi da kabul edilmistir. Ancak
hukukumuzda bu konuda bir cezai yaptirim ongériilmemis, gerek Eski Ticaret Kanunu
gerek Tiirk Ticaret Kanunu’nda yonetim kurulu iiyeleri hakkinda kisisel sorumluluk

hiikiimleri 6ngoriilmiigtiir.

Bir anonim ortaklifin kendi pay senetlerini rehin olarak kabul etmesi ve buna
karg1 bir miktar para 6diing vermesi Eski Ticaret Kanunu’nda yasaklanmis ise de, bu

yasak genel nitelikte degildir.

Baz1 yazarlar bu gibi islemlerin yapilmasinda biiyik bir sakinca
gormemektedirler. Ciinkii 8diing verilen para 6denirse sorun olmayacaktir. Odenmezse
ortakhk, pay senedini paraya gevirir. Eger a11§1. bulunmaz ve ortaklik, pay senedini
kendi hesabina satmn alarak alacaindan indirirse bu durumda, kanunen yasak
olan “ ortakhifn kendi pay senedini kendi hesabina satin almasi” durumu ortaya

¢ikacaktir®®.

37 Ayrntili bilgi i¢in bk. Bartu, Nihat: “Anonim Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Satin Almalan”, IBM 1947,
No: 8, C. XX, s. 350.
5% Bu konuda ayrmtih bilgi igin bk. Bartu, Kendi Hisse Senetlerini Satin Almalary, s. 350.
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Eski Ticaret Kanunw’'nun 346. maddesinde yer alan kuralin baz istisnalan

bulunmaktadir™.

Eski Ticaret Kanunu’nun 413. maddesinde anilan durumlarda pay sahibi pay
bedelini tamamen veya kismen 6dememis ise, anonim ortaklik, belirli bir siire i¢inde

kendi paylarim iktisap edebilecektir.

B- Tiirk Ticaret Kanunu

Gorildigi tizere, Eski Ticaret Kanunu’nda bir anonim ortakhigm kendi pay
senetlerini iktisap etmesini, yukarida zikrettifimiz sakincalar nedeniyle kati suretle

yasaklarmgstir. Aym yasak, 6762 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nun® 329. maddesinde

istisnalan ile _befaber daha ayrmtili bir bigimde yer almugtir.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde, bir anonim ortakligm kendi pay

senetlerini iktisap etme yasagi su sekilde diizenlenmistir:

“Sirket, kendi hisse senetlerini temellikk edemeyecegi gibi, rehin olarak da kabul

edemez. Bu senetlerin temelliikii veya rehin almmasi neticesini doguran akitler

329. maddede, 6 bend halinde iktisap yasagmin istisnalar: sayildiktan sonra, son

fikrada maddede gegen tiirden iglemlerin  yilhk raporda  gdsterilecegi, ortaklik¢a

% Ornegin, 6denmesi gereken kér paylarndan ayrilan tutarlar karsihgmda 6denen paylarin ortaklik¢a satin
alinmasi miimkimdir. Ayrtih bilgi i¢in bk. Hirsch, Emst: Ticaret Hukuku Dersleri, 3. basi, Istanbul 1948, s.
281.

% RG,9.7. 1956, S. 9353, s. 14814-15041.
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devralinan paylarin da genel kurulda temsil edilemeyecegi ifade edilmektedir. Yasagin

istisnalarim asagida ayrintihi olarak ele alacagiz.
329. maddenin gerekgesi ise su sekildedir®':

“Bu maddedeki hiikmiin gayesi, sirketin kendi hisse senetlerini temelliik ederek veya
rehin alarak girket varhgm bunlar kargisinda sarf edip 3. sahislarin durumunu tehlikeye
diigiirmesine engel olmaktr. Maddenin birinci fikrasi bu gayeyi tereddiitsiizce
belirtecek sekilde yazilmistir. Hiikiimet Tasarisi’nin yazilisi temelliiklerin ve rehin
almalarin yasak edilmis oldugunu biitiin imulii ile anlatir mahiyette degildir. Ve yine
bu yazstan yasaga aykin hareketin miieyyidesinin butlan olup olmadif
anlagilamamaktadir. Alman Kanunu’nun 65. maddesindeki agik hilkkme ve bu 329.
madde hikkmiiniin gayesine uygun olarak yasagin mileyyidesinin buna aykir1 hareket
eden idare meclisi azasi ile hisse senedini devredenlerin tazminat ile mesul tutulmalar
ile iktifa edilmeyip aktin de hiikiimsiiz sayilmas: ve hatta bu yasagi dolayisiyla bertaraf
etmeyi hedef tutan akitlerin de hiikiimsiiz sayilmas: gerekli goriilmiistiir. Esas hiikmiin
konulus gayesi, ivazsiz temelliiklerin dahi yasak edilmesini éaruri kilmadigindan yine
Alman Kanunu’ndaki hikkme uygun olarak istisnalar arasinda ivazsiz temelliikler 6

numaral: bend olarak tasariya ilave edilmistir™.

Gerekgeden de anlagildig: tizere, maddedeki hiikkmiin gayesi, anonim ortakliklarin
kendi pay senetlerini temelliikk veya rehin almak suretiyle ortakhm kendi malvarhg
olan esas sermayesini, s6z konusu pay senetleri igin sarf ederek, ortakhiktan alacakh

duruma girecek olan tigiincii kigilerin durumlarinin tehlikeye diigmesini 6nlemektir.

! TBMM Tutanak Dergisi, Adliye Enciimeni Mazbatast, 4. 6. 1956, E. 1/ 150, K. 50, C. X1I, s. 380.
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Gerekgede Onemle vurgulanan diger bir husus da, yasaga aykinn hareketin
yaptiriminin sadece ydnetim kurulu iiyelerinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 336. maddesi

uyarinca hukuki sorumlulugu olamayacagi, yasaja aykiri olarak yapilan islemlerin de

gecersiz sayilacagidr.

.Tﬁrk Ticaret Kanunu Layihas1 ve Adliye Enciimeni Mazbatasr’min anonim

ortakliklara iliskin bolimiin E maddesinin (e) bendinde ise su ifade yer almaktadir®*:

“Ortakhgin kendi pay senetlerini hangi sartlar altinda satin alabilecegi
hususundaki Kanun’un 346. maddesi ihtiyaglara uygun olmadigindan bu meseleyi agik
ve menfaatleri telif eder bir tarzda halleden Isvigre Borglar Kanunu’nun 659. maddesi
aynen iktibas edilmistir”.

C- Sermaye Piyasas1 Kanunu

Bu baglhk altinda Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda iktisap yasagmnin
degerlendirmesini yaptiktan sonra, kisaca yatirimcinin korunmasina yonelik gelismelere

de deginecegiz.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesine paralel
olarak anonim ortakhigin kendi pay senetlerini iktisap etme yasag: ile ilgili kural yer
almamaktadir. Kugkusuz genel prensipten hareketle, Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan
hitkiimler, Sermaye Piyasasi1 Kanunu’na aykir1 olmadifi siirece uygulama alami

bulacaktir (SPK m. 2/1I).

62 TBMM Tutanak Dergisi, Ttrk Ticaret Kanunu Layihasi ve Adliye Enciimeni Mazbatas, 17. 11. 1951, No: 1/
150, s. 34.
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Bununla beraber, Araci Kurumlara {ligkin Seri V, No: 46 Sayil Tebliz’in®® araci
kurumlarin yapamayacagi i§ ve iglemleri sayan 58. maddesinin (i) bendinde, araci
kurumlarm, “Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde miisaade edilen haller hari¢
olmak {iizere, ihra¢ ettikleri hisse senetlerini kendi nam ve hesaplarma alip

satamayacaklar” belirtilmistir.

Sermaye piyasalarmi diizenlemekle yetkili kurumlarin en Onemli gorevi,
kamunun aydinlatilmasim saglamaktir. Amag, kamuyu aydmlatma sisteminin dinamik
hale getirilmesi ve yatirimcinin etkin korunmasidir. Sermaye piyasasinin diiriist bir
bigimde islemesini engelleyen, yatinmcilar aleyhine haksiz kazanglar saglayan iceriden
Ogrenenlerin ticareti ve fiyat manipiilasyonlar1 cezal yaptirim gerektiren bir su¢ olarak

taimlanmugtu®*.

Ayrica, sermaye piyasasi araglarinin fiyatini etkileyecek ¢esitli fiiller belirlenirken,
hapis cezalarmn kapsamu sinirli tutulmug, “ekonomik suglarda ekonomik miieyyide”
prensibinden hareketle daha gok, caydirici para cezalar 6ngoriilmiigtiir. Buna ek olarak,

cezal kovusturmaya hiz kazandirmak amaciyla su¢ duyurusunda bulunma yetkisi

Kurul’a taninmugtir.

Halka agik anonim ortaklhklara ySnelik hiikiimlerin yer aldigt Sermaye Piyasasi
Kanunu, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglariin kurula kaydettirilmesi
zorunlulugunu getirmistir (SPK m. 4). Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nun 5. maddesi

uyarinca, kurula kayrt basvurusuna kurulca belirlenecek bilgi ve belgeler eklenir.

% R.G,7.9.2000,S. 24163, s. 8-47.
# Ayrmtih bilgi igin bk. Turanboy, Asuman: Insider Trading, Ankara 1990, s. 39 vd; ayrica bk. asa. dn. 82.
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Sermaye piyasasi ara¢larinin halka arzinda agiklanacak bilgiler ise izahnamede yer alir.
Ama¢, kamunun dogru bir sekilde bilgilendirilmesidir. Sermaye piyasasi araglarinin
satist Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 7. maddesinde diizenlenmigtir. Gergekten, pay
senetlerinin halka arzi, satisi veya taahhiit iglemlerinin araci kurum ve bankalarca
yapilmasi, uygulamanmn ilke ¢apinda genis tasarruf sah1b1 kitlelerine intikalini

saglayacak daha giivenli sonuglar doguracaktir.

Pay senetlerinin halka arz \;e satisinda araci kuruluslarin satig siiresi igerisinde
satilamayan paylar1 taahhiit etmelerinin istenebilmesi konusunda kurula taminan yetki,
taahhiidiin ve pay senetlerinin halka arzinda fiyatin gergek¢i olarak tespitine imkan
verecek, ortaklifin ve yatirnmemin korunmasina yardimci olacaktir, Sermaye piyasasi
araglarmin  halka arz yoluyla satigim yapan ihraggilar veya araci kuruluglar satig
stiresinin bitiminden itibaren alt1 i§ giinii igerisinde, satisin sonucu hakkinda kurula bilgi

vermekle yiikiimliidiirler.

Yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra ise, kalan paylarin piyasa
degerinin nominal degerin iizerinde olmasi halinde primli fiyattan satilmasi
Ongoriilerek, ibra¢ eden ortakliklarn bu paylari tahsis yoluyla belirli kisilere diisiik
fiyattan satmalar1 onlenebilecek boylece, hem halka agilmay: kolaylastiran bir ortam
saglanabilecek hem de kétii niyetli yoneticilerin haksiz kazang temini dnlenebilecektir.

Bu sekilde borsada fiyat dalgalanmalan ile spekiilasyonlarin 6niine gegilecektir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 7. maddesi sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya
halka arzinda satis esnasinda aliciya teslim zorunlulufu Ongorillmiigtir. Esasinda,

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda anonim crtakhklarin pay
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senedi gikarma zorunlulufu getirilmemesine ragmen, bu madde halka agik anonim

ortakhklar yniinden pay senedi ihracii zorunlu hale getirmektedir.

Kayith sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda, ySnetim kuruluna
esas sermayenin arttmilmasi konusunda yetki verilmistir (SPK m. 12). 4487 Sayih
Kanmun, bu konu ile ilgili olarak, yatrimciyi1 koruma amaciyla yeni bir hikiim
getirmigtir. Artik, kaythh sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda, “yonetim
kurulunun tiim kararlan aleyhine™ ilgililerce iptal davas: agma imkam taninmigtir. Ayni
sekilde, 4487 Sayih Kanun, Tirk Ticaret Kanunu’nda esas sermayenin onda birini
temsil eden pay sahiplerine tanina haklarm, halka agik anonim ortakhiklarda 6denmis
sermayenin yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafindan kullanabilmesine olanak

tanimugtir,

4487 Sayili Kanun ile, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ¢aligmalari
sonucunda 10/A maddesi getirilmistir. Kaydi sisteme gegilmesi ile sermaye piyasasinda

giiven ve geffaflik saglanmas: ile piyasanin derinliginin artmas: amaci giidiiimektedir®.

IL. ANONIM ORTAKLIKLARIN KENDi PAY SENETLERINi
IKTISAP ETME YASAGININ KOSULLARI

A- Olumlu Kosullar

1. Kanuna Uygun Olarak Kurulmus Bir Anonim Ortakhk

Tezimizin konusunu olugturan Tirk Ticaret Kanunu’ nun 329. maddesindeki

iktisap yasags, Tiirk Ticaret Kanunu ya da Sermaye Piyasas1 Kanunu’na uygun

8 Kaydi sistem ile ilgili olarak bk. yuk. s. 14 vd.
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olarak kurulmug “anonim ortakliklara™ iliskin 6ngdriilmiis bir emredici hiikkiimdiir.

Anonim ortakliklar, Tirk Ticaret Kanunu’nun 269. maddesinin I. fikrasinda su
sekilde tammlanmigtir: “Anonim girket, bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen ve
paylara boliinmiis olan ve borglarindan dolayr yalmz mamelekiyle mesul bulunan

sirkettir.”

Ancak belirtelim ki, 7462 Sayih Kanun’un® 3. maddesine gore, Eregli Demir ve
Celik Fabrikalan Tiirk Anonim Ortakhigi hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329.
maddesi uygulanmaz. S6z konusu ortaklik, 7462 Sayih Kanun’un 1. maddesinden de
anlagilacag iizere, 6zel hilkiimlere tabi anonim ortakhk niteligindedir ve 2. madde
uyarinca da, Tﬁrk Ticaret Kanunu’ndaki kurulus hitkiimlerine de tabi olmayacaktir.
“Tirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinden Istisnalar” baghig: altindaki 3. madde ise su
sekildedir : “Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329, 368 ve 422. maddeleri ile 374. maddesinin
2. fikras1 hikkiimleri bu sirket hakkinda tatbik olunmaz. Bu hususlar girket esas

mukavelesi ile tespit olunur.

Bir anonim ortakhktan s6z edebilmek igin Kanun’un 6ngérmiis oldugu kurulus
islemlerini tamamlanmis olmasi gerekmektedir. Kurulus islemlerini tamamlayan
anonim ortakhk ticaret siciline tescil ile tiizel kigilik kazanacaktir (TTK m. 301/1).
Anonim ortakhklar tedrici (TTK m. 281-302) ve ani (TTK m. 303-304) olarak iki

bigimde kurulabilirler.

% R.G,28.2.1960, S. 10445, s. 789.
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Iktisap yasagi agisindan, yasagn kurulug iglemleri sirasinda uygulanmas: miimkfin
degildir. Zira bu agamada kendi paylarmi taahhiit edebilecek bir anonim ortakhk yoktur.

Asagida kisaca bir anonim ortakhifin kurnlug bigimlerine deginecepiz®’

Ortaklik sermayesinin bir kisminin kurucular tarafindan taahhiit olunmas: ve geri
kalan kisim igin halka bagvurulmas: s6z konusu ise tedrici kurutugtan s6z edilir. Tedrici
kurulugta, esas sOzlesme ile tespit edilmis sermayenin yilizde onunun kurucular
tarafindan Gdenmesi ve Kanun’un Ongérdiigii islemlerin yerine getirilerek halka
bagvuruimasi s6z konusudur (TTK m. 276/III). Sermaye Piyasast Kanunu, halk: bir
anonim ortakhga katilmaya veya kurucu olmaya davet etmenin menkul kiymetlerin
halka arz1 sayilacagim belirttiginden (SPK m. 3/c), s6z konusu Kanun hiikiimleri tedrici
kurulug agisindan uygulama alam bulacaktir (sermaye piyasasi araglarmin kurul kaydmna

alinmasi, ihraci, halka arz1 ve satigi ile ilgili SPK m. 4-10 hiikiimleri).

Ani kurulug ise, ortaklik paylarmin kurucular tarafindan tamamen taahhiit
edilmesiyle olur (TTK m. 276/IT). Burada baska kimseye basvurulmaz; pay sahibi

olanlar kuruculardir.

Bu kosul kapsaminda holdinglerin de incelenmesi gerekir. Bu nedenle asagida

kisaca iktisap yasaginm holdinglerde ne sekilde uygulanmas: gerektigine yer verecegiz.

7 Anonim ortaklhiklar ani ve tedrici olarak iki sekilde kurulmaktadir. Tedrici kurulug hakkinda ayrintihi bilgi igin
bk. Bastug, age, s. 281 vd; Tekil, age, s. 297 vd; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 292 vd; Ansay, age, s. 61 vd;

Eris, age, s. 796 vd; Imregin, age, s. 47 vd; Altug, Osman/ Aybaga, Hanifi: Sirket Kuruluglar, Istanbul 1992, s.
58 vd; Cevik, erketler s. 249-250; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 272 vd. Ani kurulus hakkinda ayrmtilt
bilgi igin bk. Bastug, age, s. 315 vd; Tekil, age, s. 292 vd; Domanig, Anonim Sirketler, s. 249 vd; Ansay, age, s.
40 vd; Eriy, age, s. 796 vd; Imregiin, age, s. 25 vd; Altug/ Aybaga, age, s. 65 vd; Cevik, Sirketler, s. 250; Poroy/
Tekinalp/ Camoglu, age, s. 272 vd.
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Holdingin sdzlik anlam® cesitli sekillerde ifade edilmektedir: “Sermaye
cogunlugu ile tesebbiise egemen olmak veya sermayeye giivenli ve devamh bir gelir
saflama amaci ile kurulan sermaye yatwim ortakligr”, “Ekonomik giiciin belli elde
toplanmasi ve ekonomik biiylimenin saglanmas: amaciyla baska ortakhklarin paylarini
elde ederek bunlan kontrol altma alan kurulus”, “Bir ortakh@m, diger bir veya birkag
ortakligin ydnetimine vé denetimine egemen bir sekilde katilmasr”. Holding kelimesi,

Ingilizce’deki “to hold” fiilinden tiiremigtir.

Ana holdingin pay senetlerini yavru ortakhgm satin almasi ile bir anonim
ortakhgm kendi pay senetlerini belirli sartlar digmda devralamamasi kuralindan (TTK
m. 329) kurtulma amaci giidiilmiis olabilir®®. Bu nedenle, bu tiir devralmalarin Tiirk

Ticaret Kanunu’nda yer alan iktisap yasag1 geregince hitkiimsiiz sayilmas: gerekebilir.

