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ANONIM SIRKETLERDE PAY SAHIBININ PAYINI DEVRETME HAKKI

SHAREHOLDER’S RIGHT TO TRANSFER SHARES IN JOINT STOCK
COMPANIES

Tamer BOZKURT"

OZET

Anonim sirketlerde pay devrinin serbestligi ilkesi, anonim sirkette payin karsiliginin
ekonomik olarak alinabilmesini saglayan en onemli mekanizmadi:. Bu 6zellik
sermaye sirketi ile de yakin bir ilgi icindedir. Her pay sahibi sahip oldugu paylar
istedigi zaman, istedigi kisiye, istedigi bedelle devretme ve bu yolla da sirketle
iligkisini sonlandirma hakkina sahiptir. Bu hak Anayasa ile giivence altina alinan
miilkiyet hakkinin da bir yansimasidr. Béylece payin serbestge devri, sadece sirkete
yeni bir pay sahibinin girmesi agisindan degil, sirkete bu sifat ile giren bir pay
sahibinin ilerleyen zamanlarda elindeki paylar: devredebilmesini giivence altina
almasi bakimindan da 6nemlidir. Kimse pay sahibi olarak girdigi bir anonim sirketten
sonradan gii¢ kosullarda ayrilmak istemez. Herkes aymi kolayliktan yararlanarak
yatirinumin karsiligint almak isteginde olur. Ciinkii diger cepheden bakildiginda bir
pay sahibinin anonim sirketle yollarim ayirmaswn ilke olarak baska bir yolu da
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yoktur. Konu giderek miilkiyet hakk: disinda “kisilik haklarinin korunmast” boyutu
ile de ilging bir noktaya evrilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Anonim sirket, pay, pay devri, payin serbest devredilebilirligi
ilkesi, ayrilma hakk.

ABSTRACT

The principle of freedom of share transfer in joint stock companies is the most important
mechanism that ensures the economic return of the share in the joint stock company.
This feature is also closely related to the capital company. Each shareholder has the
right to transfer his/her shares at any time, to anyone he/she wishes, for any price he/
she wishes, and thus to terminate his/her relationship with the company. This right
is also a reflection of the right to property guaranteed by the Constitution. Thus, the
free transfer of shares is important not only in terms of the entry of a new shareholder
into the company, but also in terms of securing the ability of a shareholder who enters
the company in this capacity to transfer his/her shares in the future. No one wants
to leave a joint stock company, which they entered as a shareholder, under difficult
conditions. Everyone wants to benefit from the same convenience and get the return
on their investment. On the other hand, there is no other way for a shareholder to
part ways with a joint stock company in principle. The issue gradually evolves to an
interesting point with the dimension of “protection of personal rights” in addition to

property rights.

Keywords: Joint stock company, share, share transfer, principle of free transferability
of shares, right of separation.