Bir bagka deyisle, iktisap yasagini yavru ortakligm holdingin pay senetlerini satin

aldipy her durumda uygulaylp islemi hiikiimsiiz saymak pek de olanakh

% Bk. Burke, John: Jowitts Dictionary Of English Law, 2. ed, London 1977, s. 916, “Holding”; Black, Henry
Campbell; Black’s Law Dictionary, 6. ed., ST. Paul Minn 1990, s. 731 “Holding™; Yimaz, age, s. 362,
“Holding”. Holding hakkmda TTK’da agik bir diizenleme bulunmamaktadr. Sadece, TTK nun 466. maddesinin
III. fikrasinda, “gayesi esas itibariyle baska isletmelere istirakten ibaret olan sirket” bigiminde kanuni yedek
akoelcrle ilgili olarak dolayh bir tanima yer verilmistir.

Aynntlh bilgi igin bk. Tekmalp, Unal: “Holding’in Pay Senetleri Yavru Ortaklik Tarafindan Satm Almabilir
mi?”, Ikt . Mal 1969, C. XV, S. 110, s. 416 vd; Ipekci, Nizam: Holding Sirketler, Ankara 2000, s. 21. svigre
Federal Mahkemesi de igtihatlarinda, iktisap yasag agisindan holding-yavru ortaklik iligkisine yer vermektedir.
Omegin bir Karan’nda, “bir holding ortakigin yavru ortakliklari, bu ortaklik karsisinda ekonomik yonden
bagimsiz durumdadr. Bununla beraber, ana ortaklign bir yavru ortaklika iktisap edilen pay senetleri, yavru
ortakhik tamamen ana ortaklim tabiiyeti altinda ise, temsile konu teskil edemezler, zira bu halde s6z konusu pay
senetleri ana ortakligmn zilyetlifinde olarak digtiniilmelidir” seklinde bir igtihat gelistirmistir. Federal Mahkeme
Karan hakkinda ayrmtihi bilgi icin bk. O¢al, Akar: “Anonim Sirketlerle Ilgili Federal Mahkeme Karar Ozetleri
(1940-1952)”, Batider 1972, C. VII, S. 3, s. 734. Bazx hukuk sistemlerinde ise yavru ortakhigin holdingin
sermayesine katilmasi yasaklanmistir; bu yasaklar hakkinda bk. Jpekgi, Holding Sirketler, s. 21.
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gbziikmemektedir. Onemli olan ne zaman ve hangi durumlarda iktisap yasagmn

uygulanmasi gerektiginin tespitidir.

Sonug olarak diyebiliriz ki, eger yavru ortaklik satin almasma ragmen, gergekte
bu satin alma holdingin satin almasi sayilabilirse Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329.
maddesi ihlal edilmis olacaktr. Bu durumda, yavru ortakhgin bir varsayimdan ibaret
kalan bagimsizlig1 gz 6niinde bulundurulamaz. Holdingin yavru ortakliktaki istirakinin
miktan arttik¢a yani, iki ortaklik arasmda “birlik teorisi”’® anlaminda ayniyet ortaya
¢iktikca, madde dogrudan dogruya uygulama olanag: bulur. Ozellikle kontrol amaci
giiden holdinglerde bu teori 6nem kazamr ve yavru ortaklik tarafindan satin almms

olmasina ragmen esasinda holdingin kendi pay senetlerini kendisi iktisap etmis olur.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, 329. madde ile benzerlik gosteren diger bir madde,
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 526. maddesidir. Ancak bu kural, anonim ortakliklara iligkin
degildir. S6z konusu madde, limited ortakliklarin kendi paylarmm iktisap etmesini
yasaklamigtir. Limited ortakhiklarin bir sermaye ortakhi: olmast ve bu bakimdan
anonim ortakliklarla benzerlik arz ettigi icin agagida kisaca limited ortakhklara iligkin

yasaga da definecegiz.

Ticari hayatta ¢ok sk karsilastifimiz sermaye ortakliklarindan biri limited
ortakhiklardir. Bu tip ortakliklar daha ziyade sahis ortakliklarnin smirsiz sorumlu olma
tehlikesini gidermek, anonim ortakliklara nazaran daha az masrafla kurulus islemlerini

tamamlamak amaciyla kurulmaktadirlar. Limited ortakliklarda ortak sayist kadar pay

70 «Birlik Teorisi” hakkinda bk. Tekinalp, agm, s. 420.
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olmasina kargmn, pay senedi ve sair menkul kiymetler ¢ikarilamaz, halka agilma da

miimkiin degildir.

Ogretide bir limited ortakhmn kendisine ait tiim paylan edinebilip edinemeyecegi

tartiyma konusu olmustur’’.

Tezimizin konusunu olusturan, “anonim ortakhlarin kendi pay senetlerin iktisap
etme yasagi’na paralel olarak, limited ortakhlarda da ortaklik alacakhilarimin garantisi
olan esas sermayenin korunmasi amaciyla ortakligmm kendi paylarmi iktisap etmesi veya

rehin olarak kabul etmesi yasaklanmustit (TTK m. 526)7.

Gergekten, sermaye koyma borcu tamamen yerine getirilmemis olan bir paym

limited ortaklik tarafindan satin alnmasi veya payn rehin olarak kabuli, alacaklilik ve

7' Bu yondeki tartigmalar igin bk. Teoman, Omer: “Limited Ortakligin Kendine Ait Tim Paylari Edinmesi
(Ortaksiz Limited Ortaklik Sorunu)”, Ikt . Mal 1974, C. XX1, S. 4, s. 147 vd.

” TTK’nun 526. maddesinin 1. fikrasinin ikinci ciimlesine gore, sermaye koyma borcu ortak tarafindan
tamamen yerine getirilmemis olsa dahi eer borg ortaklikla ortak arasmda, ortagm tigiincii bir kisi gibi ortaklikla
yaptif1 islemlerden (Grnegin ortafm masraf karsihf olarak ortakliga 6demesi gereken avans ya da ortagm,
ortakliktan bir milgteri gibi satm aldizs bir mal bedelinden ) dopmussa, ortaklik bu alacagina karsilik olarak o
ortaga ait pay1 ve pay senedini iktisap edebilir. Karstlagtwerhali hukuk agismdan da birgok Avrupa ilkesinde
limited ortakliklarin kendi paylarm devralmasi yasaklanmugtir. Alman Hukuku’nda, GmbHG (Geselz betreffend
die Gesellschaftten mit beschronkter Haftung)’nin 33. paragrafiyla heniiz tamamen 6denmemis olduBu zaman
limited ortakliklarm kendi paylarmi satm almalan yasaklanmstir; ayrintili bilgi igin bk. Klein, Eberhard (Cev):
“G.m.b.H- Limited §irket”, TNBD Yaymn No:46, Ankara 2000, s 19 vd. Belgika Hukuku’nda , Ticari
Ortakhiklar Hakkmdaki Kamm’un 52. maddesine gére limited ortakhklar kendi paylarrn satm ya
da rehin alabili. Ancak bu paylarm defieri sermayenin %10 "unu gegemez. Bu paylara iligkin oy
verme hakk: askiya almmustir;  aynintihi bilgi igin bk. Weyts, Luc (Cev): “Smirh Sorumlu Ozel Sirket
(Limited Sirket)”, TNBD Yayin No: 46, Ankara 2000, s. 51 vd. Danimarka’da Limited Ortakhklara
Iliskin Kanunun 51. paragrafina gore, limited ortakhiklann  kendi paylariu devralmasi, birlesme disinda
yasaklanmigtr; ayrintihi bilgi icin bk. Vaagt, Owe (Cev): “22 Mayis 1996 tarih ve 378 Sayili Yasa Cergevesinde
Limited $irkete fligkin Yasa’nin Resmen Yayim”, TNBD Yaymn No: 46, Ankara 2000, s. 67 vd. Yunan
Hukuku’nda, Smirh Sorumlu Ortakhklar ‘Hakkindaki Kanun’un 28. maddesinin 4. paragrafina gore, limited
ortakliklar hi¢bir durumda kendi paylarmi devralamaz; ayrintih bilgi igin bk. Mouraridon, Sofia (Cev) : “Smirh
Sorumlu Sirketler Hakkinda 3190/ 1955 Sayili Yasa”, TNBD Yayin No: 46, Ankara 2000, s. 111 vd. Isvigre
Hukuku’nda, Isvigre Borglar Kanununun 807. maddesine gbre, paylarin uzun slireyle tamamen

Odenmesi  halinde, bunun, ortafim raz oldufu  katilimda kaynaklanmayan alacaklilanr
alacagmin 6denmesi  durumunda, ortaklik bunlari ne satin ne derehin olarak alabilir; ortakhk sadece
esas sermayeyi agan bir aktif kesintisiyle tamamen 6denmis paylan satm alabilir; ayrmtil bilgi iin bk. Jacot
Oesh, Anne Marie (Cev): “Sorulara Cevaplar (isvigre Hukuku)”, TNBD Yayin No: 46, Ankara 2000, S. 271 vd.
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borgluluk sifatlarmin bir gahista birlesmesi (BK m. 116, TTK m. 140) sonucunu
doguracagi, ortaklik esas sermayesi de iktisap edilen ya da rehin alinan bu pay oram
kadar kargihksiz kalacag i¢in Tiirk Ticaret Kanunu’nun 526. maddesi hilkmii bu sekilde

bir iktisab1 yasaklamigtmr.

Limited ortakliklarda “smirl sorumhluk” ilkesinden hareket edersek, 526.
maddedeki yasagm konulug amaci daha iyi anlagilacaktir. Zira esas sermaye, ortaklik
alacakhlarma karsi tam bir garanti gorevi gordiifli igin esas sermayenin aynen

korunmas:t gerekir; bu dogrultuda getirilen diizénlemeler de emredici nitelik

tagryacaktir.

' Tiirk Ticaret Kanunu’nun 526.maddesinin I1. fikrast uyarinca ise sermaye koyma
borcu tamamen yerine getirildikten sonra ortakigmm aktifleri esas sermayeyi asiyorsa,

sermaye pay1 ortaklik tarafindan ancak agan kisim oraninda iktisap edilebilir.

Goruldiiga tzere, limited ortakliklara iligkin olarak emredici nitelikte olan ve
sermayenin korunmasi amaciyla getirilmis bu diizenleme, bir ortafin ortakha
koydugu sermayenin kismien veya tamamen iadesi sonucunu doguracak sekilde
ortakhigin kendi payin iktisabini ve rehin olarak kabul etmesini yasaklamaktadir.

2. Anonim Ortakhgm “Kendi Pay’”m (Pay Senedini) Tktisap
Etmesi '

Bu kosul altinda ilk olarak bir anonim ortakhgm “kendi pay1”mmn ne anlama
geldiginin agiklanmasi gerekir. Yukarida da ifade ettigimiz tizere, bir anonim ortakligin

esas sermayesi muayyendir veé paylara bolinmistir (TTK m. 269)”. Dolaysiyla bir

™ Bk. yuk. s. 3, 35, 36.



42

anonim ortaklik, esas sermayesinin belirli sayida birim degere boliinmiig olan bir
parcasmu iktisap ederse, kendi paymi (pay senedini) iktisap etmis olur ve iktisap yasagi

gercevesinde bu iktisap gegersiz sayilir™.

Bir anonim ortakhgmn bagka bir anonim ortakhin payim edinmesi ise tezimizin
konusunu olugturan ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde diizenlenen iktisap
yasagmnin konusuna girmez. Zira sdz kohusu yasak, pay sahipligi sifatimn kazamlmasi
agisindan, anonim ortakhfm kendi pay senedini iktisap ettidi taktirde genel kurulda s6z
konusu paylarn temsili ve ortakhigin pay sahibinden yoksun kalmasi problemlerinin

ortaya ¢cikmamasim amaglamaktadir.

B- Olumsuz‘\Kosul -Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde
Sayilan Istisnai Durumlarin Bulunmamasi

Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesindeki iktisap yasagi emredici bir hiikiim
olmakla beraber, bazi hallerde yasafin uygulanmasi uygun goriillmemigtir. Bu istisnalan

asagida ayrintili olarak inceleyecegiz.

7 “Paym iktisap edilmesi” kavrami hakkinda bk. yuk. 5.21 vd.
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III. ANONIM ORTAKLIKLARIN KENDI PAY
SENETLERINI IKTiSAP ETME YASAGININ
TEMELI, NITELIGi ve GEREKLILIGI

A- Temeli

Yasagin temeli, esas sermayenin tiizel kisiligin, yani anonim ortakhgmn  gercek

6z, cevheri olmasi (sermayenin batinliigi prensibi) fikrine dayanmaktadir.

Aym sekilde, yasagin diizenlenmesi ile ortakligin kendi pay senetlerinin piyasa
degeri tizerinde bir etki icra etmesi oOnlenecek, esas sermayenin Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 396-398. maddelerinde dizenlenen sermayenin azaltilmas: hakkinda

kurallara uyulmadan azaltilmasi yolu agilacaktir”>

Ancak son yillarda karsilagtirmali hukuk agisindan, iktisap yasagmna iliskin
dﬁzerﬂemelerin temeline iligkin digincelerde, “yasagin kati bir gekilde uygulanmasi
yerine daha esnek bir uygulanmasi” yoniinde goriisler ortaya ¢ikmustir’®. Acaba bu

yondeki goriislerin temel nedenleri nelerdir?

75 Bu sonug, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 405. maddesinde diizenlenen “pay sahipleri sermaye olarak ortakhga
verdiklerini geri isteyemezler” ilkesi ile de bagdagmaktadir. Aksi halde, ortaklik¢a devralinan paylann temsili
probleminin getirdigi sakincalar ve paylann hepsinin ortaklik¢a devralinmasin durumunda ise, ortakhiin pay
sahibinden yoksun kalmas ve genel kurulun ortadan kalkmasi s6z konusu olacaktir.

76 Bu goriigler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bk. Herscshohn, Heinrich/ Bastug, irfan (Cev): “Bir Anonim Sirketin
Kendi Hisse Senetlerini Satin Almasi”, ABD 1971, S. 1, s. 48-49. Kargilastirmah hukuk agisindan, Isvigre
Hukuku’nda “iktisap yasag1” ve Isvigre Anonim Ortakhklar Hukuku’nu etkileyen digiinceler hakkinda aynintih
bilgi i¢in bk. von Steiger, Fritz/ Caga, Tahir (Cev) : Isvigre’de Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1968, s. 177
vd Wolfhart F. Biirgi/ Teoman, Omer (Cev) : “Isvigre Anonim Ortakliklar Hukuku’nu Etkileyen Diigiincelerin
Gelecekteki Onemi”, Batider 1971, C. VI, S. 3, s. 577 vd; Karayalgin, Yagar: “Isvigre’de Borglar Kanunu’nda
Anonim Sirketler Hukuku Alaminda Yapilan Deg1§ild1kler” Batider 1992, C. XVII, S. 1, s. 20. 1936 yilinda
yiiriirliige konulan Isvigre Borglar Kanunu’nun 659. maddesine paralel bir duzenleme Tiirk Ticaret Kanunu’'nun
329. maddesi ile getirilmigtir. Buna karsithk, 1991 yilinda Isvigre Borglar Kanunu’nda yapilan bir degisiklikle,
iktisap yasaft m. 659, 659a, 659b’de tekrar diizenlenmigtir. 1936 tarihli Isvigre Borglar Kanunu’nun 659.
maddesi, iktisap yasafini su sekilde diizenlemistir: “ Anonim ortaklik, kendi pay senetlerini iktisap
edemeyecegi gibi rehin dahi alamaz. Bu kural agagidaki hallerde uygulanmaz:

1- Paylar esas sermayenin azaltilmasi: amaciyla iktisap edilmigse, 2-Paylar, istirak taahhiitleri hari¢ olmak tizere
anonim ortakhifin bir sézlesmeden dogan alacagym temin etmek igin iktisap edilmigse, 3-Paylar, bir malvarhg:
ya da igletmenin borg ve alacaklanyla devralinmasi sonucu iktisap edilmisse, 4-Pay iktisabi1 ya da rehin olarak



Avrupa Birligi Hukuku’ndaki gelismeler’’ simirlamalarin ortadan kaldinlmasma

yonelik anlagmalardaki temel amag, ekonomik pazar genisletmek, ortaklik

maddesi, iktisap yasagm su gsekilde dizenlemistir: “ Anonim ortaklik, kendi pay senetlerini iktisap
edemeyecegi gibi rehin dahi alamaz. Bu kural agagidaki hallerde uygulanmaz:

1- Paylar esas sermayenin azaltilmas: amaciyla iktisap edilmigse, 2-Paylar, igtirak taahhiitleri hari¢ olmak iizere
anonim ortakhFm bir sozlesmeden dogan alacagmi temin etmek igin iktisap edilmigse, 3-Paylar, bir malvarhg
ya da isletmenin borg ve alacaklariyla devralmmas: sonucu iktisap edilmigse, 4-Pay iktisabt ya da rehin olarak
almmasi anonim ortakhigmn faaliyet alanina girmesi nedeniyle paylar iktisap edilmigse, 5-Y6netim kurulu tyeleri,
miidiirler ya da iggilerin gorevleriyle ilgili olarak dogacak sorumluluklarina kars: ortakhiga verdigi paylar iktisap
edilmigse. 1. bende gore iktisap edilen paylar derhal imha edilmelidir. Diger durumlarda derhal elden
¢ikanlmaldir. Bu iglemler anonim ortakhgin yillik raporunda gosterilmelidir (m. 724). Anonim ortakhign iktisap
etmis oldugu kendi pay senetleri genel kurulda temsil edilemez.” 1991 yilinda Isvigre Borglar Kanunu’nda
yapilan ve 1.7.1992 tarihinde yiiriirliife giren degisikliklerle iktisap yasagmna iliskin bazi diizenlemeler
getirilmistir. Yeni degisiklikle beraber, Isvigre’de anonim ortakliklarm kendi paylarini rehin olarak kabul etme
yasafi tamamen kaldinlmigtir. Bu konunun asil nemli y6niiniin, anonim ortakligin kendi ortaklarma odiing
vermekle ilgili oldugu, bu hususun diizenlenmesi gerektigi belirtilmis ancak olumlu bir sonuca varilamamistir:
“Anonim ortaklik, kendi pay senetlerini ancak nominal esas sermayesinin % 10’una kadar ve serbestge tasarruf
edilebilecegi 6z kaynak bulundugu taktirde satin alabilir (m. 659/). Anonim ortakligin kendi pay senetlerinin
satin alma degerine esit bir tutar1 bilangonun yedek akgeleri arasinda Gzel olarak gosterilmesi gerekir (m.
6592/11). Ortaklikea iktisap edilen kendi pay senetleri ile ilgili oy haklar1 ve ona bagli diger haklar kullanilamaz
(m. 6592/1).” Anglo-Sakson hukuku’nu inceledigimizde durum farklilik arzetmektedir. ingiltere’de iktisap yasag:
agisindan donim noktas: niteliginde olan dava Trevor v Whitworth davasidir. Ingiliz hukukunda iktisap yasags,
“Companies Act”in “Sermayenin Korunmasi”(Maintenance of Capital) baghgm tagiyan 5. bolimiinde
diizenlenmigtir. Buna gore 143. madde iktisap yasagini agagidaki sekilde genel olarak kurala baglamigtir: “143-
Kendi pay senetlerini iktisap eden “company™ hakkinda genel kural:

(1) Asafidaki hikiimlere bagh olarak, sermayesi paylara bolinmiis bir “company limited by shares” ya da
- “company limited by guarantee” gerek satn alma yoluyla gerek istirak taahhiidil ya da herhangi bir yolla kendi

paylarmi iktisap edemez. (2) Eger ortakhfin bu maddeye aykin hareket etti3i tespit edilirse ortaklik para
cezasiyla cezalandinlacap gibi bu duruma neden olan yonetim kurulu tyeleri hapis ya da para cezast ile
cezalandimilir; yasaga aykin olarak yapilan islemler ise hilkiimsiiz sayilr.” ingiliz hukukunda iktisap
yasag hakkinda ayrintih bilgi i¢in bk. 4rkan, Sabih: “Ingiliz Hukuku’nda Ortaklik Tiirleri”, Batider 1976, C.
VIIL, 8. 3, 5. 101 vd.; Budak, Ali Cem: “Ingiliz Sirketler Hukuku’nun Ana Hatlari”, Batider 1991, C. XV, S.1, s.
65 vd; Walmsley, Keith: Butterworths Cokpany Law Handbook, 8. ed, London - Dublin - Edinburgh 1991 s. 1
vd, Farrar, H. John/ Hannigan, Brenda: Farrar’s Company Law, 4. ed, London - Edinburgh - Dublin 1998, s.
182 vd; ayrica bk. asa. dn. 94. .

7 Avrupa Birligi hukukunda, iktisap yasagina iligkin diizenlemelerin temeline iligkin disiincelerde yumusama
egilimine karsihik, anonim ortakliklarin, pay sahiplerinin ve figiinchi kiilerin menfaatlerinin korunmasi agisindan

iktisap yasafinm varh gerekli goriilmektedir. Zira, Avrupa Birligi’nin “Anonim Ortakliklarda Kurulug ve
Sermayenin Korunmasmna lliskin 13. 12. 1976 Tarih ve 7791/ EEC Ikinci Konsey Yonergesi”, iktisap yasag:
agisndan 19 - 23. maddeleri arasinda tiye Gilkelerin kanunlan uyumlastirmada uyulmasi gereken ilkeleri ifade
etmigtir. Gergekten, 19. madde, iiye filkelerin kanunlarinin, anonim ortakliklarn kendi pay senetlerini iktisap
etme yasagina deginmis ve hangi kogullar altmda iktisaplarm gergeklesebilecegini ortaya koymugtur. Avrupa
Birligi’nde iktisap yasaf1 agisindan gelismeler hakkinda ayrintili bilgi igin bk. Yidiz, Sukrii (Cev): “Avrupa
Birligi’nin Anonim $irketlerde Kurulus ve Sermayenin Korunmasma iligkin 13 Aralik 1976 Tarih ve 7791/
EEC Ikinci Konsey Y&nergesi”, Hayri Domani¢’e Armagan, Istanbul 2001, s. 599 vd; http://www.Europa.eu.int-
1. 12.2001; ayrica bk. aga. dn. 94.
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birlesmelerine prim vererek daha giiclii bir rekabet ortamu yaratmaktir. Bu sekilde,

devletler kiigiilecek, genis ¢apli ekonomik pazarlar olusturulacaktir.

Artan rekabet, isletme diinyasini, her an rekabete hazir olmak i¢in yeni yollar
bulmaya zorlamaktadir. Ortakliklar arasi birlesmeler, ortakhk devirleri ile, rekabete
dayanma giicii arttirilmaya cahgilmaktadir. Bir endiistri kolundaki dalgalanmalar,
entegrasyona elverisli diger branglardaki igletmelerin satin almmas&la diizenlenmeye
ve azaltilmaya ¢aligilmaktadir. Bu nedenle, ortakliklar hukuku alaminda global anlamda

ortaya ¢ikan rekabet, iktisap yasag: hakkindaki gériiglerde de gevsemelere yol agmugtir.

B- Niteligi

- Tirk Ticéret Kanunu’nun 329. maddesinin I. fikras1 uyarinca “bir anonim
ortaklik kendi pay senetlerini temelliik edemeyecegi gibi rehin dahi alamaz”. Anonim
ortakliklarin Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca pay senedi ¢ikarma zorunluluklarinin
bulunmadigim goz Omniinde bulundurursak, bir anonim ortakhk pay senedi
cikarmamigsa, iktisap yasagi ortakbk pay: i¢in d¢ uygulanacaktir. Yasa§i bertaraf
etmeyi hedef tutan sbzlesmeler de hikiimsiiz olacaktrr. Iktisap yasagma iliskin bu
diizenleme emredici niteliktedir.

Yargitay da , Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin emredici bir kural
olduguna igaret etmistir’®:

“Davacilar, davali kooperatifin 29.3.1975 tarihli genel kurulunda alinan kararlarin

iptalini istemisler, bilhare davac1 Omer vekili 31.3.1973 tarihli genel kurulda, istifacn

® 11. HD, 27. 9. 1985, E.1985/ 4447, K. 1985/ 4897 ( Karar igin bk. Eri, age, s. 936).



kooperatifien ayrilan ortaklara ait paylan satin almak {izere para gdndermis olan
ortaklara, gonderdikleri para ile orantih olarak tevzi ve onlara devir ve intikalinin
yapilmasina dair alinan karari degistiren ve bu paylan kooperatife mal edilip ilave
olarak verilen paylarm iptali ile paralarim gonderenlere iadesine miitedair 29.3.1974
tarihli genél kurulda alinan kararin miiktesep haklar1 ihlal ettiginden ve iyiniyet
kurallanna aykin oldugundan bahisle iptalini istemis, mahkemece 31.3.1973 tarihli
genel kurulda ayrilan ortaklara ait paylarin bu paylan satin almak {izere para gondermis
olan ortaklara paralari oraninda bu paylarin onlara intikaline karar verilip bu kararin
iptali istenmeyerek kesinlestigi ve esasen 1163 Sayili Kanun’un 98. maddesi yollamasi
ile Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesine gére de davali kooperatifin kendi paym
temélliik edemeyecegi gerekgesi ile davamin kabulline dair verilen hitkkiim, dairenin
12.2.1985 giin ve 104/638 sayili karar1 ile onanmugtir. Davali vekili karar diizeltme

isteminde bulunmustur.

Dosyadaki yazilara, mahkeme kararinda belirtilip Yargitay Karari’'nda benimsenen
gerektirici sebeplere ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329 maddesinin I. fikrasindaki
yasaklayici hilkkmiin emredici mahiyette olmasina, s6zii edilen maddenin 4. bendindeki
istisnann istigal konusu, pay senedi ahm satum olan ortakliklara iligkin bulunmasma

gore, davah vekilinin karar diizeltme isteginin reddi gerekir”.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun sistematii igerisinde ve iktisap yasagmn niteligi
agisindan belirtilmesi gereken diger bir konu da, sermaye azaltilmasi yolu diginda pay
senedi bedellerinin itfasim Onleyen hilkkmiin sadece Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329.

maddesinden ibaret olmadigidir. Zira Tiirk Ticaret Kanunu’nun 405. maddesinin II.
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fikrasi uyarinca pay sahipleri, sermaye olarak ortakha verdiklerini geriye
isteyemezler79. Bu hikkim ortakhfa da  sermayeyi geri vermeme borcunu

yiiklemektedir.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin son fikrasi uyarinca, yasaga iliskin
yapilacak iglemler yallik raporda gosterilecektir. Yillik raporun tanzimi ise, Tiirk Ticaret
Kanunu’'nun 327. maddesinde gosterilmistir. Buna gore, “Idare meclisi, her is yili
sonunda 325. maddede yazili bilangodan baska sirketin ticari, mali ve iktisadi durumunu
ve yapilan muamelelerin hiilasasmi gésterir bir rapor tanzimine ve dagitilacak kér
kazang miktan ile yedek akgeyi teskil edecek miktarin tayinine dair, teklif varakasim
hazirlamaya mecburdur. Rapor ve teklif varakasi umumi heyet toplantisindan en az 15

o

giin dnce pay sahiplerinin tetkikine arz olunur.”

C- Gerekliligi

Esas sermayenin ve yatirimcmnin korunmasi agisindan, en 6nemli tedbirlerden biri
bir anonim ortakliin kendi pay senetlerini satin alma yasagidir. Ciinkii, anonim
ortaklik, kendi pay senetlerini satin almakla iktisadi agidan sermayesinin bir kismmi

pay sahiplerine iade etmis sayilir. Asagida bu konulara daha yakindan deginecegiz.

1. Esas Sermayenin Korunmasi Acisindan

Satin alman pay senetlerinin bedelleri, ortaklik sermayesi iizerinden ayrilarak
odendigi taktirde, ortaklik sermayesi azalacaktr. Halbuki sermaye, ortakhk

alacaklilarinin teminatidir. Sermayenin kasith olarak azaltilmasma g6z yumulamaz.

7 Tark Ticaret Kanunw'nun 405. maddesi ile kargilagtirma agisindan ayrmntith bilgi icin bk. Birsel, Murat:
“Anonim Sirketlerin Sermaye Payini Temsil Etmeyen Senetler”, Batider 1966, C. II1, S. 4, s. 658.
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Esas sermayenin bu tiirli el degistirmesi olanagimn tanimas: ile her seyden once
yonetim kurulu iiyelerine veya belirli paydas gruplarma, kendileri kisisel riziko
tagimaksizin ortaklik pay senetleri lizerinde borsa oyunlar1 oynamasi olanag: verilmis
olur. Dolayisiyla, hem kamunun hem diSer miinferit pay sahiplerinin ¢ikarlar

zedelenmis olur.

Aym sekilde anonim ortakhk, iktisap ettifi payin nominal kiymetini esas
sermayeden indirememeli, bu paylan elinde bulundurdugu siire i¢erisinde, borsa veya

satin alma fiyat: tizerinden bilangonun aktif kismina kaydetmelidirso.

Yasagm sermayenin biitiinliifiinii koruma amaci tagimas: bir yana, dagitilmammg
ortakhik kérlan, vc;esitli yedek akgeler, amortismanlar ve ortaklikca iktisap edilen taginir,
taginmaz ve sair haklarm deger artiglarindan olusan 6z sermayenin 6nemli bir miktar ve
seviyeye ulagmasi halinde, en az besg ortagin korunmas: kosulu ile uygun bedeller
karglhginda ortaklik¢a paylarmn toplanmasinda sakinca daha az ya da hig yoktur®. Zira
0z sermayesi kabarik bir ortaklik, nominal veya buna yakin bir deger iizerinden paylarin
dnemli bir kismm almakla, bakiye paylara diisecek tasfiye ve yilik kiri daha da

yiikselecektir.

8 Bk. Hirsch, age, s. 281-282.
81 BK. Birsel, agm, s. 659.
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2. Yatirnmcinin Korunmasi Ag:lsmdan82

Pay senetlerinin ortaklik¢a satin alinmasi ile, bir kisum pay sahipleri , digerlerine
tercih edilmis olur. Ciinkii, pay senetleri ortaklik tarafindan satin alinmayanlar, isleri
bozuk giden ortakhigm feshedilmesi halinde, getirdikleri sermayelerini kaybederken,

diZerleri, paralarini geri almg olacaklardir.

Bu tip alim satimlarla ortaklik, gergek borsa fiyat:1 iizerinde (ortaklik ¢ikarlarmna
karstt diisecek sekilde) etkiler yaratabilir; ortaklik iizerindeki denetim dengesi bozulur,
ortakligmn kendi pay senetlerinin fiyatlarim kontrol olanagi bu satislar1 diizenleyen

menfaat gruplar1 lehine, diSer paydaslar yahut da anonim ortaklik aleyhine aksar®.

¥  Hukukumuzda yatinmciyr korumaya yonelik temel ilkeler “liyakat” ve “kamuyu aydmlatma yaklasimi”
olarak adlandirilmaktadir. Liyakat yaklagimi, menkul kiymetlerin halka arzinda belli bir resmi otoriteye takdir
yetkisinin tanmdifi ve menkul kiymetlerle, onlann ihra¢ eden ortakhgmn incelenmesinden sonra bunlarin
“saglamhfy, givenilirlizi ve tatminkar bir getiri saglayip saglamayacaf’” hususlarinda olumlu bir kanaate
varildiktan sonra “izin” verilmesinin 6ng6riilmesidir. Sermaye piyasalarinda yatinmciyr korumaya yonelik bir
diger yaklagim, kamuyu aydinlatma yaklagimidir. Devletin miidahalesini daha kisith tutan ve halka arz edilecek
menkul kiymetlere iligkin tam, dofru ve ayrintil: bilgileri yatirimciya sundoktan sonra karar verme
sorumlulugunu ona birakan kamuyn aydinlatma yaklagimidir. Kamuyun aydinlatma ilkesine temel olarak
Sermaye Piyasast Kanunu'nun 6, 8, 9, 10, 16, 16/A ve 22. maddelerinde yer verilmektedir. Tirk Ticaret
Kanunu’nun 392 ve 393. maddeleri gerefi sermaye arttirilmasina karar verildigi zaman “halka istirake davet”
icin izahname ve sirkiler yayimlanmasi, yillik rapor diizenlenmesi, kamuyu aydinlatma ilkesine ydnelik
islemlerdir. Trk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin son fikrasi da, kamunun aydinlatiimas: agismdan, iktisap
yasagmmn istisnalan kapsammda yapilan iglemlerin yillik raporda gosterilmesi zorunlulufunu &ngormiugtir.
Yatiimery: korumaya yonelik temel ilkeler hakkinda bk. Poroy, Reha: “Anonim Ortakliklarin Giiniimiizde Belli
Bagh Sorunlan ve Halka Agilmasi™, ikt . Mal 1970, C. XVII, S. 1, s. 24 vd; Tekinalp, Unal: Anonim
Ortakhklarm Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Kamuyu Aydinlatma ilkesi ile, Istanbul 1979,s. 1 vd; Aluntas,
Mine Bemra: “Sermaye Piyasasinda Kamunun Aydinlatilmasi ve Etkinlik Kavramy”®, Yayimlanmamg YLT,
Ankara 1989, s. 1 vd; Karababa Serdar: Hisse Senedi Yatinmcisimin Korunmasi, Ankara 2001, s. 69 vd.

# Bu konuda ayrintih bilgi i¢in bk. Bartu, Kendi Hisse Senetlerini Satin Almalan, s. 346 vd; Arslanh, age, s.
119 vd; Herschsohn, agm, s. 48-49; Tekil, age, s. 431 vd; Domani¢, Anonim Sirketler, s. 939; Ansay, age, s. 242
vd; Doganay, age, s. 849 vd; Eriy, age, s. 935; Domani¢, TTK Serhi, s. 579; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s.
453 vd.
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Pay senetlerinin ayrilmug olan ihtiyatlardan ve esit oranlarla ortaklik tarafindan
satin alinmasi ise menfaat gruplarim zarara ugratmaz. Bu nedenle, kanun bu hususa

iligkin olarak bir istisna kabul edebilirdi kamsindayiz**.

IV. IKTiSAP YASAGI VE BENZER DUZENLEMELER

Asagida, Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin konulug amacina paralel
hiikiimler i¢eren ve pay senetlerinin devrini smirlayan diger diizenlemeler ele alimacak
ve bu kapsamda iktisap yasagmn farkh noktalani incelenerek, yasagmn sinirlan

¢izilmeye ¢aligilacaktir.

A- iktisap Yasagi ve TTK m. 404
Tirk Ticaret Kanunu'nun 404. maddesi yarinca “ayin karsihg: olan pay
senetlerinin ortakligm tescilinden once iki y1l gegmeden bagkalarma devri” hiikiimsiiz

sayilmgtr®.

404. maddenin konulus amaci, ortaklik s6zlesmesi ile ortakliga sermaye olarak
baza mallarim temlik eden ve bu suretle ortakhk tiizel kisiligine kars1 “ayni sermaye”®
koyma taahhiidiinde bulunan pay sahiplerini bu taahhiitleri ile gerek ortakliga, gerek

diger ortaklara kargi sorumlu kilabilmek ve bu suretle ortaklik malvarhgmna intikal eden

$ Bu yonde gorils icin bk. Domanig, Anonim Sirketler, s. 579; Ansay, age, s. 267.

8 Tirk Ticaret Kanunuw’nun 392. maddesine glre, esas sermayenin arttirilmasi halinde anonim ortakhklarin
kuruluguna ait hitkkiimler uygulanacagindan bu hikkmin ayni zamanda sermaye arttirimlarinda ayni sermaye
koyuldugu taktirde de uygulanmasi gerekir.

% Doktrinde, anonim ortakliklann tir degistirmesinde (TTK m. 152), ortakhigmn eski ortakhktaki paylarmm yeni
ortakhfa sermaye olarak vazedilmesi bir ayni sermaye olarak nitelendirilmektedir. Doktrinde bazi yazarlar,
“paradan bagka konacak her tiirlii sermayenin ayni sermaye oldugu” goriisinGi reddetmektedir. Bk. Poroy
/Tekinalp/ Camoglu, age, s. 411. Buna gerekge olarak da, yeni tiir olan anonim ortaklik paylarmmn karsihiginm
eski tirfin malvarhif olmadigmi, eski tirlin  sermayesinin niteliginin  de aynen devam ettigini
gostermektedirler. Dolayisiyla bu durumda Tiirk Ticaret Kanunu’nun 404. maddesi uygulanamayacaktir. Bazy
yazarlar ise, burada konulmus olan sermayenin ayni sermaye oldugu gériisiinii benimsemistir. Bk. Domanig,
Hayri: “Ticaret Sirketlerinde Nevi Depistirme Kabiliyeti ve Sekil Sartlar”, Batider 1972, C. VI, s. 489- 490.
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aymlarla ortakhk esas sermayesi arasinda mutabakati saglamakt®’. 404. madde
hiikkmiiniin niteligi tartiymali olmakla beraber, 6gretide bu yasak geregi aym karsiifa

cikarilan pay senetlerinin nama yazih olmas: gerektii kabul edilmektedir®®.

Aym sekilde, Tiirk Ticaret Kanunu’'nda ayni sermaye koyan pay sahibinin
sorumlulugunu gosteren agik hitkiimler de bulunmaktadir. Omegin, Tirk Ticaret
Kanunu’nun 307. maddesi uyarmca, ayni sermayeye deger bigilmesinde hile kullanan
kurucular ve bu fiillere istirak edenler ortakhigin bu yiizden ugradig zarar1 miiteselsilen
tazmin ile yiikiimli olacaklar1 gibi, Tirk Ceza Kanunu’nun 343. maddesi geregi

haklarinda cezai kovusturma da baslatilabilecektir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde Ongoriilen iktisap yasagi, konulug
amaci1 agismdan 404. madde ile benzerlik gOstermektedir. Aym sekilde, Tiirk
hukukunda iktisap yasagma aykiri islemlerin yapilmasi durumunda her iki tarafin da

mutlak butlan halini ileri siirebilecegi kabul edilmektedir®.