EXTENDED ABSTRACT

In joint stock companies, the most important way for the shareholder to part ways
with the company is to transfer the shares or share certificates, since the shareholders
are not entitled to leave the company or dissolve the company as an individual
shareholder right. Since the joint stock company has a structure with fixed capital
and limited liability principle, it is not possible for the shareholders to withdraw
their capital from the company -except for the rules on liquidation and liquidation
period- as a requirement for the protection of creditors (TCC Art. 480). In this respect,
the shareholder's right to transfer his/her shares is closely related to the right to
ownership guaranteed under the Constitution. In terms of Article 35 of the Turkish
Constitution, the ECHR and Protocol No. 1, the right to property does not only cover
tangible assets. Article 1 of Protocol No. 1 emphasises that the concept of “property”
and “ownership” should be interpreted very broadly. The formation of the joint
stock company as a legal entity has made it possible for it to be independent not
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only against third parties but also against its own shareholders. Another phenomenon
that follows the legal personality of the company is that the legal bond woven with
the shareholding relations is formed between the company and the shareholders, not
between the shareholders themselves. The limitation of the liability regime is also
related to the nature of a capital company. The Swiss doctrine also establishes a
connection between the principle of limited liability and the right of the shareholder
to transfer his/her shares. The doctrine emphasises that the limitation of liability is a
condition for the free transfer of shares, since it is stated that if the shareholders are
personally liable for the debts of the company, the free transfer of shares will not be
possible. However, this principle appears as an element that facilitates the transfer of
shares in a joint stock company. In a joint stock company, the right and authorisation
of the shareholder to transfer the shares is valid for both registered and bearer shares.
Thus, in a joint stock company, the structure is so abstracted from the personality of
each shareholder that neither the change of shareholders nor the interests or personal
characteristics of a shareholder play a role in the existence of the company. For the
reasons explained, one of the fundamental principles that prevails in joint stock
companies is the principle of “free transferability” of shares, and this principle is the
element that gives the joint stock company its “colour”. The status of shareholding
or free transfer of shares should be understood as the authorisation or freedom of
the shareholder to transfer his/her shares to a third party at any time through a legal
transaction. According to the prevailing opinion, the principle of free transfer of shares
or share certificates creates a relative vested right. In order to deprive shareholders
of this right, the best interests of the company must require it or the degree of transfer
restriction must be appropriate to the purpose. The principle is not only in favour
of the company, but also in favour of the shareholder. This is because this principle
enables the shareholding structure to continue its existence without being affected by
changes in the personality and shareholding capacity of the shareholders (continuity
of business activity). For the shareholders, diversification in their investments will be
ensured and the investment risk will be reduced, and finally, the transfer will increase
the possibility of monetisation of the share. Behind the principle of free transferability
of shares in a joint stock company lies the fact that the right to leave is not recognised
in the technical sense. In principle, the shareholder does not have the right to leave
or dissolve the company as an individual right. Recognising the right to leave in
the technical sense, as in sole proprietorships, would create problems that would
be difficult to solve in joint stock companies. Although the principle applies to both
registered and bearer shares, with the amendment made by Law No. 7262 in 2020, the
principle of notification to the Central Securities Depository was introduced for the
transfer of bearer share certificates (Art. 489 TCC). Until this notification is made,
shareholding rights will remain suspended. It should be noted that this provision is
not a restriction on the transfer of bearer share certificates, but only a structure that
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serves to enable the company and the State to monitor the holders of bearer share
certificates, and replaces the share ledger system in registered share certificates.
Otherwise, no restriction on the transfer of bearer share certificates can still be
imposed by the articles of association.

GIiRIiS

Anonim sirketlerde, pay sahiplerine sirketten ayrilma (ve ayrilma akgesini
alma) veya sirketi feshetme yetkisi bireysel bir pay sahipligi hakki olarak
taninmadigi i¢in pay sahibinin sirketle yollarini ayirmasimin en énemli yolu,
pay veya pay senetlerini devretmekten geger. Pay sahibi paymi devrederek
daha Once yaptig1 yatirnmi, kar veya zararla geri ¢eker ve pay bedelini de
paym nominal degerinden bagimsiz olarak paymi devrettigi kisiden alir.
Anonim sirket, sabit sermayeli ve sinirlt sorumluluk ilkesinin gegerli oldugu
bir yapiya sahip oldugu i¢in alacaklilarin korunmasinin bir geregi olarak pay
sahiplerinin koyduklar1 sermayeyi, sirketten geri ¢ekmeleri -tasfiye durumu
ve tasfiye donemi kurallart harig- miimkiin degildir (TTK m. 480). Bu nedenle
bir pay sahibinin sirketten ayrilacagini beyan ederek ayrilma akgesini talep
etmesi ¢cok Ozel bazi istisnalar disinda (TTK m. 141/1, 208; SPKn. m. 24)
miimkiin degildir. Iste pay sahibinin ister kurulus ve sermaye artiriminda aslen,
ister devren iktisap ettigi paym istedigi an, istedigi kisiye, istedigi bedelle
devretmesi, daha once yaptigi yatirimi paraya ¢evirmesi anlamina gelmesi
bakimindan da 6nemlidir. Zira paylar devredilerek yatirimin karsiligi alinmakta
ve bu yoniiyle anonim sirketlerde hakim olan “pay devrinin serbestligi” ilkesi
hayat bulmaktadir. Aksi takdirde, pay sahibinin sirkette deyim yerindeyse
“esir” kalmasi gibi, kisilik haklar ile bagdagsmayacak bir durum ortaya ¢ikar.
Bu nedenle pay sahibinin, paylarini serbest¢e devretme hakki, “anonim sirketi
anonim sirket yapan” ve sirketin adin1 veren “anonimlige” en uygun yapiy1
olusturan bir unsurdur.