Ozellikle pay senedini devretmek suretiyle yarar saflamis olan devredenin uygun
bir siire gegtikten ve pay senetlerinin biiyiik deger kazanmasindan sonra butlam ileri
stirerek paylarmi geri isteyebilmesinin ne derecede korunmaya deger bir hak

oldugu {izerinde durulmahdir®®. Ancak, amaéa ters diigen butlan yaptrmminm

8 Ayrmntili bilgi i¢in bk. Domani¢c, Anonim Sirketler, s. 947 vd; Ansay, age, s. 236; Doganay, age, s. 1074;
Domanig, TTK Serhi, s. 1091; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 428.

8 Tartigmalar hakkinda ayrintli bilgi icin bk. Akev, Sahir Talat: “Ticaret Kanunuw’nun 404. maddesindeki
Devir Yasafr”, Emst E. Hirsch’in Hatirasina Armagan, Ankara 1986, s. 228.

% Bk. Domani¢, TTK Serhi, s. 579; Doganay, age, s. 850 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 428.

% Ayrmtih bilgi igin bk. 4kev, agm, s. 232 vd.
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engellenmesi i¢in Medeni Kanun’un 2. maddesindeki objektif iyiniyet kuralimin gézardi

edilmemesi gerekir.

Sonug olarak sGylenebilir ki, gerek Tirk Ticaret Kanunu’nun 404., gerek 329.
maddesi ticaret ortakliklarinin ana unsuru olan esas sermayeyi koruma amacina
yonelik olmakla beraber iigiincii kisilere kars: yanlis intiba uyandirabilecek islemler igin
getirilmig hikkimlerdir.

B- Tktisap Yasag ve TTK m. 302
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 302. maddesi uyarinca “ortakhigin tescilinden once
paylarm devri” ortakh@a kars: hiikiimsiizdiir’'. S6z konusu hiikiimden ¢ikan anlama

gore, ortakligin tescilinden &nce yapilan pay devrinin “taraflar arasinda” sonug

doguracag kabul edilmelidir.

Pay devrinin gegerli olabilmesi i¢in pay defierine kaydin zorunlu bir kosul oldugu
durumlarda (TTK m. 416/11), tiizel kisilik kazanmadan (TTK m. 301) &nce pay defteri

de s6z konusu olamayacagindan 302. madde olagan bir durumu yansitmaktadir.

Su hususu da ekleyelim ki, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 412. maddesi ortakigm
tescilinden Once ¢ikarllan pay senetlerini gegersiz saymustir. Ancak istirak
taahhiidiinden dogan borglara bu hikmiin etki etmeyecegi de madde kapsamimnda

diizenlenmistir.

' Ayrintih bilgi icin bk. Tekil, age, s. 405; Domanig, TTK Serhi, s. 348 vd; Doganay, age, s. 948 vd; Ipekgi,
age, s. 1139 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 418.
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Sonu¢ olarak sdylenebilir ki, anonim ortakligin  kurulmasi  ile  paym
kendiliginden ohlsaéagl ilkesine dayanan 302. madde, anonim ortakhifin pay devrini
ortakha kars: hitkkiimsiiz sayarak, ortakhk sermayesinin tescile kadar aym durumda
kalmasim saglayip, ortakhik ve ortakhk alacaklilarm korunmasinda bir giivence teskil
etmektedir. Iste bu a¢idan, 302. maddenin ortaklik sermayesinin korunmasmda giivence
tegkil eden emredici bir hitkiim olmasi, 329. maddenin konulus amaciyla paralellik

gostermektedir.

C- Iktisap Yasag ve TTK m. 313
313. maddeye yukarida iktisap yasagina iligkin istisnalarin kapsaminmn
belirlenmesi ile ilgili olarak deginilmigtir. Bu nedenle burada kisa bir agiklama

yapmakla yetinecegiz.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 313. maddesinin amaci, gorevierinden dolayr hem
ortakbk alacakhlarma, hem pay sahiplerine kars: tazminatla sorumiu olan yénetiml
kurulu iyelerini, rehin hitkkmiinde olmak iizere itibari kiymetleri en az ortaklik esas
sermayesinin ylizde birine denk bir miktardaki pay senedini ortakhiga tevdi etmeye

zorunlu birakmak suretiyle, onlar: bir teminata baglamaktan ibarettir’2.

Sonug olarak sdylenebilir ki, rehnedilmis pay senetleri s6z konusu kisilerin gorevi
siiresince ortakhkta bagh kalacaktir. Bu anlamda pay senetlerinin devrine sinrlama

getirilecektir. Aym sekilde bu hiikiim, ticari mevzuatin emredici hitkkiimlerinden olup,

2 Ayrmtih bilgi i¢in bk. Doganay, age, s. 811 vd; Domanic, TTK Serhi, 5. 485 vd; Eris, age, s. 900 vd; ayrica
bk. asa. 5. 75 vd. Ekleyelim ki, giiniin ekonomik kosullan karsismda maddenin uygulanma degeri hig
kalmamagtr.

T.C. VOKSEKOCRETIM KUR DL
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gerek sermayenin korunmasi, gerek devir smirlamasinin emredici bir hikiimle

diizenlenmis olmast bakimindan 329. madde ile benzerlik gostermektedir..

D- iktisap Yasagi ve TTK m. 405

Tirk Ticaret Kanunu’nun 329 maddesi, “Pay sahipleri sermaye olarak sirkete
verdiklerini geri isteyemezler; tasfiye payma miiteallik haklari mahfuzdur.” hitkmiintin

yer aldig1 405. maddesinin II. fikrast ile karigtirlmamahdir®,

Tirk Ticaret Kanunu’nun 405. maddesinin II. fikrasi, dogrudan dogruya
sermayeden yapilan iadeleri, kanuni usule uymayan pay itfalarim ve pay bedelinin
geriye Odenmesine yOnelik (6rnegin haksiz kir payr Odenmesi) islemleri
dﬁzénlemektedir. Pay bedellerinin iadesi, paylarin satin alinmasi ya da baska yollarla
gergeklesebilecegi igin Tirk Ticaret Kanunu’nun 405. maddesinin II. fikrasi Tiirk

Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinden daha genigtir.

Su hususu da ifade etmeliyiz ki, 405. madde kapsaminda yer alan kural iki
yanlhdrr. Bir baska deyisle, pay sahibi sermaye olarak ortakliga verdigini geriye
isteyemeyecegi gibi, anonim ortaklifin da 6deme yapmasi miimkiin degildir. Aykirihk
halinde temel islem gegersizdir; bedeli alanin iyi niyeti de korunmaz. Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 329. maddesine aykirilik halinde de sézlesme gegersizdir, taahhiit ve

tasarruf iglemleri sonugtan etkilenir.

% TTK’nun 405. maddesi hakkmnda ayrmtil bilgi igin bk. Teki, age, s. 482 vd; Domanig, Anonim Sirketler, s.
823; Ansay, age, s. 206; Domanig, TTK Serhi, s. 1114 vd; Imregiin, age, s. 282-283; Doganay, age, s. 1077 vd;
Poroyl Tekinalp! Camoglu, age, s. 554 vd.
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UCUNCU BOLUM

ANONIM ORTAKLIKLARIN KENDI PAY SENETLERINI iKTISAP
ETME YASAGININ ISTISNALARI VE BUNLARA BAGLANAN
HUKUKi SONUCLAR

I. ANONIM ORTAKLIKLARIN KENDI PAY SENETLERINI
IKTISAP ETME YASAGININ iSTISNALARI

A- Genél Olarak

Turk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde, istisnasiz bir iktisap yasagi
uygulamasmm, sakincalara yol agacagi ve ihtiyaglara yeterince cevap vermeyecegi
diisiincelerinden hareketle, anonim ortakliklarin kendi pay senetlerini iktisap enné§ine
bazi durumlarda olanak saglanmistir®. Maddede yasagm istisnalart alt1 bend haliné;

saylmigtir:

* Karsilagtrmah hukuk agisindan iktisap yasagmn istisnalarina deginmek gerekirse: Ingiliz Hukuku’nda
“Companies Act” in 143. maddesinde iktisap yasaginm istisnalar diizenlenmigtir: “....(3) Bir “company limited
by shares”, baza durumlarda hakh gerekgeler dayanarak kendi paylarm iktisap edebilir; bu durumda 1. bend
uygulanmaz: .

(a) Paylar, VII. bolime uygun olarak devralmmigsa, (b) Paylar, sermayenin azaltilmasina dair bir karara
dayamlarak devralinmissa, (c) Paylar, mahkemelerin m. 5 (ortakligm konusunun degismesi), m.54 (halka kapah
“company” olarak tescili igin bagvuru) ve XVII. kisma dayanarak (haksiz yere zarara ufrayan ortaklara yardim
amaciyla) verdigi kararlarm yerine getirilmesi amaciyla devralinmigsa, (d) Paylar, istirak taahhiidiintin yerine
getirilmemesi sonucu devralmmigsa.” Bu genel kuralin yaninda “Companies Act™in 150. maddesinde ortakhgm
kendi paylarm: rehnetmesi baz: istisnalar disinda yasaklanmigtir. Ayrntih bilgi igin bk. Farrar/ Hannigan, age,
s. 182 vd; ayrica bk. yuk. dn. 75. Avrupa Biriigi’nde tiye tilkelerin kanunlarimin uyumlastirilmas: siirecinde,
“Anonim Ortakliklarda Kurulug ve Sermayenin Korunmasma iliskin 13. 12. 1976 Tarih ve 7791/ EEC Ikinci
Konsey Yonergesi” nin 20. maddesinde tiye tlkelerin bazi durumlarda iktisap yasagm uygulamamaya karar
verebilecegi belirtilmistir. Buna gore: “....a) Sermayeyi azaltma kararim uygulamak igin elde edilen paylar veya
39. maddede sozli edilen durumlar; b) Varhginin genel transferinin bir sonucu olarak elde edilen paylar; c)
Ucretsiz elde edilen tamamen 6denmis paylar veya bankalar ve diger finans kurum!lar: tarafindan satin alma
komisyonu olarak iktisap edilebilir; d) Yasal ytkomlulikten ve ozellikle ortakhgin amacinin veya tiirGiniin
degisimi, iki veya daha gok ortakligin birlesmesi durumunda, azinlik pay sahiplerinin korunmasi hakkindaki
mahkeme karani, ortaklik merkezinin bagka yere nakli ve paylarn devri tizerindeki simirlamalarm baglangici
nedeniyle elde edilen paylar; ¢) Paylarin bedelini 8deyememe durumunda bir pay sahibinden elde edilen paylar;
) Ortak ortakliklarda, aznlik pay sahiplerinin zararini 6nlemek icin elde edilen paylar; g) Pay sahibinin
ortakhia olan borcunun 6denmesi icin mahkeme karariyla gergeklegen bir satista elde edilen bedeli tamamen
Odenmig paylar; h) Madde 15 (4)’tin ikinci alt paragrafinda tammlanan sabit setmayeli bir yatinm ortaklif
tarafindan piyasaya siriilen bedeli tamamen 6denmis paylar ve bu ortaklik veya ortak oldugu ortaklik tarafindan
yatrimeinn istegi ile elde edilen paylarda madde 15 (4) (a) uygulanacaktir. Bu iktisaplar, kayitlh sermayesinin
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“...1-Hisse senetleri, girketin sermayesinin azaltilmasmna dair bir karara

dayanilarak devralinmigsa,

2-Hisse senetleri, sirketin kurulmasi veya esas sermayenin g¢ogaltilmasi
dolayisiyla vaki olan istirak taahhiidiinden bagka bir sebepten dogan sirket alacaklarin

Odenmesi maksadiyla devralinmigsa,

3-Hisse senetleri, bir mamelekin veya isletmenin borg ve alacaklariyla beraber

temelliik edilmesi neticesinde sirkete gegmisse,

4-Hisse senetlerinin devir veya rehin alinmas: keyfiyeti esas mukaveleye gore

sirket konusuna giren muamelelerden ise,

5-Hisse senetleri, idare meclisi azalar, miidirler ve memurlar tarafindan

kendilerine bu sifatla diigen miikellefiyetlere kars: rehin olarak yatirilmas ise,
6-Temelliik ivazsiz ise.... ”

Belirtilen bu istisnalar smirlayicidir, dolayisiyla, iktisap yasaginin emredici olma
6zellifinden hareketle esas sozlesme ya da sonradan genel kurul karariyla s6z konusu

kanun hitkmil ile gelisen kurallar getirilemez, istisnalar genisletilemez.

miktarmmn altindaki net varhiklar ile dagrtim; kamm ile yasaklanank yedekleri azaltmaya etki etmeyebilir....”
Ayrmtih bilgi icin bk. Yildiz, age, s. 612-613; http//www. Europa.ew.int - 1.12.2001; ayrica bk. yuk. dn. 76.
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B- Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde Iktisap Yasagna
Iliskin Ongoriilen Istisnalarin Kapsami

1. Anonim Ortakliklarin Kendi Pay Senetlerini Sermayenin
Azaltilmasina Dair Bir Karara Dayanarak Iktisap Etmesi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin I. fikrasin (1). bendi uyarinca bir
anonim ortaklik kendi pay senetlerini sermayenin azaltiimasma dair bir karara

dayanarak devralabilir.

Anonim ortakliklarm sermayelerini azaltmasi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 396-398.
maddeleri arasinda diizenlenmigtir’. Bu diizenlemelere gore anonim ortakliklar, gesitli

gerekgelerle sermayelerini azaltma yoluna gidebilmektedir.

Bu gerekgelerin baginda mevcut sermayenin ortaklik faaliyetlerinde gereksiz
kalmasi gelrﬁektedir. Bunun yaninda, ortakhigin ugramig oldugu ve kazanglarla
giderilemeyen ge¢mis yil ve yillar zararimin kapatilmas, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 285/
II’ ye aykiriligin ve 306- 307. maddelerinin s6z konusu olmasi, 407 ve 408. maddelerde
diizenlenen durumun giderilmesi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin II. fikrasi
uyarinca ortakligin “ilk firsatta tekrar elden ¢ikarmasi” zorunlu bulunan paylarin,
miisteri yoklugu veya diisiik fiyat verilmesi gibi nedenlerle satilamamasi durumlarinda

da anonim ortakhklar sermayelerini azaltma yoluna gitmektedirler’®.

% Sermayenin azaltilmasina iligkin ayrintil: bilgi icin bk. Ansay, age, s. 199 vd; Tekil, age, s. 423 vd; Domanic,
Anonim Sirketler, s. 1110 vd; Imregiin, age, s. 438 vd; Domani¢, TTK Serhi, s. 1041 vd; Eris, age, s. 1235 vd;
Cevzk, Sirketler, s. 368 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 722 vd.

% TTK’nun 285. maddesinin II. fikrasy, ortakhgn kurulugunda ya da sermaye arthrminda aymn sermayenin
millkiyetinin tescil tarihinde veya daha sonra ortaklhia gecirilmesini diizenlemektedir. TTK nun 306 ve 307.
maddeleri, kurulusta esas sermaye hakkinda yanhs beyanlar: ve ayin nevinden sermaye sermayeye deger
bigilmesinde hile durumiarim diizenlemektedir. TTK’nun 407-408. maddeleri sermaye koyma borcunun pay
sahibince zamaninda yerine getirilememesi durumlarini diizenlemektedir. Delayisiyla, aymn sermayenin
miilkiyetinin TTK m. 285/ II’ye gore ortakhiga gegirilemedigi, TTK m. 306-307°nin sz konusu oldugu ve
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Bu bentte diizenlenen istisna esasinda iktisap yasag: kapsamindaki “pay senedi
satn alma” anlamma gelmemektedir. Bir bagka deyisle, burada herkesin anladig:
anlamda bir devralma s6z konusu degildir. Zira, devralinan pay senetlerinin derhal
imhast ya da iptali gerekir ve buna ilaveten, imha ve iptal edilen pay senetlerinin yerine

de bir yenisi ¢ikarilamaz.

Dolayisiyla o pay senedinin temsil ettigi pay da, sermaye azaltilmas:i suretiyle
ortadan kalkacak, s6z konusu imha ve iptal durumu da, ayrica ticaret siciline
kaydedilecektir. Burada belirtilmesi gereken diger bir husus da, “imha” ve “iptal”
kavramlarimin farkh anlam tagidiklaridir. 1. bendin uygulanmasinda pay senedi
¢ikarilmigsa, bunlarin ortaklik¢a iadesi saglanir ve derhal “imha” yoluna gidilir; iade

etmeyenlerin senetlerinin “iptal”’ine karar verilip ona gore islem yapilir.

Bir kisim paylarin itfa edildigi durumlarda, itfa edilmeyen paylarin itibari
degerlerinin yiikseltildigini, artan kisim i¢in kullamlmas: serbest yedek akgelerden
G6deme yapildifim diigiinelim; boylelikle esas sermaye aym zamanda azalmig olacaktir.
Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, anonim ortaklifin sermayesi 10 milyar TL olsun.
Sermaye beherinin 1.000 TL, itibari degerin de 10 milyon paya bdliinmiis durumda
oldugunu farzedelim. Bu paylarin 5 milyon adedi itfa edilmekle beraber, aym1 zamanda

sermaye arttrimina gidilerek geri kalan paylarin itibari degerleri 2.000 TL’ye

sermaye koyma borcunun zamaninda yerine getirilemedigi durumlarda anonim ortaklik sermaye azaltilmasi
yoluna gidebilmektedir. Sermayenin azaltilmasmin nedenleri hakkinda bk. Tekil, age, s. 424 vd; Ansay, age, s.
196 vd; Domani¢, Anpnim $1rketler s. 1110 vd; Eriy, age, s. 1235 vd; Cevik, Sirketler, s: 369; Poroyl Tekinalp/
Camoglu, age, s.722 vd
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¢ikarilmakta, fark da serbest yedek akgelerden 6denmektedir. Gorildiga lizere sermaye,

bir kisim paylarimn itfasina ragmen 10 milyar TL’dir"".

Omnekten de anlasilacag iizere, burada sermayenin azaltilmas: ve arttirilmas: bir
arada yapilmigtir. Sermaye sonugta azalmamugtir ancak bir kisim paylar da itfa edildigi
i¢in 1. bentteki kosullar yerine gelmistir. Bunun sonucu olarak, sermaye azaltilmasinin
ve arttirilmasinin ayni oranda olmasi durumunda esas sbzlesme degisikligi de s6z

konusu olmayacaktir®®.

Pay bedelleri kar veya serbest yedek akgelerden 6dense bile usuliine uygun olarak

alinmis bir “sermayenin azaltilmasi™na dair karara ihtiyag vardir.

Kuskusuz, paylarin itfasinda esit islem ilkesine de uyulmasi gerckecektir.
Scmiaycnin ézaltllmasmda pay senetlerinin devrinin zorunlu ve iradi oldugu

durumlarda da bu ilke gozetilmelidir®®.

“Pay bedellerinin serbest yedek akcelerden veya bu islem i¢in olusturulmus
fonlardan 6denmesi durumunda, sermaye azaltilmasimna iligkin koruyucu hiikiimler ya

uygulanmaz ya da duruma uyarlanirlar’®. Eger sermayeden odeme yapilmigsa,

7 Omek igin bk. Domanig, TTK Serhi, s. 1045.

% Sermaye arttirilmasi ve azaltilmasmin aym oranda olmasinin esas sbzlesmeye etkisi agisindan bk. Domanig,
TTK Serhi, s. 1045.