Pay sahibinin paymi serbestce devretme hakki, eski ogretide nispi
miiktesep hak olarak nitelendirilmisti. Bu hakkin sinirlandirilabilmesi igin
yiiksek sirket menfaatleri bunu gerektirmeli, diriistliik kurallarma uygun
davranilmali ve dlgiiliiliik ilkesi ihlal edilmemelidir. Zira genel kurulun, esas
sozlesmeyi degistirerek bir devir sinirlamasini (baglam) sonradan 6ngdrmesi,
ancak bu kosullarda gecerli kabul edilebilir (TTK m. 339/1-d, 421/3-c). Aksi
takdirde agilacak bir iptal davasinda bu degisiklik iptal edilebilecektir (TTK
m. 445 vd.).
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Pay sahibinin paymi devretme hakki, bu agidan Anayasa’da giivence
altina alinan miilkiyet hakki ile de yakindan ilgilidir. Zira Anayasa’nin 35.
maddesi ile ATHS ve 1 No’lu Protokol bakimindan, miilkiyet hakk: sadece
maddi varlig1 olan seyleri kapsamaz. 1 No’lu Protokoliin 1. maddesi dikkate
almirken “miilkiyet” ve “miilk” kavraminin ¢ok genis yorumlanmasi geregi
vurgulanmaktadir. Bu kapsama tasinir ve taginmazlar, elle tutulabilir veya
tutulamaz varliklar ve hisseler girer'. Bu nedenle anonim sirket paylart ve
pay senetleri iizerinde devir serbestisinin kisitlanmasi, miilkiyet hakkina
getirilecek sinirlama niteligini tagiyacaktir.

I. ANONIM SIiRKETIN YAPISAL UNSURLARI ve PAY DEVRI
ARASINDAKI ILISKi

A. Tiizel Kisilik

Anonim sirket, tiizel kisilige sahip bir sermaye sirketi olup tiizel kisiligini
kanuna uygun diizenlenmis esas sdzlesmesinin sirket merkezinin bulundugu
yer ticaret siciline tescili ile kazanir (TTK m. 354). Tiizel kisilik kazanildig:
an kanun geregi tacir sifat1 da kendiliginden dogar ve tacir olmaya baglanan
sonuglar da ortaya ¢ikar (TTK m. 16, 18 vd.)>.

! Monica Carss-Frisk, Miilkiyet Hakki, Avrupa Insan Haklari Sézlesmesinin 1 No’lu
Protokoliiniin 1. Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Kilavuz, s. 6 (www.tbbyayinlari.
barobirlik.org.tr/TBBBooks/mh-aihs.pdf-Erisim: 03.08.2023); Kirsat Akca, “Anayasa
Mahkemesi Kararlarinda Miilkiyet Hakki”, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
6(3), 2015, s. 580 vd.

Nitekim Anayasa Mahkemesi de bir kararinda, bu noktay: teyit etmis; Anayasa’nin 35.
maddesinin birinci fikrasinda “Herkes, miilkiyet ve miras hakkina sahiptir.” denilmek
suretiyle miilkiyet hakkini giivenceye baglanmistir. Anayasa’'min anilan maddesiyle giivenceye
baglanan miilkiyet hakki, ekonomik deger ifade eden ve parayla degerlendirilebilen her tiirlii
malvarligr hakkini kapsamaktadir. Bu baglamda, miilk olarak degerlendirilmesi gerektigine
kusku bulunmayan tasur ve tasinmazlarla bunlarin iizerinde tesis edilen simirli ayni haklar
ve fikrt haklarin yani sira icrast kabil olan her tiirlii alacak da miilkiyet hakkinin kapsamina
dahildir” denilmistir [Anayasa Mahkemesi, Recep Tarhan ve Afife Tarhan Basvurusu
(Bagvuru no: 2014/1546), tarih 2.2.2017, RG., 23.3.2017, S. 300016, N. § 49; Mahmut
Duran ve Digerleri Bagvurusu (Bagvuru Numarasi: 2014/11441, 01/02/2017)]. Yine ayn1
yonde bkz. Ayrica bkz. AYM, 22.10.2015 tarih ve E. 2015/29, K. 2015/95 say1li (SPKn. m.
13/4 ile ilgili) iptal karar1 (§ 14) [RG., 12.11.2015, S. 29530]. Bu konuda ayrica bkz. Tekin
Akillioglu, “Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi Kararlarinda Miilkiyet Hakk: ve Kazanilmis
Hak Uzerine Bazi Gozlemler”, Idare Hukuku ve flimleri Dergisi, 5(2), 2012, s. 11 (N. 07);
Burak H. Gemalmaz, Avrupa Insan Haklar: Sézlesmesinde Miilkiyet Hakki, 2. Basi, Beta
2017, s. 316, dn.1022, 328-329.

Ayrintili bilgi i¢in bkz., Arthur Meier-Hayoz/Peter Forstmoser, Schweizerisches Gesells-
chaftsrecht, 10. Auflage, Stampfli Verlag, 2012, § 16, N. 31; Thomas Raiser/Viel, Riidiger,
Recht der Kapitalgesellschaftsrecht, Verlag Vahlen, 2006, § 8, N. 3 vd.; Tamer Bozkurt, Ano-
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Anonim sirketin bir tlizel kisi olarak sekillendirilmesi, sadece ti¢lincii
kisilere kars1 degil, kendi pay sahiplerine kars1 da bagimsiz olmasinit miimkiin
kilmistir. Yine sirketin tlizel kisilige sahip olmasimi takip eden diger bir
olgu, pay sahipligi iliskileri ile oriilen hukuki bagin, pay sahiplerinin kendi
aralarinda degil, sirketle pay sahipleri arasinda olugmasidir®.

B. Sermaye Sirketi Ozelligi

Anonim sirket, sirketler hukuku alaninda yapilan en temel ayirimlardan
birisi olan sahis ve sermaye sirketi tasnifinde sermaye sirketi karakteri gosterir
(TTK m. 124)*.

Bir sirketin sermaye sirketi niteliginde olmasi, sermayeye katilimin
on planda, pay sahiplerinin kisisel yetenekleri veya kisiliklerinin ise arka
planda kalmasina neden olur®. Zaten pay sahipligi mevkii pay sahiplerinin

nim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam), 2. Tipki Basi, Yetkin Yayimevi,
2023, s. 2 vd.; Tamer Bozkurt, Sirketler Hukuku, 15. Basi, Yetkin Yaymevi, 2023, s. 424.

3 Hanspeter Kldy, Die Vinkulierung «Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht», Helbing und
Lichtenhahn Verlag, 1997, s. 2; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 32; Raiser/Viel, § 8, N. 3;
Bozkurt, Baglam, s. 2.

4 Isvicre hukukunda saf sermaye sirketi karakterinin sadece anonim sirkete 6zgii oldugu
ifade edilmektedir. (Bkz. Dieter von Graffenried, Ubertragbarkeit und Handelbarkeit von
Gesellschaftsanteilen: Insbesondere von Aktien, Stamfpli Verlag, 1981, s. 31). Karma bir
tiir olarak da limited sirket ve payli komandit sirket gosterilmektedir. Ancak Alman hukuk
cevrelerinde, sahis-sermaye sirketi ayriminin keskinligi konusunda tereddiitlii bir yaklagim
s6z konusudur. Zira Raiser/Viel’e gore sermaye sirketlerinde dyle dzellikle goriilebilmektedir
ki sahis sirketi 6zelligi gibidir. Bu yiizden bu sirketler kisisel 6gelerin agir bastigi sermaye
sirketi olarak anilmaya baslamistir (personalistischen Kapitalgesellschafien). Diger taraftan,
bazi sahis sirketleri de 0yle sermaye sirketi 6zellikleri ile donatilmistir ki ortaklarin kisisel
ozelliklerinden arindirilmig; bunlar da sermaye sirketi karakteri gosteren sahis sirketleri
(kapitalistisch oder der kérperschaftlich struktierten Personengesellschaft) olarak anilir
olmustur (bkz. Raiser/Viel, § 1, N. 4). Yine Isvigre hukukunda bu konuda yapilan ayirim
ve tartigmalar igin bkz. Arthur Meier-Hayoz/Walter Schluep/Walter Ott, “Zur Typologie
im schweizerishen Gesellschaftsrecht”, Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht, 90, 1971, 1.
Halbband, s. 299 vd.