% Gerek zorunlu gerek iradi devir genel kurul kararma dayanmalidir. Zorunlu devir hakkinda esas s6zlesmede
hitkim varsa devir bu hiikiimlere gore gerceklestirilir. Zorunlu devre tabi pay senedi iade edilmezse ortaklik¢a
iptal olunur (TTK m. 398/II). Eger zorunlu devre tabi pay senetlerinin istira bedeli esas s6zlesmede beyan
edilmemisse, rayi¢ degerine gore, rayi¢ degeri de yoksa bilango degerine gore tespit edilir. Imha edilmis pay
senetleri her nasilsa tekrar tedaviile ¢ikarilmigsa, itfa iyi niyet sahibi figtinci kisilere kars: ileri stirfilebilecektir.
Iradi devirde, pay senetlerinin rayig fiyatin tizerinde bir bedelle satin alimmasi mmkin degildir. Ayrmtili bilgi
icin bk. Arsianii, age, s. 124.

0" Poroy/ Tekinalp! Camogly, age, s. 455.
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alacakhlart ve diger kisileri koruyan Tirk Ticaret Kanunu’nun 396. maddesi devreye
girmelidir.
2.Pay Senetlerinin Ortakhgm Kurulmas: veya Esas
Sermayesinin Arttirilmasi Dolayisiyla Gergeklesen Istirak

Taahhiidiinden Baska Bir Nedenden Dogan Ortakhk
Alacaklarinm  Odenmesi Amaciyla Iktisap Edilmesi

Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin 1. fikrasinin (2). bendindeki istisna,
anonim ortakligin kendi pay senetlerini, ortakligin kurulmast ya da esas sermayenin
arttinlmas1 durumlan hari¢ olmak iizere, ortaklik alacaklarinin 6denmesi amaciyla
devralmasi durumunu diizenlemektedir. Tasfiye halinde olan anonim ortakliklar
agisindan bu bendin uygulanabilip uygulanamayacag: doktrinde tartigmast konusu
oldugundan, asagida istisnamin kapsamini anonim ortakhigin tasfiye halinde olup

olmamasina gére inceleyecegiz.

a) Tasfiye Halinde Olmayan Anonim Ortakhklar Acisindan
Bir anonim ortaklik, kendi pay senetlerini ortakliga ait bir alacag: tahsil amaciyla
devralabilir, yeter ki bu alacak ortakhgin kurulmasi veya esas sermayenin
arttinilmas:'® dolayisiyla vaki olan istirak taahhiidiinden dogmamis olsun (TTK m. 329/

I- (2). bend).

Dogal olarak ortakligin tigiinct kisi sifatiyla hareket eden ortaklarindan alacakh

duruma gegmesi mimkindiir. Omegin, ortaklik bir ortagina mal satms ve alacakli

' Istatiksel bilgi vermek gerekirse, Tiirkiye’de 2001 yilimn Ocak-Nisan aylar arasinda toplam 759 anonim
ortaklik kurulmus, 1147 anonim ortaklik ise sermaye arttrimina gitmigtir. (bk. http://www.Sanayi.gov.tr —
10.6.2001)



duruma gelmis olabilecedi gibi, taahhiit edilen bir is nedenivle ortafin ortakhga

borglanmas: da miimkiindar'®.

(2). bend kapsaminda bir borg iligkisinin varhfindan hareketle, Borglar
Kanunu’nun ikinci babinmn birinci fashinda “borglarin ifas1 ile ilgili hitkiimler” de
uygulama alam bulacaktir. Zira Borglar Kanunu’nun 67. maddesi uyarinca “borcun
bizzat borg¢lu tarafindan ifa edilmesinde alacaklinin menfaati bulunmadikca, borchu
borcunu sahsen ifaya mecbur degildir”. Bu hiikiimden hareketle bir anoniﬁ ortakligin
borglandiric1 islemler sonucu dogan alacafimi tahsil amaciyla, borglu ortagin sahip

- oldugu veya diger ortaklardan temin ettigi paylan satin almast ve pay bedellerini ortagin
borcuna mahsup etmesi olanaklidir. Ancak unutulmamalidir ki, bu hikiim cercevesinde
muvazaal anlagmalar ile hakkin kétiiye kullanilmas: durumlar ortaya ¢ikabilir. Bir
bagka deyislei, bend kapsamindaki istisnai durumdan yararlanmak amaciyla ortakhk,

alacakli konumuna getirilebilir.

(2). bend kapsamindaki istisnanin igleyebilmesi i¢in, icra takibi yapilmas: da sart
degildir. Anonim ortaklik, bir sulh s6zlesmesi veya diger bir sézlesme dolayisiyla

alacagna kargilik kendi pay senetlerini ifayla yiikiimlii olan kisiden alabilir'®.

Yargitay, borsada alinip satilamayan pay senetlerinin rayi¢ degerinin tespit
edilemeyeceginden hareketle, ortakhin kendi pay senetlerini iktisap etmesini

hikiimsiiz saymigtir'®. Bu kararda aynen :

2 Bk. Domanig, Anonim Sirketler, 5. 580.

18 Bk Poroy/ Tekinalpl Camoglu, age, s. 456.

' TD, 6. 1. 1964, E. 2851, K. 93 (Karar igin bk. Erig, age s. 936; ayrica Ansay, Tugrul: “Anonim Sirketler ve
Tatbikat”, Batider 1968, C. IV, S. 3, s. 517-518).
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“Tirk Ticaret Kanunuw’nun 329. maddesi uyarinca gsirketge hisse senetlerinin
temelliik edilmesi ve rehin olarak kabul edilmesi halinde bu akitler hiikkiimsiizdiir. Her
ne kadar sbzii gecen maddenin ikinci bendinde hisse senetlerinin, sirketin kurulmas:
veya esas sermayenin ¢oJaltilmas: dolayisiyla vaki olan istirak taahhiidiinden baska bir
sebepten dogan sirke_t alacaklarinin  &6denmesi maksadiyla devralinmasi istisnaen
miimkiin sayilmus ise de, davali Fazilet’in 600 bin liralik borcuna kargilik verilen Esnaf
Kredi Bankasi’nin hisse senetlerinin, borsa komiserliginin 30.4.1962 tarihli yazisina
gore, borsa kotuna ahnip {izerinden {i¢ seneden fazla zaman ge¢mesine ragmen hi¢bir
muamele yapiimams ve Esnaf Kredi Bankas: da halen tasfiye haline girmis olmasi
sebebiyle piyasa degerinin tespitinin miimkiin olmadig1 anlasilmis oldugundan, bu hisse
seneﬂeri ile Esn;af Kredi Bankasi’nin alacafimin 6denmesi maksadimn tahakkukunun
miimkiin olmamasi sebebiyle 329. madde hiikmiince bu hisse senetlerinin Esnaf Kredi
Bankas: alacagmna karsi devir alinmas: akti de hiikiimsiiz olduundan, bu hiitkiimsiiz
akte dayanan davali Fazilet Tezgiil’iin ibras1 da hiikiimsiizdiir. 600 bin liralik kira akti
ve ona iliskin muameleler de idare heyeti raporlarmda agiklanarak genel kurula arz
edilmemis olmasi dolayisiyla da diger davahlar Nazim Tezgiil ve Sabih Bayev’in Esnaf
Kredi Bankast umumi heyetince ibra edilmis sayilmalarn1 mimkiin degildir ve
mahkemece temyiz olunan ilamda gosterilen davahlarin hareket tarza ve muamelelerinin

mesuliyetleri i¢in kafi sebep olarak kabul edilmesinde bir isabetsizlik mevcut degildir.

Davacilarca mahkeme safhasinda 600 bin liranin nakten alinmadigy, bu itibarla
sirketin bir zaran bulunmadig: yolunda bir savunma ileri siiriilmemis oldugu gibi bu

paranin Fazilet Tezgiil’tin Esnaf Kredi Bankasi’na olan kurulus sermayesi taahhiitleri
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bor¢larinin hesaben kapatilmasi arasinda bir fark mevcut degildir. Bu sebeplerle,

davalilarin bu cihetlere iliskin temyiz itirazlar da yarinde goriilmemigtir”.

b) Tasfiye Halinde Olan Anonim Ortakliklar Acisindan

Tasfiye halinde olan anonim ortakliklar gergekten, (2). bend kapsaminda kendi
pay senetlerini iktisap edebilecek midir? Tasfiye halindeki bir anonim ortakhgin

paylarinin devri miimkiin olduguna gére, soruya olumlu yanit vermek gerekecektir.

Aym zamanda doktrinde, yukaridaki Yargitay Karar’’m “yanhs gerekceye
dayanan dogru sonug” olarak degerlendiren yazarlarin fikrini benimsemenin ve sirf
tasfiye halinin (2). bendin uygulanmasim bertaraf edecegi sonucunu dogurmayacag: da

ifade edilmektedir'®®,

‘ Oncelikle, tasfiyeye girmis olsun olmasin esas sdzlesmesinde agiklik yoksa, bir
anonim ortakligin kendi paylarmi satin alabilmesi, konusuna dahil olmasmndan degil,
aksine konusu disinda olmasi nedenine dayanmaktadir. Ortakhgmn kendi paym satin
almasi konusuna dahil oldugu taktirde, s6z konusu istisnaya ihtiyag yoktur ve I. fikranin
(4). bendindeki hiikiim yeterlidir. Bu son hiikkmiin uygulanamadign ve ortaklign
ortaktaki alacaginin tahsili gerektigi hallerde kanun koyucu bir gikar yol aramu§ ve 329.
maddenin I. fikrasinin (2). bendindeki istisnay1 kabul etmigtir. Ortakligin tasfiyeye
girmis olmas1 sebebiyle (2). bendin reddi halinde ortak, ortakhifin alacagma mahsuben

ortakhfa devredemedigi paylarim bagka kisilere devredecek; bu paylarin karsihgim

'% Bu goriigler hakkinda ayrintihi bilgi igin bk. Domani¢, TTK Serhi, s. 581 vd; Jmregim, age, s. 214-215;
Porgyl Tekinalp/ Camogiu, age s. 456.



devralana 6demek zorunda kalan ortakhk, bor¢lu pay sahiplerinden belki hicbir sey

alamayacaktir.

* fkinci olarak, konular1 arasinda kendi paylanmi almak ve satmak iglemleri
bulunmayan anonim ortakliklar bile tasfiyeye girmekle bir dereceye kadar kendi
paylarini bir ivaz karsilifinda devralma imkamna kavusmus saﬁhrla:. Zira tasfiyenin
bir amaci da, paylara isabet edecek sermaye ve tasfiye paymnin ortaklara iadesi ve
paylarm yok edilmesidir (TTK m. 447). Esasen bir ortaginda bulunan alacagim bu
ortaga olan sermeye ve tasfiye pay1 borcu ile takas etmek hakkina sahip (BK m.118) bir
anonim ortakh@m tasfiye nedeniyle bu haktan mahrum edilmesi ortaklik ve ¢evresinin

aleyhine bir durum yaratir,

Bir ortakh@in tasfiyeye girmesi sermayesini azaltarak yok etmesi ve ortaklara
iade etmesi sonucunu doguracagmndan tasfiye halindeki bir ortaklign (2). bend uyarinca

kendi paylarm almasi esasen 329. maddenin I. fikrasmnin ruhuna da uygundur.

Tasfiye halindeki bir ortakligm, kendisine bor¢hu bir ortaktan devralacag: paylari
bir bagkasina devredemeyecegi diisiincesi de gegerli olamaz. Zira tasfiye halindeki bir
ortakliin bu tarzda iktisap ettigi paylar: devretmesine engel bir hiikiim yoktur. Ayrica

tasfiye, ortakhfin sermayesini azaltmak hatta sifira indirmek amacimi da giittiigiinden

bdyle bir devre ihtiyag ve zorunluluk da yoktur.

Tasfiye halindeki bir anonim ortaklifin kendi paylarnm (2). bend uyarinca
devralamayacagma neden gﬁsteﬁlen “hile” durumu da tasfiye halindeki ortakliklara
0zgii degildir. Hile varsa, ortakhk tasfiye halinde olmasa da pay iktisab: iptal edilebilir

ve yoneticilerle tasfiye memurlarinin sorumlulugu sz konusu olur (TTK m. 336, 339,
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346, 450). Hatta tasfiye halindeki bir ortaklik, ancak tasfiye amaciyla sirh olarak
faaliyet gosterebileceginden (TTK m. 439/I), aktif ve pasifi de belli oldugundan

devralamin paylara deger bigilmesinde hile olasilif1 daha da azdir.

Baz1 yazarlar, Yargitay Ticaret Dairesi’nin vardi1 sonug ile bu sonucu farkh
nedenlerle destekleyen yazarlarm fikrine katilmay: miimkiin gormemektedir. Gergekten
bu yazarlar, tasfiye halindeki bir ortaklik i¢in (2). bendin uygulanamamasi diisiincesinin

ortaklifa verebilecegi zararlari hakli gerekgelere dayanarak agiklamigtir'®,

Diger yandan, sermayede temerriit nedeniyle ortakligin bir ortagi ortaklhiktan
¢ikarma olanad1 da bulundugundan sermaye borcunu tahsil amaciyla yapilan bu islemin
(2). bentteki istiénaya bir istisna teskil ettigi soylenmektedir'®. Ancak Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 407 ve 408. maddelerindeki pay iktisabinda ortaklik, ¢ikarilan ortaga bir
G6deme yapmadifindan bu ¢esit pay iktisabi (2). bend kapsami disinda tutulabilir ve

hileli hareketler disinda bir tehlike dogurmaz.

3. Pay Senetlerinin Bir Malvarhgmin veya Isletmenin
Borg ve Alacaklartyla Beraber Temelliik Edilmesi Sonucunda
Anonim Ortakhga Ge¢cmesi

Turk Ticaret Kanunu, devralinan malvarliga veya isletme igerisinde o anonim
ortaklifa ait paylarin bulunmasi halinde, bunlari ayrrma geregini duymamugtir. Genel
olarak Turk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin I. fikrasmin (3). bendindeki

istisnamin  kapsammna Tiirk Ticaret Kanunu’na goére birlesme (TTK m.146,147-

19 Bu goriis hakkinda bk. Domanig, TTK Serhi, s. 581 vd; Imregiin, age, s. 214-215; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu,
age s. 456.
197 Bk. Domanic, Anonim Sirketler, s. 582.

EKOGCRETIM KURULY
7.C. YUKS oN MERKEZ!
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451,452), Tirk Ticaret Kanunu’nun 311. maddesi ve Borglar Kanunu’nun 179. ve 180.

maddelerindeki durumlar girer'%®.

Ancak doktrinde, malvarhfinin veya igletmenin 6nemli bir kismmnn o anonim
ortaklifa ait pay senetlerinden olugtufu durumlarda istisnanin yiiriimeyecegini savunan

goriisler de ileri siiriilmektedir'®.

Kanaatimizce de, somut olay Medeni Kanun’un 2. maddesi kapsaminda
degerlendirilmeli, kanuna kars: hile teskil edecek iglemler gegersiz sayilmalidir. Zira
madde kapsaminda yapilan islemler hileli muameleler igerebilir. Ancak kanun koyucu,
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesi kapsaminda bu istisnai durumu da bir hukuki
sonuca baglanmstir. Ozellikle hamiline yazih pay senetlerinin 6zelligi nedeniyle esya
hukukuna iligkin kurallar da gecerli olacag: i¢in Medeni Kanun’un 903. maddesi
kapsaminda iyiniyet kurah devreye girecek, 3. kigilere ait pay senetleri sonugta tekrar

elden ¢ikarilacaktir.

Su hususu da ifade edelim ki, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 279. maddesinin II.
fikrasinin (4). bendi uyarmca, “... mevcut bir igletmenin veya bazi aymnlarin devir
alinmasi bahis mevzuu oldugu takdirde onun bedeli ve kurucular tarafindan sirketin
kurulmas1  i¢in sirket hesabmna satin alinan diger seylerin bedelleriyle sirketin
kurulmas1 hususunda hizmetleri goriilenlere verilmesi gereken ticret veya tahsisat yahut

miikafatin miktar1” esas sdzlesmeye yazilacaktir.

1% Bk. Erem, age, s. 281; Tekil; s. 433434, '
19 By Arsianh, age, s. 125; Tekil, age, s. 434-435; Domani¢, TTK Serhi, s. 1797; Imregiin, age, s. 277-278;
Poroy! Tekinalp / Camoglu, age, s. 456.
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Simdi (3). bend kapsamindaki istisnay: yakindan inceleyelim:

a) Ortaklik Birlesmeleri Acisindan

(3). bentteki istisna kapsaminda ortakhk birlesmelerinden agikga s6z edilmese de,
“bir mamelekin veya isletmenin borg ve alacaklariyla beraber temelliik edilmesi” ifadesi
karsisinda pay senetlerinin anonim ortaklik¢a devralimacag: somut durumlardan biri de
ortaklik birlesmeleri olacaktir. Bu nedenle (3). bentte yer alan istisnamin kapsamuni
belirlerken ortakhk birlesmeleri ve iktisap yasag: arasindaki baglantiyr ortaya koymak

gerckecektir.

Ortaklik birlegmeleri, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 146 ve 147. maddelerinde genel
anlamda tammlahmnstlr. Buna gore, ayn1 tiirden iki veya daha fazla ticaret ortakliginin
birleserek yeni bir ortaklik kurmalar1 veya bir ya da daha fazla ticaret ortakligmin
mevcut diger bir ticaret ortakhigna katilmast birlesme olarak adlandirilir’ 19 Birlesmenin
gerceklesmesi icin ise, bu islem ile haklar tehlikeye girebilecek iigiincii kisiler, bir

bagska deyisle alacakhilarin durumlarinin aydinlanmasi gerekir.