5 Christoph von Greyerz, Schweizerische Privatrecht (VIII/2), die Aktiengesellschaft, Helbing
und Lichtenhahn Verlag, 1982, s.14; Andreas von Planta, Die Haftung des Hauptaktiondrs,
Helbing und Lichtenhahn Verlag, 1981, s. 1; Klay, s. 3; Graffenried, s. 22, 31; Peter Baldi,
Uber die Gewdhrleistungspflicht des Verkdiufers von Aktien, insbesondere beim Verkauf aller
Aktien einer Gesellschaft, Schulthess Verlag, 1976, s. 26; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16,
N. 29, 139 vd.; Hans-Joachim Pfitzmann, Ausschluss und Austritt aus der personalistischen
Kapitalgesellschaft, Peter Lang Verlag, Lusanne 1974, s. 26; Sigmund Pugatsch, Der Austritt
des Aktiondrs aus der personenbezogenen Aktiengesellschaft, 1976, s. 17-18; Rolf A. M
Portmann, Wege zur Perpetuierung der Aktiengesellschaft, Stampfli Verlag, 1983, s. 20.
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kisiliginden soyutlandig1 icin sirketin ad1 “anonim”dir®. Onemli olan kimin
ne miktar sermaye taahhiidiinde bulundugu olup bu sirketlerde 6zellikle sahip
olunan haklarm 6l¢iisii, pay sahiplerinin sayisina gore degil, taahhiit edilen
sermaye miktaria gore belirlenir. Bu olgu kendisini hem oy hakki gibi idari
hem kar pay1 gibi mali haklarda gosterir (soviel Kapital, soviel Recht)’.

Oysa sahis sirketlerinde s6z konusu olan, kisisellik 6gelerinin 6n plana
¢ikmasi ve ortaklarin sahsinin sirkete yon vermesidir®. Zira bu tiirde her sey
“sahsa”, acik deyisle “ortaklara” baglidir. Sirketin kurulusundan faaliyetlerine
ve hatta sona ermesine kadar, ortaklar ve onlarin durumu rol oynar. Asagida
ifade edilecegi gibi ortaklarin birbirine glivenmesi ve birbirini tanimasinin
gerekliligi; ortaklardan birinin 6liimii, iflas1 veya kisitlanmasinin sahis sirketleri
icin bir infisah nedeni olarak Ongoriilmesi ve pay devrinin zorlastirilarak
yeni bir ortagin sirkete girisinin oybirligine baglanmasi, sahis sirketlerinde
temel Ozellikler olarak karsimiza ¢ikar. Gergekten de sahis sirketlerine bu
ozelligi katan en onemli ilke -anonim sirketin aksine- ortaklik haklarnin
gerek saglararasi gerek 6lim yoluyla dahi kural olarak devredilmemesidir’.
Her ne kadar sahis sirketleri ile ilgili diizenlemelerde bu acik bir sekilde
ifade edilmemis olsa da sahis sirketlerinde ortaklarin kisisel 6zelliklerinin
oneminden dolay1, anonim sirketlerdeki serbest pay devri ilkesi gibi bir ilke
bu yapida kabul edilemez'®. Yine belirtmek gerekir ki sahis sirketlerinde
ortaklarin sorumlulugunun sinirsiz ve miiteselsil olmasi, ortaklik haklarinin

¢ Bkz. Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 140. Ancak yazar bu ilkeye istisna olarak BEGH m.
20’deki bildirim yikiimliligiinii gostermektedir. Yine OR Art. 663c’de de paylari borsaya
kote edilmis anonim sirketlerin, bilancolarinin eklerinde énemli pay sahiplerini ve onlarin
katilim paylarinin -bunlar biliniyor veya bilinmesi gerekiyorsa- gosterilmesi gerektigini ifade
etmistir.

7 Von Planta, s. 2; Kldy, s. 3-4; Meier-Hayoz/Schluep/Ott, s. 299; von Greyerz, s. 14. Ayrica
bkz. Graffenried, s. 19, dn. 11; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 29, 139 vd.; Raiser/Viel, §
1,N. 3.

8 Bkz. Reto Sanwald, Austritt und Ausschluss aus AG und GmbH, Dike Verlag, 2009, s. 22 vd.;
Ernst Sporri, Eintritt und Austritt von Gesellschaftern bei den Handelsgesellschaften,1947,
s. 141; Klay, s. 3; Graffenried, s. 22, 32; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 20, 29; Pugatsch,
s. 18; Abuzer Kendigelen, “Diger Ticaret Sirketlerini (Kollektif, Komandit ve Limited
Sirketleri) Anonim Sirkete Dontistiirmeye Yonelten Nedenler”, Makalelerim, C. T (1986-
2001), 2. Basi, Arikan Yaymevi, 2006, s. 2-3.

° Graffenried, s. 22; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 296; Sporri, s. 142; Georg Wettstein,
Die nicht voll einbezahlte Aktie, Schulthess Verlag 1948, s. 66; Meier-Hayoz/Schluep/
Ott, s. 301-302; Arthur Meier-Hayoz, “Personengesellscahftliche Elemente im Recht der
Aktiengesellschaft”, Festschrift fiir Walter Hug, 1968, s. 379.

10 Sporri, s. 142; Graffenried, s. 23.
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devir kabiliyetini zaten fiilen diisirmektedir''. Aslinda, ortaklarin devre iligkin
onays1, bir taraftan devreden ortaga ¢ikma, devralan ortaga ise sirkete giris izni
olarak yorumlanabilir'?. Zira sahis sirketlerinde ortaklarin sirketten (ortaklik
haklarinin devri olmaksizin) ¢ikmasi da TBK m. 633’te belirtilen nedenlerden
birisi s6z konusu degilse, tiim ortaklarin onayina baglidir (TBK m. 632; TTK
m. 213, 236, 315)"3. Ciinkii sahis sirketlerinde -anonim sirket i¢in gegerli bir
temel ilke olan- pay devrinde serbestlik ilkesi kabul edilseydi, uygunsuz veya
giivenilmez bir kisinin sirketteki varligi tehlikeli veya zarar dogrucu nitelikte
olabilirdi.

Anonim sirketin sermaye sirketi karakterine uygun olarak pay sahiplerinin
yukiimliilikkleri de buna gore sekillenmistir. Bagka bir deyisle kendilerine
diisen “tek bor¢” bulunmaktadir, o da taahhiit edilen sermaye taahhiidiinii
ifadir (TTK m. 480). Mali olmayan yiikiimliiliikkler bu borcun konusunu
olusturamaz'. Bunlar olsa olsa belli kosullarda ikincil yiikiimlilik konusu
olabilir (TTK m. 480/4) ve konu tek borg ilkesinin istisnasini olusturur's.

Anonim sirkete sermaye sirketi 6zelligini veren 6énemli unsurlardan

" Graffenried, s. 24.

12 Abuzer Kendigelen, “Adi Sirket, Ticaret Sirketleri ve Kooperatiflere iliskin Paylarin
Devrinde Sekil”, Makalelerim, C. I (1986-2001), 2. Basi, Arikan Yaymevi, 2000, s. 227-228;
Hans Bollmann, Das Ausscheiden aus Personengesellschaften, Schulthess Verlag, 1971, s.
11.

3 eBK’da adi ortaklikta ortaklarin ¢ikma hakki ile ilgili bir diizenleme mevcut degildi. Bu
yiizden, 6gretide ortagin sirketten ¢ikmasi -daha farkli bir oran ongdriilmemisse- biitiin
ortaklarin oybirligi ile karar vermesine baglanmisti. Oybirliginin saglanamamasi durumunda,
durumun ne olacag, dgretide tartigmalara yol agnisti [Bkz. Reha Poroy (Unal Tekinalp/
Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11. Bast, 2009, N. 98, 301 vd.; Dirikkan,
Hanife, Limited Sirket Ortaginin Ayrilmasi ve Ayrilma Pay, Yetkin Yayinlari, 2005, s. 20
vd.]. Alman hukukunda ise BGB § 723, 736-737 ve HGB § 133, 161/II’de ¢ikma veya hakli
nedenlerle fesih olanaklari, sahis sirketleri icin 6ngoriilmiistiir. 6098 sayili TBK m. 633’te
ise bazi durumlarda, ortaga (veya mirasgisina) ¢ikma veya diger ortaklarin ¢ikarma hakki
ilk defa 6zel olarak ve en azindan belli durumlar i¢in diizenlenmistir. Ayrintili bilgi i¢in
bkz. Serdar Hizir, “6098 sayili (Yeni) Borglar Kanunu’nun 633’lincti Maddesine Gore Adi
Sirketten Cikmanin ve Cikarilmanin Genel Sartlar1 ve Usulii”, Sarper Siizek’e Armagan, C.
17, 2011, s. 2817 vd.