10 Ayrintih bilgi icin bk. Arslanls, age, s. 175 vd; Erem, age, s. 61 vd; Bagtug, age, s. 392 vd; Tekil, age, s. 698
vd; Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret Ortakhklarmin Birlesmesi, Ankara 1986, s. 59 vd; Tirk, Hikmet Sami: Ticaret
Ortakhiklarmm Birlesmesinde Nevilerinin Ayn1 Olmasi Kogsulu, Ankara 1986, s. 177 vd; Domani¢, TTK Serhi, s.
1497 vd; Doganay, age, s. 497 vd; Eris, age, s. 574 vd; Yasaman, Hamdi: Anonim Ortakliklarm Birlegmesi,
Ankara 1997, s. 5 vd. Ayrica su hususu da belirtmeliyiz ki, birlesmede dagilan ortaklign pay sahipleri, birlesme
sdzlesmesinde Ongoriilen oranlarda devralan ortakhigin pay sahibi olurlar. Buna gore, birlegme kabiliyeti
agisindan dort grup ortaklik vardir: a-Kollektif - Adi komandit ortaklik, b-Anonim - Payli komandit ortaklik, c-
Limited ortaklik d-Kooperatifler. Ayrintil1 bilgi igin bk. Tirk, Nevilerinin Aym1 Olmas1 Kosulu, s. 177 vd.
Kanimizca, globallesme siireci igerisinde artan rekabet ortami daha giiglti ortakliklarmn varligin: kaginilmaz hale
getirmektedir; bu nedenle ekonomik gereklere ters diigen “nevilerin aym olmasi™ kurah kaldmlmahidir. Bu
sekilde, ozel tegebbiislerin ulusal ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun olarak yiritilmesi daha da
kolaylasacaktir. Ayrntili bilgi igin bk. Tiirk, Birlesme, s. 59 vd; Domani¢, TTK Serhi, s. 1500. Birlesmede son
ilan tarihinden itibaren, birlesen ortaklik alacakhlarina tanman tig aylik itiraz siiresi konulmugtur (TTK m. 150).
Ilandan itibaren itiraz olmamis yahut itirazlar geri almmig veya mahkemece reddedilmis ve bu red keyfiyeti
temyiz edilmeyerek veya temyizden gegmek suretiyle veya alacaklar ddenmis ya da teminat gosterilmis ve
teminat karar kesinlegmigse, birlesme hukuken tahakkuk eder (TTK m. 150/ 111,151/ I).



68

Anonim ortakliklarn birlesmesi ise Tiirk Ticaret Kanunu’nun 451-454 maddeleri
arasinda “tasfiyesiz infisah” baghgi altinda diizenlenmigtir. S6z konusu maddelerde

baghca dort husus diizenlenmigtir:

1- Bir anonim ortakhgin diger bir anonim ortaklik tarafindan “biitiin aktif ve

pasifleriyle” devralmmasi (TTK m. 451/1).

2- Birden ¢ok anonim ortakhgm “mallarinin” yeni kurulacak bir anonim

ortaklik tarafindan satin alinmas1 (TTK m. 452/1).

3-Bir anonim ortaklifin “aktif ve pasifleriyle” birlikte sermayesi paylara

bolunmus komandit ortaklik¢a satin alinmasi (TTK m. 453).

4-Bir anonim ortakhigin “mal ve borglarmin” devlet, vilayet ve belediye gibi

kamu tiizel kisiliklerince satin almmas: (TTK m. 454).

Buna kargilik, ortaklik birlesmeleri ile ilgili genel hiikiimler getiren Tiirk Ticaret
Kanunuw’nun 146-151. maddeleri, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 451-454 maddelerinin

uygulanmasinda da gegerli olacaktir.

Tezimizin konusu agisindan 5nem arz eden husus, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 451.
maddesinin uygulanmasidir. Zira bir anonim ortakhk, “kiilli halefiyet ilkesi”''' geregi

devralinan anonim ortakhigin malvarhg; i¢indeki kendi pay senetlerini iktisap edecektir.

"' Tirk Hukuku’nda kallli halefiyet miras (MK. m. 575, 599), ticaret ortakliklarnimn ve sendikalarin birlesmesi
(TTK m. 151/ 1, 452, 453, SK m. 27), bir anonim, payh komandit ortaklik veya kooperatifin limited ortakhga
gevrilmesi (TTK m. 555/ 1, m. 476/ I, KK m. 98), bir anonim, payh komandit ortaklik veya kooperatif
malvarligmin bir kamu tiize] kisisince devralinmast (TTK m. 454/ 1, I, m. 476/ II, KK m. 85/1, III) gibi belirli
olaylar ve islemler i¢in Gng6riilmily olagan dist bir edinim yoludur. Bu konuda ayrmtili bilgi icin bk. M,
Birlesme, s. 150 vd. )
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Birlesmenin ve kiilli halefiyet ilkesinin pay senetlerinin iktisabina etkisi agismdan
bir degerlendirme yapacak olursak, s6z konusu ilkenin devir iglemlerine gerek
birakmayan etkisi burada da s6z konusu olacaktrr''>. Bir baska deyisle, hamiline yazih
pay senetlerinde teslim, nama ya;1h pay senetlerinde ciro ve teslim s6z konusu

olmayacaktr.

Doktrinde genel kabul géren goriis, birlesmede devreden ortaklifin elinde
devralan ortakhigin kendi pay senetleri bulundugu Glgiide sermaye arttirzmina gitmenin
gereksiz oldugudur'’®. Ciinkii bu halde de, “kanunun birlesmede zimnen aradipi
unsurlar, ezciimle anoﬁim sirketin biitiin aktif ve pasifleriyle iktisabi, katilan sirketin
infisaht (TTK m. 451/1), devralinan sirketin pay sahiplerine karsilik olarak hisse

senetleri verilmesi sartlars gergeklesmis o™ ™.

Kendi pay senetlerini birlesme nedeniyle (3). bent geregi devralacag: ortakliktan
edinecek anonim ortaklik, bu pay senetlerini o birlesmede kullanabilir; hatta
senetlerin “ilk firsatta” elden ¢ikarilmasmmn yasal bir emir oldugunu g6z oniinde

bulundurursak, dncelikle bunlar: kullanmak zoruntudur!*,
b) Bor¢lar Kanunu’nun 179-180. maddeleri A¢isindan
Ticari isletmeler de dahil olmak iizere, her tiirlii isletmenin aktif ve pasifiyle

devri, Bor¢lar Kanunu’'nun 179. maddesinde diizenlenmistir. “Bor¢lar Kanunu’nun

180. maddesinde ise, bir igletmenin diger bir isletmeyle aktif ve pasiflerin kargilikh

12 Ayrmtili bilgi igin bk. Tirk, Birlesme, s. 190-191.

'* Bu yonde goriis ve ayrmtih bilgi igin bk. Arslani, age, s. 248; Tirk, Birlesme, s. 96.
4 Arslanh, age, s. 248

115 B, Tiirk, Birlesme, s. 96
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olarak devralinmasi suretiyle birlestirilmesi diizenlenmis ve bu halin esas itibariyle

Borglar Kanunu’nun 179. maddesi hitkmiine tabi olacag belirtilmistir™ ',

Ancak buradaki devir ya da birlegme, kisi unsurunu etkilememekte, ilgili isletme
ve ortaklar ayr1 kalmakta devam etmektedir. Oysa Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki hikiimler
agisindan (m.146-151, 451-452) tek bir ortaklli( catist altinda toplanma s6z konusudur.
“Ticaret sgirketlerinin birbirleriyle birlegmelerine iligkin bu hiikiimlerde, ticaret
sirketlerine ait igletmelerin devri ya da birlesmesinin yam swa her iki sirketin
ortaklarmm da tek bir ortaklik ¢atis1 altinda toplanmalari s6z konusudur™!’.
Goriilmektedir ki, Borglar Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinin uygulanma

alanlari tamamen farklidir.

Anonim ortakliklar agisindan bir degerlendirme yapmak gerekirse, bir anonim
ortakligin bagka bir anonim ortaklik tarafindan yalnizca igletmesinin devralinmasinda
Borglar Kanunu’nun 179. maddesi uygulama alam bulurken, bir anonim ortakhgmn, bu
ortaklifa ait igletmenin baska bir anonim ortaklikca devrahinmasi yoluyla sona
erdirilmesi ve sona eren ortaklik pay sahiplerine diger anonim ortakligin paylarmn

verilmesi halinde ise Tiirk Ticaret Kanunu’nun 451. maddesi uygulama alani bulacaktir.

Birlesmede devralan ortakhifin pay sahipligi sifati hemen kazamldig: halde (TTK

m. 451, 452/II) burada iki y1l beklenmistir (BK m. 179/1). isletme devirlerinde, ortaklik

"1® 4rkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, 6. basi, Ankara 2001, s. 39. Ekleyelim ki, Borglar Kanunu’nu 179 ve
180. maddeleri sadece devredilen isletmenin alacaklilarim koruyan bir diizenlemedir. Dolayisiyla isin bir bagka
yonit daha bulunmaktadir: “Devralan ortaklik ve onun alacakhlarim korumak icin ongériilen tedbirleri
uygulamak”. Dolayisiyla bir yandan BK m. 179-180 hikiimleri uygulanirken, bir yandan da Tirk Ticaret
Kanunu’mun bir isletmenin bir sermaye ortakhifinca devralinmas: veya boyle bir ortakhia sermaye olarak
kormasi ile ilgili hiktmler de uygulanacaktir (TTK m. 279/ IV, 281, 289/ 11, 291, 293).

"7 Turk, Nevilerin Ayn1 Olmast, s. 178 (dn. 271°den naklen). Ayrica bk, ¥asaman, age, s. 15 vd.

Y
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birlesmelerinden farklh olan bir bagka husus, kendini kiilli halefiyet ilkesinde
gostermektedir. Buna gore, “igletme devri tek bir sézlesmeye konu olmakla birlikte,
aktifler kendilerine 6zgit kurallara gbre ayn ayr devredilirler; yani onlar igin ciizi
halefiyet ilkesi yiiriir. Pasifler ise alacaklilarin onayina gerek kalmaksizin (BK m. 179/

IT) devralan ortakhga geger™''8.

Borglar Kanunu’nun 179 ve 180. maddelerinin ticaret ortakliklar: yoniinden ¢esitli
ekonomik toplanmalar1 ger¢eklestirmeye elverisli olma Ozelligi de g6z ardi

edilmemelidir.

Iktisap edilen malvarligi ve isletme iginde anonim ortakhklarm kendi pay
senetlerini devirden ayn tutmak, taraflarin amacina hizmet etmeyecegi kamsindayiz.
Tezimizin konusu agisindan da, anonim ortakh@in bir isletmeyi bu kapsamda
devralmas: ile (3). bentte Ongoriilen istisnai durum gergeklesmis olacaktir. Ancak
devralinan isletme iginde anonim ortakhgin kendi pay senetleri, genel kurulda
copunlupu  saflayacak oranda  olursa sakincali durumlar ortaya gikabilir'’®.

Kanimizca bu durumlarda iktisap yasaginm sdz konusu olmas: gerekir.

¢) Tiirk Ticaret Kanunu’nun 311. maddesi A¢isindan
Turk Ticaret Kanunu’nun 311. maddesi ise, anonim ortakligin kurulusundan
sonraki devir islemlerini diizenlemektedir. Ortakhgmn tescilinden itibaren iki yil

igerisinde yapilan ve tutan esas sermayenin onda birini agan bir isletme, tesisat veya

12 Tark, Nevilerin Ayni Olmasy, s. 189.
1% Ayni yonde gorils icin bk. Jmregiin, age, s. 277-278.



bagka mal ve haklarin devir alma sbzlesmelerinde bu madde uygulanr. Iste bu

kapsamda bir anonim ortaklik kendi pay senetlerini iktisap edebilecektir.

S6z konusu madde kapsaminda yapilan s6zlesmelerin ortaklik genel kurulunca
onandiktan sonra ticaret siciline tescil edilmeleri gerekmektedir. Bu gibi sozlesmelerin
onanmasi ve tescilinden 6nce bunlarin uygulanmasi amaciyla yapilmis olan tasarruflar

da gegerli olmaz.

d) Karsihkli Katilmalar Acisindan
Acaba Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin kargihikli katilmalara etkisi
nasil olacaktir? Gergekten 329. maddede Ongériillen yaptinmin karsihikh katilma

hallerine uygulanip uygulanmayacagi doktrinde tartisma konusu olmustur.

Karsilikhi katilma, ki anonim ortakhgm birbirlerinin  pay sahibi olmalariu
ifade eder. Omek vermek gerekirse, (A) Anonim Ortakhigr’nin esas sermayesi 15
milyardir. Bu esas sermayenin 10 milyar liras1 (B) Anonim Ortakhgi’na aittir. (B)
Anonim Ortaklifi’nin esas sermayesi ise, 12 milyardir. Bunun 10 milyar liras1 ise, (A)

Anonim Ortakhg1’na aittir'*°,

Karsilkli katilmalar doktrinde gesitli agilardan elestirilmektedir'”'. Yukanda

verdigimiz 6mekte de ifade ettifimiz gibi, karsilikh katilmalarla kargihkh katilmaya

120 Ornek igin bk. Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 457.

121 Ayrintih bilgi icin bk. Hetilage, Manfield/ Ozakman, Cumhur (Cev): “Karsihkli Katlmalarin Isvigre
Ortakhiklar Hukuku’ndaki Yeni Durumlarr™, ikt . Mal 1972, C. VI, S. 12, s. 458 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camogiu,
age, s. 457458. Aym: sekilde, holdingin yavru ortakh@in paylannin gok bilyiikk bir miktarina sahip olmasi
durumunda da, yavru ortaklik da holdingin pay senetlerini satin alacak olursa, bu durumda dolayli yoldan kendi
pay senetlerini satin almig olacaktir. Holding-yavru ortaklik iligkisi agisindan bk. yuk. s. 37 vd.
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konu olan sermaye miktar1 iki defa kullanilmaktadir'*. Bu nedenle, kopiik sermaye
yaratildift ileri siiriilmektedir. Bundan bagka, pay sahipsiz anonim ortakliklarin
olusumuna yol agti1, bilangonun agikh@ ve samimi olmas: ilkesinin ihlal edildigi,
genel kurulda kullanilan haklarda haksizhiga neden oldugu, alacakhlarin yamltildig: ve
smirlt sorumluluk ilkesinin giivencesi olan birgok hﬁkﬁm dolamldif: i¢in bu tiir
katilmalar reddedilir. Doktrinde bu tiir bir savunmay: ileri sﬁfen yazarlar, savunma

olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesini ileri stirmektedirler.

Karsihikh katilmanin varhig: halinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin
kayitsiz sartsiz uygulanmasina karsi ¢ikanlar ise, kargihkli katilmay: esas itibariyle
gecerli sayarlar ve bunu 329. madde kapsamu igerisinde gérmezler. Ancak dogaldir ki
bu, kanuna karsi hile tegkil etmemeli ve hakkin kétiiye kullamlmasi niteligini
taslmamahdu'.- Zira, kargilikli katilma halinde bulunan ortaklar arasinda “hakimiyet”
iligkisinin  ulagilacak sonugta ve dolayisiyla 329. maddenin uygulanip
uygulanmamasinda Onemli rol oynar; “hakimiyetin” varhigi da 329. maddenin

uygulanmasina neden olabilir'?.

Karsihikh katilmalarda 329. maddenin uygulanip uygulanmayacagm belirlerken,
her somut olayda sdz konusu iligki incelenmeli ve ondan sonra bir sonuca
varilmahdir'®. 329. maddeyi karsiikhi katilmalara dogrudan uygulamak, maddenin

amacim agar bir bi¢cimde uygulanmasina sebebiyet verir. Mevzuatta ve 6zellikle

2 Brnekte 10 milyar liradir.
'3 Ayrintih bilgi igin bk. Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 457.
124 Aynintils bilgi igin bk. Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 457.
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ticaret hukuku alaninda yer alan emredici ve yasaklayici hikkimleri boylesine

yaygnlagtirmak, kuskusuz ticari hayatin islerligine yaraf saglamayacaktir.

4. Pay Senetlerinin Devir veya Rehin Alinmasinin Esas Sozlesmeye
Gire Ortakhigin Konusuna Girmesi Sonucunda Anonim
Ortakhga Gegcmesi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 137. maddesi uyarinca, ticaret ortakhklan tiizel kisi
olarak ortakhk s6zlesmesinde yazih isletme konusu kapsaminda biitiin haklan edinebilir
ve borg altina girebilirler. Iste kanun koyucunun isletme konusunun tespiti amaciyla
koydugu bu emredici hikkiim, gerek ortaklarm gerek iiglincti kisilerin haklarmn
korunmas: agisindan Onem tasidigi gibi, kanunun cesitli hiikiimlerinin uygulanmasi
agisindan da 6nem tagr. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin I. fikrasinmn (4).
bendindeki istisnanin kapsamini belirlemek agisindan da isletme konusunun tespiti

Onem tagimaktadir.

(4). bend, esas itibariyle kiymetli evrak alimi-satim1 veya rehni ile ugrasan banka
ve finansman ortakliklarmm ilgilendiren bir hikiimdiir. “Bu tiir ortakliklar ¢ogu defa
ortaklik pay senetlerini kendi adina fakat Gigiincii sahis hesabina alir ve kendisi yalmzca

satis komisyonundan yararlanir”'>.

Soz konusu istisna kapsaminda anonim ortakhigin igletme konusu igerisinde pay
senetleri alimi-satimi yer almaktaysa, anonim ortaklik diger ortakliklarin paylarin:

iktisap edebilecegi gibi kendi paylarim da iktisap edebilir.

Anonim ortakhiklar Tirk Ticaret Kanunu'nun 137. maddesi uyarinca, esas

125 Fekil, age, s. 435.
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sozlesmelerinde gosterilen konu diginda medeni haklardan yararlanma ehliyetine sahip
olmadiklar i¢in'?® bir anonim ortakhgin esas sozlesmesinde pay senetlerinin iktisap
edilebilecepi yolunda bir hikiim yoksa, o ortakhk ne kendi paylarim ne de baska
ortakhgin paylarim iktisap edebilir. “Eger ortakhigin konusunda bu yolda bir kayit varsa,
Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesi ile <kendi paylarm iktisap edemeyecegi>

hikmiiniin getirilmesi bir anlam tagu™'?’.

Eger ortakhgm konusuna yukarida soz ettifimiz tirden islemlerin girmesi
ongoriiliirse, 329. madde gereksiz hale gelecektir. Bir bagka deyisle, bu ¢esit islemlerin
ortakhgin konusuna dahil olmasi, iktisap yasagimin uygulanmasmi engelleyecektir.
Ortakhigin konusu bu ¢esit isler olmayip da, sdzlesmeye pay senetlerinin alim-satimina

iligkin bir hiikiim konulmugsa, anonim ortaklik kendi pay senetlerini satin alamaz.

Bununla beraber belirtelim ki, (4). bent kapsamindaki istisna hileli yollara
bagvurmak agisindan son derece elveriglidir. Bu nedenle ek hikiimlerin konulmasi

diigiintlebilir.

Hileli yollara basvurmanmn Onlenmesi amaciyla almacak tedbirlerin

belirlenmesinde 24.7.1966 tarihli Fransiz Ticaret Ortakliklari Kanunu’nun 217. maddesi

somut bir 6rnek teskil etmektedir'?®. Hiikmiin igerigini asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:

1-Ortakligin kendi paylarmi iktisabi genel kurulun iznine tabidir.

126 Ayrintils bilgi icin bk. Arslanh, age, s. 37; Ansay, age, s. 37; Bastug, age, s. 281 vd; Tekil, age, s. 180 vd;
Domani¢, Anonim Sirketler, s. 45 vd; Imregiin, age, s. 24-25; Doganay, age, s. 530 vd; Erig, age, s. 557 vd;
Ipekei, TTK Serhi, s. 934-935; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 97 vd.

27 Imregiin, age, s. 278.

122 Ayrmtil bilgi igin bk. Domani¢, TTK Serhi, s. 583-584.
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2-Paylarin nama olmasi gerekmektedir.

3-Satin alma bedellerinin borsa bedellerine nazaran en az % 10 diisik olmasi

gerekmektedir.
4-Ortakhk bu paylar1 en az aldi: fiyatlar lizerinden satmak zorundadir.
5-Satm alinan ve satilan paylarin 6zel bir kayd: tutulmahdir.

6-Yonetim kurulu raporlarimin tutulmas: ve yonetim kurulu raporlarinda belirtilmesi

gerekmektedir,

7-Ortakligm kendi paylarindan en fazla % 10’unu Koruyabilmesi ve kanuni yedek

akgeler disinda eldeki paylarin bedel tutar1 kadar 6zel bir yedek ak¢e bulundurulmasi.

5. Pay Senetlerinin Yonetim Kurulu Uyeleri, Miidiirler ve
Memurlar Tarafindan Kendilerine Bu Sifatla Diisen
Yiikiimliiliiklere Karsi Rehin Olarak Yatinlmasi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin I. fikrasimn (5). bendinde 6ngoriilen
istisna Tiirk Ticaret Kanunu’nun 313. maddesi ile yakindan ilgilidir. Gergekten,
yoénetim kurulu {yelerinden her biri, itibari kiymetleri esas sermayenin en az yiizde

birine denk miktarda pay senetlerini ortakha tevdiye mecburdur.

Eger esas sermayenin yiizde biri bes bin liray: agarsa, fazlasim tevdi zorunlulugu
yoktur. Tevdi olunan pay senetleri, iiyenin genel kurulca ibrasina kadar gérevinden
dogan sorumluluga kars: rehin hiikmiinde olup, bagkasina devir olunamayacag: gibi

anonim ortakliktan geri alinamaz.
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Gergekten, Tirk Ticaret Kanunu’'nun 313. maddesi “emredici bir hikkim”
niteligindedir. Buna kargilik s6z konusu hiikmiin uygulanma degeri azdir. Zira bu
pay senetleri bir teminat niteliginde olmakla beraber, bes bin lirahk teminat giiniin

kosullarna gore ¢ok diisiik kalmaktadir'?.

Teminat paylari, ortakhigin olasi zararlar igin ortaklik lehine rehin hitkmiinde
olup, ilgili liyenin veya bu iiyenin miiteselsil sorumlulufuna katilmak zorunda

bulundugu diger iiyelerle miidiirlerinin ibra edilmelerine kadar ortaklikta kalr'*°,

Tark Ticaret Kanunu’nun 313. maddesinin istisna kapsaminda uygulanmasi
acisindan  6nemli bir husus, iiyelerin sorumlulugu i¢in rehnedilen paylarin rehnin
devamu siiresince devredilemeyip, ortakliktan geri alinamayacad: hususudur; Yargitay

da bu goriigii savunmugtur'>’,

Tirk Ticaret Kanunuw’nun 313. maddesinin II. fikrasinda ise amlan pay
senetlerinin  “rehin amaciyla” verildigi tekrarlanmakla birlikte, teminatin Ugiincii
kisilerce verilmesi de miimkiin kilinmigtir. Bu durumdan hareketle, yonetim kurulu
yesine ait rehnedilmis paylarin (TTK m. 313) rehin hakk: sakh kalmak kaydiyla
Ggiincii kisilere devredilmesinde ortakhiin zararina bir durum s6z konusu degildir.

Dolayisiyla 313. maddenin son ciimlesiyle sdz konusu paylarin devrinin yasaklanmasi

12 Hatta ortakhmn ticari ig ve faaliyetleri kotil giderse, yatirilan bu pay senetlerinin gercek degerleri daha da
agag diisebileceginden, “teminat olma vasfi” gok zayiflayacaktir.

1% Domanig, TTK Serhi, s. 489.

1! T.D, 30.9.1966, E. 150/ K. 3820, (Karar igin bk. Erig, age, 5. 900-901).
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kamimuzca gereksiz bir diizenlemedir'*. Bu dogrultuda Tiirk Ticaret Kanunu’nun. 329.

maddesinde de, 313. madde ile uyumlu bir diizenleme getirme amact vardir.

S6z konusu pay senetlerinin rehni birkag yolla gergeklestirilebilir'®. Bunlardan
ilki, Medeni Kanun’un 956. maddesine paralel olarak hamiline yazili senetlerin,
dogrudan dogruya ve cirosuz olarak; nama yazil: senetlerin isé, rehin cirosu yapildiktan
sonra ortakliga teslim edilmesidir. Ikinci olarak, Medeni Kanun’un 955. maddesinin I.
fikrasina gore rechin beyanimi igeren bir rehin senedi ile rehin gergeklestirilebilir.
Uglincti durumda ise, Medeni Kanun’un 955. maddesinin II. fikrasimin birinci ciimlesine
gore rehin veren ve alanin anonim ortakhga rehni bildirmesi soz konusudur. Ancak bu

bildirim kurucu nitelikte degildir***.

Tirk Ticaret Kanunw’nun 313. maddesine gére, paylann sagladifi teminat
ortaklik tiizel kisiligine ozeldir'®. Bir bagka deyisle, “ortaklarm veya alacaklilarin
hikkmedilecek tazminatin kendilerine &denmesi ig¢in agtiklann davalar neticesinde
hikkmedilecek tazminatin da tahsili igin rehnedilmis paylardan yararlanilacaktm”'¢,
Eger yonetim kurulu dyeleri tazminle yiikiimli olurlarsa, ortaklik tarafindan
rehnedilmis pay senetlerini anonim ortaklik paraya cevirterek elde edilen tutardan
zararini tazmin eder. Bu nedenle, (5). bentteki “rehin olarak yatinlmig ise” ifadesinden,

“anonim ortakhin kendi pay senetlerini rehin olarak kabul edebilmesi” anlami

2 BK. Domani¢, TTK Serhi, s. 491.

'3 Bu yollar hakkinda ayrintili bilgi igin bk. Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 633 vd.

1> Eger pay henliz senede baglanmamigsa, MK m. 955/ II’ye gére kurucu nitelikte ve yazih bir rehin sézlesmesi
gerekir. Bu konuda igtihatlar ve ayrintih bilgi icin bk. Karahasan, Mustafa Regit: Tirk Medeni Kanunu Esya
Hukuku, ;\nkara 1977, s. 1278 vd; Ertas, Seref: Esya Hukuku, izmir 1997, s. 511 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camogiu,
age, s. 634.

3 TTK’nun 309. maddesi uyarinca ortaklia verilmesi gerekli teminatlar da rehinden yararlanir.

13 Domanig, TTK Serhi, s. 489.
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cikarilmalidir. Yoksa (5). bentte yer alan bu ifadeden, anonim ortakligin s6z konusu
kigilerin tazminle yiikiimlii tutulacaklar1 hallerde bu pay senetlerini iktisap edecegi

anlami ¢ikanlmamahdir'®’.

Oy hakkina gelince, rehnedilmis paylarla ilgili oy haklar: pay sahiplerine aittir' .
(5). bend uyarnca, kendi pay senetleri lizerinde rehin hakki tesis eden ortakhik oy
hakkina sahip olamayacaktwr. Zira ortaklikga iktisap edilen bu tiir senetlerin genel

kurulda ortaklikea temsili miimkiin degildir.

Goriilmektedir ki, (5). bend, 313. maddede anonim ortakhgin ydnetim kurulu
tiyeleri acisindan Ongorillen bir yasal yikiimliiligi istisna kapsaminda
degeﬂendirmistif. Bu nedenle anilan pay senetleri en azindan bir siire igin 313.

maddenin II. fikrasinin ifadesi ile “rehin makaminda” '*° olacaktir.

6. Pay Senetlerinin Ivazsiz Olarak Iktisap Edilmesi
Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin 1. fikrasinin (6). bendi kapsaminda bir
anonim ortaklia, anonim ortakhigm kendi pay senetlerinin karsiliksiz olarak verilmesi

durumu diizenlenmistir.

Bu bend kapsamindaki istisnai durumun sz konusu olabilmesi igin gerekli 6n
kosul, anonim ortakhgin iktisap edecegi kendi pay senetlerinin bedellerinin tamamen

odenmis olmasidrr. Ornegin, bedelleri tamamen ddenmis pay senetlerinin anonim

137 Ayrintil bilgi igin bk. Dagiinir, Ahmet: “Anonim Sirketlerde Pay Sahipliginin Kazanilmasi, Kaybedilmesi
ve Hukuki Sonuglary”, Yayimlanmamis YLT, Istanbul 1996, s. 94-95.

132 TTK m. 360 ve MK m. 960°a paralel olarak.

1 313. maddenin II. fikrasindaki “....rehin makaminda olan hisse senetleri...”, “rehin hitkmiinde olan hisse
senetleri”ni ifade etmektedir.
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ortaklik tarafindan bagiglama ya da vasiyet yoluyla iktisabi bu bend kapsaminda

degerlendirilebilir.

140

Eger bags, Borglar Kanunu'nun 240. maddesi uyarinca bir sart™ ya da

141

miikellefiyetle”' smirlanmig ve bu nitelii itibariyle bir kargiligin edasim

gerektiriyorsa, (6). bend kapsamindaki istisna uygulanmaz'*.

Aym sekilde, vasiyet yoluyla anonim ortakhigin kendi pay senetlerini iktisap
etmesi, Medeni Kanun’un 515. maddesi uyarinca bir sart ya da mikellefiyetle
smrrlandiriimigsa  (6). bend kapsamundaki istisna burada da uygulama alam

bulamayacaktr'3.

Buna karsilik, bu istisnay1 doguran digiince hangi yol ile olursa olsun anonim
ortakhgm bir ivazda bulunmamas: olduguna gore, Borglar Kanunu’nun 18. maddesi

geregince taraflarin gergek niyetlerinin arastiriimasi geregi burada da unutulmamahdir.

10 «sart”, gelecekte gergeklesmesi beklenen fakat gergeklesip gergeklesmeyecegi siipheli olan olay ve
durumlan ifade eder. “Sart” hakkinda ayrintih bilgi i¢in bk. Reisoglu, Safa: Borglar Hukuku Genel Hikiimler,
12. basi, Istanbul 1998, s. 355 vd; Eren, Fikret: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 7. basi, Ankara 2001, s. 1149
vd; Kilicoglu, Ahmet: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. I, Ankara 2001, s. 17 vd.

141 “Miikellefiyet”, bir kimseyi (konumuz agismdan anonim ortakligs) gerek bagislayanm, gerek kamunun ya da
Ugincd bir kiginin yararma olarak bagislayan ya da vasiyet eden tarafindan konulan ve bir ifada bulunmaya
mecbur kilan kayittir. Bu noktada, miikellefiyet 6ngéren bir bagislama ya da vasiyetname ile anonim ortakligm
kendi pay senetlerini iktisap etmesinde 6. bend anlammda bir “ivazsiz iktisap™tan sbz edilemeyecektir.
“Miikellefiyet” hakkinda ayrmtil1 bilgi igin bk. Reisoglu, age, s. 29 vd; Eren, age, s. 25 vd; Kilicoglu, age, C. II,
s. 469 vd.

"2 Bagista “sart ve milkellefiyet”e iliskin olarak ayrmntih bilgi igin bk. Upgwr, Turgut: Agiklamah igtihath
Borglar Kanunu, C. IV, Ankara 1992, s. 337 vd; Yavuz, Cevdet: Tirk Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, Istanbul
2000, s. 128 vd; 4ral, Fahrettin, Borglar Hukuku- Ozel Borg Iliskileri, 3. basi, Ankara 2000, s. 202 vd.

'3 Vasiyetnamede “sart ve miikellefiyet”e iliskin olarak ayrintih bilgi icin bk. Ayiter, Nusin/ Kilicoglu, Ahmet:
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IL ISTISNALARA BAGLANAN HUKUK? SONUCLAR

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesi, istisnai olarak anonim ortakliklara kendi
pay senetlerini iktisap etme olanagt tammis, soz konusu istisnalarin uygulanmast
durumunda ortakligin nasil hareket etmesi gerektigi yoninde de bazi kurallar
getirmigtir. Asagida iktisap yasaZmna iligkin istisnalann hukuki sonuglanm

inceleyecegiz.
A- Biitiin Istisnalar i¢in Ongoriilen Hukuki Sonugclar

1. Ortakhgin Devraldig1 Kendi Pay Senetlerinin Genel Kurulda
Temsili

Iktisap yasag1 kapsaminda bitiin istisnalar i¢in ongorilen hukuki sonuglarin ilki,
ortakligin devraldig1 kendi pay senetlerinin genel kurulda temsil edilememesidir (TTK

m. 329/1I)'*.

Ayni sekilde ortaklik, sahibi oldugu kendi paylan i¢in genel kurulda oy kullanmak
i¢in temsilci de tayin edemeyecektir. Zira oy hakkindan yoksunluga iligkin sinirlamalar

s6z konusu paylardan dogan oy haklarinin temsilci araciligiyla kullanilmasina da engel

teskil eder'®.

Miras Hukuku, 3. basi, Ankara 1993, s. 109 vd; Oguzman, Kemal: Miras Hukuku, 6. basy, Istanbul 1995, s. 145
vd. Buna karsihk Medeni Kanun’ un yeni metninde 515. maddenin baghgi, eski metnin 462. maddesindeki
“miikellefiyetler ve sartlar” yerine “kogullar ve yiiklemeler” olarak degigmistir.

144 Bu konuda ayninth bilgi icin bk. Arslanli, age, s. 126-127; Teoman, Omer: “Sirketge Devralinan Paylann
Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir Kuralimn Anlamyi”, Ikt Mal 1976, C. XXII, S. 9, s. 374 vd; Dag, Uner:
Anonim Ortakliklarda Oy Kullanma Agisindan Oy Hakkimin Kazamlmasi ve Kullanilmasi, Ankara 1996, s. 250;
Unal, Oguz Kiirgat: Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s. 128 vd; Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s.
372-373.

%5 Anonim ortakliklarda oy hakkin kullamlmasi ve iktisap yasag hakkinda ayrnuih bilgi igin bk. Ceker,
Mustafa: Anonim Ortakliklarda Oy Hakki ve Kullamlmasi, Ankara 2000, s. 210-211.
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Bilindigi tizere, salt yonetime katilmaya iligkin haklarin baginda oy hakk
gelmektedir. Bir sermaye ortakliginin devraldid1 kendi paylarindan dogan oy hakkinin
genel kurulda kullamlip kullamlamayacag: sorunu ise, ilk kez Alman Imparatorluk

Yiiksek Mahkemesi’nin 1921 tarihli Karan’nda tartistimstir™*.

Gergekten, - genel kurulun ortakligi olusturan pay sahiplerinden olustugunu
dugtiniirsek, boyle bir olusuma sahip kurulda, bizzat ortakhiin pay sahiplerinden biri
olarak ortaya ¢ikmasi olanaksizdir. Eger bizzat ortakhiga “pay sahipligi” sifatim
kazanma olanag: tamnirsa, ortaya geligkili bir durumun ¢ikmast kagimilmaz olacaktir.
Bu dogrultuda Alman kanun koyucusu da, yapilagelen tartigmalart gozoniinde
bulundurarak, ortakligin devraldig: kendi paylarini genel kurulda temsil edemeyecegi
yoniinde 1931 yilinda Alman Ticaret Kanunu’nun 226. paragrafinin IV. fikras: ile bir

diizenleme getirmistir'’.

Turk hukuku agisindan bir degerlendirme yapmak gerekirse, ortakhigin devraldig:
kendi paylarimin ortadan kalkmadigmi, sadece bunlardan dogan haklarin “dondugunu”

ifade edebiliriz!*®.

Hukuki islem niteligindeki genel kurul kararlarnmin batil oldugu iddia

edilebilecegi gibi, iptali de istenebilir. Gergekten kanun (nisbi emredici hitkiimler), esas

'% Bu karar haklanda aynintih bilgi igin bk. Teoman, Umumi Heyette Temsili, s. 374.

147 Aynntilt bilgi icin bk. Teoman, Umumi Heyette Temsili, s. 375. Isvigre Federal Mahkemesi de, iktisap
yasagimin konulug amacinin genel kuruldaki oy giicii oraninin ortaklik organlan tarafindan gegersiz bir bigimde
etkilenmesini 6nlemek oldugunu, kurala ig iligkiler ya da ticari hayatin gereksinimleri nedeniyle bazi istisnalar
getirmis olsa bile, temelde yatan koruma diigiincesinin kesinlikle varhigim siirdiirecegini ifade etmistir. Isvigre
Federal Mahkemesi’'nin Karan icin bk. 7ekil, age, s. 437.

% Bu paylar adeta “uyusuk” bir durumdadir. Ekleyelim ki, oy hakkimn kullamimasinda iktisap yasags agisindan
“donma” kavrami, “oy hakkindan yoksunluk” hallerinden farkli bir anlam tasir. “Donma”, “oy hakkindan
yoksunluk” kavramna gore daha genel bir anlam tagir. Donma varsa, pay senetlerinden dogan haklar belli bir
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sozlesme ve objektif iyi niyet kurallarina aykit1 olmasi sebebiyle belirli kosullar altinda
pay sahipleri'”, yonetim kuruly, genmel kurul kararlannin uygulanmas: kisisel
sorumluluklarina yol agacak ise, yonetim kurulu iyeleri ve denetgiler genel kurul
kararlarinin iptalini isteyebilir (TTK m. 381). Buna karsilik, kanunun emredici
hﬂkﬁmlérine aykinn olarak alinmug genel kurulu kararlari da mutlak butlanla batil

olacaktir.

Iktisap yasagmin mutlak “emredici hitkiim” olma 6zelliginden hareketle ortaklik,
kendi paylarii genel kurulda temsil edemeyecegi gibi ortakhigin kendi paylarinin

edinmesine olanak saglayan genel kurul kararlan da batil olacaktir' .

- Tirk Ticaret Kanunu’nun 361. maddesinin II. ve IIL fikras: uyarinca da, pay
sahipleri, hakki olmayan kigilerin genel kurula katimalarina karsi g¢ikip, bunlan
tutanaga yazdirabilecekleri gibi, genel kurula katilmaya yetkili olmayan kisiler bir
karara katilmig bulunuyorlarsa, pay sahipleri, 6nceden itiraz etmis olmasalar bile bu
kararin iptalini mahkemeden isteyebileceklerdir. Ancak, iktisap yasagnin mutlak

emredici olma oOzelliginden hareketle, yasaga aykin olarak ortakhigin kendi pay

siire i¢in kullanilamaz oysa oy haklandan yoksunluk durumunda paya ait oy hakks donmamakta, pay sahibi
mevcut oydan yoksun kalmaktadir. TTK nun 374. maddesindeki pay sahiplerinden hicbirinin kendisi, kan veya
kocasi yadausul firuuile anonim ortakhk arasindaki kigisel  bir ise iliskin miizakerelerde oy hakkux
kullanamamast “oy hakkindan yoksunluk™ igin bir émektir. Bk. 7eoman, Umumi Heyette Temsili, s. 374 vd;
Domanig¢, TTK Serhi, s. 586; Poroy/ Tekinalp! Camoglu, age, s. 455.

% Pay sahipleri su hallerde genel kurul kararlan aleyhine iptal davast agabilir: 1. Toplintida hazir bulunup da
karar muhalif kalarak bunu tutanaga gecirmigse, 2. Oyunu kullanmasina haksiz olarak izin verilmemisse, 3.
Toplanuya davet usulii dairesinde yapilmanugsa, 4. Giindem geregi gibi ilan veya teblig edilmemisse, 4. Genel
kurul toplantisina katilmaya yetkisi olmayan kimselerin karara katildiklarim iddia eden pay sahipleri (TTK m.
381/ II- (1). bend)

'3 Aynintih bilgi igin bk. Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlanmn Hikiimsizligi, 2.
basi, Ankara 1993, s. 98 vd.



senetlerini genel kurulda temsil etmesi durumunda, mahkemeden genel kurul kararinin

butlaninin tespiti istenebilecektir.

Anonim ortakligin iktisap ettigi kendi paylarini genel kurulda temsil edememesi
karsisinda, acaba bu durumun “oy sozlesmeleri”’>' ne etkisi ne sekilde olacaktir? Oy
sozlesmeleri kanunda diizenlenmemis sozlegmelerdendir ve oy hakkinin kismen ya da
tamamen kullamlmamasi, oy hakkimnin belli bir temsilci araciligtyla kullamlmasi, oy
hakkinin belli bir yonde kullanilmas: gibi taahhiitleri iceren ve geklen herhangi bir

gegerlilik kosuluna baglanmamig s6zlegmelerdir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesine aykirt olarak konusu genel kurulda
yonetim kurulunun talimati dogrultusunda oy kullanma taahhiidinin gegerliligi
doktrinde tartigma konusu olmustur. Doktrindeki hakim goriige gore “anonim
ortakliklarin kendi pay senetlerini genel kurulda temsil edememesi” kurah kargisinda bu
tiir sozlesmeler gegersiz olacaktir™?. Aksi halde, ortakhik tiizel kisiliginin bizzat kendi
iradesiyle oy sozlesmelerine katilip etki yapmasi gibi Turk Ticaret Kanunu’nun 329.

maddesinin son fikrasiyla ¢eligen bir durum ortaya ¢ikacaktir.

1! “Qy sozlesmeleri”nin hukuki niteligi hakkinda bk. Moroglu, Erdogan: Oy Sozlesmeleri- Ozellikle Anonim
ve Limited Qrtakliklarda, 2. basi, Ankara 1996, s. 4 vd.
%2 Ayrintils bilg igin bk. Moroglu, Oy sozlesmeleri, s. 50-51.



2. Ortakhigin Devraldig1 Kendi Pay Senetlerinin Toplant: ve Karar
Yeter Sayisma Etkisi

Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde agik¢a ortakligin devraldigi kendi
paylarinin toplant: ve karar yeter sayisina etkisinden bahsedilmemis olsa da, s6z konusu
paylarin “genel kurulda temsil edilemeyecegi” hiikmiinden hareketle bazi sonuglar

cikarabiliriz.

Gergekten de gerek Tirk hukukunda, gerek yabanci hukuklarda ortakhigm
devralmis oldugu kendi paylarinin toplantt ve karar yeter sayisina etkisi tartigilan bir

konudur'>?

Turk hukukunda bazi yazarlar, ortaklikca devralinan kendi paylarinin toplant: ve
karar yeter sayilarmin hesaplanmasinda g6z oOninde tutulmasi gerektigini ileri

siirerken’>*

, bazi yazarlar ise, ortakhigin elindeki kendi paylarnin donduklarini, yani
toplant: ve karar yeter sayilariin hesaplanmasinda dikkate alinamayacaklarimi ifade
etmektedir'>>. Bir baska deyisle, kanunun esas sermayenin belirli bir bolimini temsil
eden pay sahiplerinin onaymn alinmasmni 6ng6rdﬁ§ii durumlarda, anonim 6rtak11g1n

elinde bulundurdugu kendi paylart hesaba katilmayip, esas sermaye tutarindan

dugilecektir.

Ornegin, so6z konusu durumu Turk Ticaret Kanunu’nun 388. maddesinin L

fikrasina uyarladigimizda ortakhigm tabiiyetini degistirmek ve pay sahiplerinin

153 Ortakligin devraldigy kendi paylarnin toplanti ve karar yeter sayisina etkisi agisindan yapilan tartismalar
hakkinda bk. Teoman, Umumi Heyette Temsili, s. 375 vd.

154 Bk imregiin, age, s. 221 vd.

'* Bk. Domanig, Anonim Sirketler, s. 947, Poroy/ Tekinalp/ Camoglu, age, s. 453,
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taahhiitlerini arttirmak igin biitiin pay sahiplerinin onay: arandifinda, anonim ortakhgmn
elinde bulunan kendi pay senetlerin goz oniinde bulundurulmayacaktir. Ayn1 maddenin
H. fikrasina gore ise, ortaklik sermayesinin en az iigte ikisine sahip pay sahiplerinin
hazir bulunmasmin gerektidi durumlarda (ortakhgin konu ve tirinin degistirilmesi),
ortakhgin devraldig kendi paylarmm miktan esas sermayeden disilerek toplanti ve
karar yeter sayisi hesaplanacaktir. Aym durum, ikinci toplanti yeter sayist igin de soz

konusu olacaktir.

Kanmmizca, iktisap yasaginm esas sermayenin korunmasi amaci ve ortakhgmn
devraldif kendi paylarinin “donmus” bir durumda olmasi karsisinda, ikinci goriig daha

isabetl gozikmektedir.

Sermaye piyasast hukukunda, anonim ortakhklarin iktisap etmis oldugu kendi pay
senetlerinin toplant1 ve karar yeter sayilarinda dikkate alinmamasi durumuna benzer bir

durum “oydan yoksun pay senetleri”>® nde karsimiza ¢ikmaktadir.

Oydan yoksun pay senetleri, Sermaye Piyasast Kanumu’nun 14/A maddesinde
dizenlenmigtir. Dolayisiyla Turk Ticaret Kanununa uygun olarak kurulmus anonim
ortakliklar i¢in oydan yoksun pay senedi ¢ikarilmasi sz konusu olmayacaktir. Ayrica,

< :>5157

Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar Tebligi

ile soz konusu pay senetlerini hakkinda diizenlemeler getirmistir. Teblig’in 17.

1% «Oydan yoksun pay senetleri” hakkinda ayrntih bilgi igin bk. Poroy/ Tekinalp! Camoglu, age, s. 430 vd.
' Seri: I, No: 15 Sayih “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iliskin Esaslar Tebligi” (R.G, 31. 7. 1992, S. 21301,
$.69).
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maddesinin II. fikrasina gére, oydan yoksun pay senedi sahiplerinin katildigi genel

kurul toplant: ve karar yeter sayilarinda oydan yoksun paylar dikkate alinmaz.

Teblig’in, 7. maddesi Turk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesine deginmigtir.
Madde aynen su sekildedir: “TTK’nun 329. maddesindeki haller diginda OYHS ihrag
eden ortakligin yonetim kurulu bagkan ve uyeleri, denetgileri, murahhas mudir, genel
miudiirleri ve yardimcilari, yetki ve sorumluluk bakimindan belirtilen gérevlere benzer
gorevde bulunan kisiler ile bu kisiler veya ihraggilarin yonetim veya denetim veya
sermaye bakimindan iligkili bulundugu diger tesebbis ve sahislar OYHS ni iktisap

edemezler”,

3. Ortakligin Kendi Pay Senetlerini Devralmasmna Tliskin
Islemlerin Yillik Raporda Gésterilmesi

Turk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin III. fikrasinda bir anonim ortakligin
kendi paylarimi iktisap etmesine iligkin iglemlerin yillik raporda gosterilmesi gerektigi

hikkme baglanmigtir.

Yillik raporun diizenlenmesi esas itibariyle Tirk Ticaret Kanunu’nun 327.
maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, yonetim kurulu her i§ yili sonunda 325.
maddede yer alan bilangodan bagka ortakhifin ticari, mali ve iktisadi durumunu ve
yapilan iglemleri gosterir bir rapor hazirlamak zorundadir. Iste hazirlanan bu raporda,

329. maddede ongoriilen islemlerin de belirtilmesi gerekir.



B- 1. ve Diger Bendler Agisindan Ongériilen Hukuki Sonuclar

1. 1. Bend Acismmdan

Anonim ortakliklarin kendi pay senetlerini esas sermayenin azaltilmasina dair bir
karara dayanarak devralmasi durumunu diizenleyen (1). bentte, anonim ortakligin
devralmig oldugu kendi pay senetleri derhal imha edilmelidir. Bu hususta tutulacak

tutanak ise ticaret siciline verilmelidir.

2. Diger Bendler Acisindan
Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin II. fikrasina gore, “diger hallerde bu

senetler ilk firsatta elden gikarilir”.

Rehin alma, (5). bend kapsaminda diizenlenen yénetim kurulu iiyeleri, miidiirler
ve memurlar tarafindan kendilerine bu sifatla disen yikimliliklerine karst
gergeklesmigse, teminati  gereken durumun sonunda  pay sahiplerine iade

edilmelidir’%.

Acaba, I1. fikra kapsaminda “ilk firsatta” pay senetlerinin tekrar elden ¢ikarilmast
gibi yoruma agik bir ifadeden ne anlagilmasi gerekir? Ortaklik gikarlant on planda
tutularak, bu ifadenin “en uygun zaman ve kosullarda” elden ¢ikarma olarak

anlagiimas: gerekir'> .

' Bk. Arslanh, age, s. 126, Tekil, age, s. 435, Domani¢, Anonim Sirketler, s. 944-945; Ansay, age, s. 268,
Domanig, age, TTK Serhi, s. 583-584; Doganay, age, s. 851; Poroyl Tekinalpl Camoglu, age, s. 453.

1% BK. Tekil, age, s. 436; Ansay, age, s. 269; Domani¢, TTK Serhi, s. 585: Doganay, age, s. 852; Eris, age, s.
935; Poroy /Tekinalp/ Camoglu, age, s. 455. Isvigre Federal Mahkemesi de, 27.3.1962 tarihinde vermis oldugn
karannda, “ilk firsatta elden gikarma”nm genel kurul karan gerektirmeyecegini, genel kurulun bu yolda bir
karan ancak esas sézlesme kendisine boyle bir gérevi yiikliiyorsa alabilecegini ifade etmigtir, ilk firsatta elden
¢ikarilacak paylarin kime devredilecegi hakkundaki karar, Federal Mahkemesi’nin de aymt yondeki kararlan
dogrultusunda, yonetim kuruluna verilecektir. Isvigre Federal Mahkemesi’nin Karan i¢in bk. Tekil, age, s. 436.
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Pay sahiplerinin elden gikarilacak olan kendi paylart tzerinden tglinci kigilere
nazaran bir riighan hakki bulunmamaktadi'®. Dolayisiyla yonetim kurulu bu konuda
pay sahipleri ile bir islem yaparsa “esit iglem ilkesi” de ihlal edilmig olmayacaktir. Zira,

bir iigiincii kiginin ahic1 olarak segilme serbestisi bu sonucu dogrulamaktadr.

160 Riichan hakks genel olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nun 394. maddesinde diizenlenmistir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Giigli ortakhik yapilanimin bozulmamasit ve saglam temellere dayali rekabet
ortamimn korunmast gerekliligi kargisinda kanun koyucunun ortakliklar hukukuna

iliskin emredici kurallarda hassas dengeyi bozmamasi gerekir.

Gergekten, ortakliklar hukukuna iliskin emredici diizenlemelerden biri olan Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin ne sekilde uygulanmasi gerektigi konusunda

yapilan tartigmalar, olmast gerekenin ortaya konmasini kaginilmaz hale getirmistir.

Isvigre’de iktisap yasagna iliskin kuralin yumusatilmas: ile siiregelen tartigmalar
daha da artmigtir. Sermaye piyasalarinin canlanmasi ve ekonomik hedeflere ulasmada
acaba ortakliklar hukukundaki emredici hiikiimler ve bu arada Tirk Ticaret Kanunu’nun

329. maddesinde bir yumusamaya gidilmeli midir?

Ulkemizde, girisimci niteligine sahip birgok kisi, finansman olanagina sahip
olmadig icin pazara girememektedir ya da finansman imkanina sahip pazarin istikrara
ulagmasin1 beklemektedir. Bir kisim girisimciler ise, girigimcilik niteligine sahip
olmadan ekonomik arenada faaliyet gostermektedir. Anonim ortakliklar agisindan
duruma baktigimizda, ¢ogu kez bu Kkisilerin aile ortakligi catisi altinda faaliyet

gosterdigini goririz.

Bitin bunlar karsisinda, ekonomik istikrara kavusmada ve gigli ortaklik
yapilarinin olusturulmasinda ortakliklar hukukunun emredici hitkimleri mi hedef almak

gerekir?
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Kammizca, profesyonel yoneticilerce yonetilen ve saglam temellere dayal
bankacilik sisteminin ekonomide bulunmas: ve bu yolla girigimci niteligine sahip

olanlarm finansman ihtiyaci saglanacak kredilerle giderilmelidir.

Sermaye piyasalarimn daha etkin bir hale getirilmesinde, plasman yatirimlarin
kisa vadede tercih edilir bir konuma sokulmasi disiinilebilir. Ancak bu amag
dogrultusunda, Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinin bertaraf edilerek sermaye
piyasalarim canlandirmay: hedef tutmak gergekei ve kalici bir ¢oziim getirmeyecektir.
Aksine, ortakliklarin sermaye yapilarint bozucu etkiler yaratarak piyasay: negatif yonde
etkileyecektir. Sorunun ¢oziimi, gigli ortaklik yapilanimn olusturulmasidir. Bu
noktada, ortaklik birlesmelerine iligkin hitkiimlerde degisikliklere gidilebilmesinin bir

¢oziim olabilecegi kanisindayiz.

Sonug olarak ifade edebiliriz ki, iktisap yasaginin varlig, anonim ortakhiklarin ve
yatimmeilarin - konumunda bir gilivence tegkil etmektedir. Yasaga iliskin bir
yumusatiimanin ise ancak belli oranlarla sinirli olarak anonim ortakliklarin kendi pay

senetlerini rehin almasinda s6z konusu olabilecegi kamsindayiz.



BAFRA, Erdem , Anonim Ortakhklarin Kendi Pay Senetlerini Iktisap Etme Yasag,
Yiiksek Lisans Tezi, Damisman: Yrd. Do¢. Dr. Aynur Yongahk, 91 s.

OZET

Anonim ortakhiklar agisindan “sermaye” unsuru biiyiik 6nem arz etmektedir. Zira
anonim ortakhklar sermaye ortakhg olup, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 269. maddesinde
anonim ortakliklar tanimlanirken, sermayesinin muayyen olup, birimlere aynldig: ifade
edilmistir. Aynlan bu birimlerin her biri pay (hisse) olarak adlandirihr.

Pay, ortaklik sifatmi belirleyen tek unsur olup, hak ehliyetine sahip her gercek veya
tiizel kisi anonim ortakhklarda pay sahibi olabilecektir. Buna karsihk, kanunun koyucu
yatinmlarm etkinlegsmesi ve kiiciik tasarruf sahiplerine ulagmasinda 6nemli rol oynayan
sermayenin korunmasi amaciyla “pay sahipli3i” sifatinm1 kazanmada bazi simirlamalar
ongormiistiir. Bu simirlamalardan biri de, “Anonim ortakhiklarin kendi pay senetlerini
iktisap etme yasagi”dir. S6z konusu yasak, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. Maddesinde
emredici bir hiikiimle diizenlenmistir. Gergekten s6z konusu madde, bir anonim
ortakligin kendi pay senetlerini iktisap edemeyecegi gibi rehin dahi alamayacagini
hiikme baglamistir. Bu sekilde anonim ortakliklarin sermayelerinin  korunmasi,
yatinmcilann ve ortakhk alacakhlarinm giivence altina ahnmasi amaglanmistir. Ayni
sekilde, anonim ortakhiklarin mali durumunu gizleyerek iiciincii kisilerde yanhs intiba
uyandirmasi $nlenmis olacaktir.

Tiirk Ticaret Kanunw’nun 329. maddesi, anonim ortakhklarin kendi pay
senetlerini iktisap etmesini yasakladiktan sonra, 6 bend halinde yasagm istisnalarmi
sinirlayict bir sekilde ortaya koymustur. Buna ilaveten, bu bendler kapsaminda iktisap
edilen pay senetlerine hukuki sonuclar baglamistir. Buna goére eger, pay senetleri
sermayenin azaltilmasma dair bir karara dayanarak devrahnmissa, derhal imha
edilecektir. Diger durumlarda ise en kisa siirede elden cikanhr,

Kanimizea, Tirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesi iilke ekonomisinde dnemli
rol oynayan anonim ortakhiklarin sermaye yapisi, yatinmeci ve ortakhik alacakhlarinin
korunmast agisindan gerekli bir hiikiimdiir. Zira Avrupa Birligi’ndeki gelismelere
baktifimizda direktiflerde iiye iilkelerin iktisap yasagina iliskin yapacaklan
diizenlemeler belli kriterlere baglanmistir. Tiirk hukukunda da bu gelismelerin
izlenerek, iktisap yasaginda daha ayrintih diizenlemelere gitmek Avrupa Birligi ile
uyum siirecine ve olusmakta olan global pazara hizmet edecektir.
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SUMMARY

From the point of view of joint stock corporations, “capital” is absolutely essential.
However, these kinds oscorporations are capital-dense corporations. They are defined in
Turkish Commercial Code’s 269" article. In this article it is pointed out that, these
corporations have a specific capital and it is separated into units. Each of these units are
called as a “share”.

The share is a concept which determines the share holderness. Also each person
who has a right capacity can be a share holder due to Turkish Commercial Code. Yet,
legally, for the purpose of making investments more efficient and surviving capital
which provides investing for minor investors, purchasing of the shares is restricted. One
of these restrictions is “the prohibition of purchasing its own shares on behalf of joint
stock corporations”. This prohibition is regulated by Turkish Commmercial Code’s
329" article. Also it is prohibited for a joint stock corporation to charge on its own
shares. By this way, a joint stock corporation’s may have been survived and the
creditors and investor can be in safe. In another sentence, concealing the real financial
situation of a corporation may have been prevented. In contrast, a corporation which
goes to bankruptcy may conceal this situation.

329" article also regulates the exceptions of the prohibition. There are six
exceptions and these can not be expanded. If a joint stock corporation acquires its own
shares demanding these exceptions, this situation is tied up to some conclusions. Subject
to this, if a joint stock corporation acquires its own shares by demanding a decision
concerns capital-reducement, these shares must be destroyed immediately. In another
situations, they must be purchased right away.

In our opinion, 329" article is essential for a state’s financial position from the
‘point of view of surviving capital, creditors and investors. However, European Union
Council regulates some orders and by this way ties up some criterions about the
prohibition. If Turkish Law pursuits these regulations and detailed rules are enacted, it
will serve integration and competing in global market.
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