Kldy, s. 4, 8; Pugatsch, s. 25; Sporri, s. 154; Portmann, s. 20; Jean Contat, Wertpapiere
und Beweisurkunden des Gesellschaftsrechts, Leemann Verlag, 1932, s. 7; Wolfthart Biirgi,
Ziircher Kommentar, 5. Teil, Die Aktiengesellschaft, B. 1, Rechte und Pflichten der Aktiondre
(Art. 660-697), Schulthess Verlag, 1957, Art. 680, N. 5, 9; Gaetano Beeler, Die Wertpapiere
im schweizerischen Recht, Aarau 1937, s. 196.

15 Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku, C. II, 14. Baski, Vedat
Kitapeilik, 2019, N. 820.
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birisi asagida incelenecek olan smirli sorumluluk ilkesi olsa da bu tek
olgiit degildir. Zira smirli sorumluluk ilkesi Avrupa’da anonim sirketlerin
bugiinkii anlamda belirdigi 17. yilizyilda degil, ancak 20. yiizyila dogru ortaya
cikabilmistir'®. Ancak durum bu ¢ergevede olmakla birlikte, sinirlt sorumluluk
ilkesinin buglinkii sermaye sirketi sisteminin temeline oturdugu ve sistemi
sekillendiren en dnemli arag oldugu gercegi de goz ardi edilemez'’.

Agiklanan durum yliziinden, anonim sirketlerde Ongoriilmemis olan
baz1 kurumlar sahis sirketleri i¢in diizenlenmistir. Telafi edici bir mekanizma
olarak bu sirketlerde sirketin feshini isteme olanagi (TBK m. 639-640; TTK m.
248 vd.) ve yasal veya sozlesmesel ayrilma hakki ile ¢ikariima mekanizmasi
bunlardan birkacidir'®. Yine sahis sirketlerinde tek ¢ikarilma nedeni taahhiit
edilen sermaye payin1 ifa etmemekten ibaret degildir; zira bu sirketlerde hakli
sebep kavrami, kisisellik 6gelerinin agir basmasinin bir sonucu olarak énemli
yer tutar. Oysa anonim sirkette pay sahibinin sirketten “iskat1” kural olarak®
sermaye taahhiidiiniin ifa edilmemesi haline miinhasir olup 1skatla ilgili Kanun
hiikiimleri de emredicidir (TTK m. 482 vd.)*.

1 Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, Alkim Yaymevi, 1998, s. 34.

17" Kars. Tekil, s. 35. Zira yazar ilerleyen boliimlerde kendisi dahi “Sinirli sorumluluk ilkesi
eski ¢aglarda bir imtiyazdi, bugiin ise anonim sirketi karakterize eden bir unsurdur” demistir.
Bkz. s. 52.

18 Bkz. Sanwald, s. 23.

1 Bununla birlikte, gerek TTK nin kendi sistemi i¢inde, gerek 06.12.2012 tarih ve 6362 say1li
Sermaye Piyasas: Kanunu’nda [RG., 30.12.2012, S. 28513], ortakliktan ¢ikarilma ile ilgili
istisnai diizenlemeler bulunmaktadir. TTK m. 141 geregince sirket birlesmelerinde, %90
cogunluga sahip pay sahiplerine, azinlikta kalan pay sahibi/pay sahipleri -paylarinin gergek
degeri 0denerek- sirketten ¢ikarma (cash-out-merger) olanagi verilmistir [bkz. Mustafa
Ismail Kaya, “Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig1 Ortakliktan Cikarma Hakki (Squeeze-Out-
Right)”, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi XI(1-2), 2007, C. XI, s. 307 vd.;
Hiilya Costan, 77K Tasarisi’'min Yeniden Yapilanma Kararlarimi Diizenleyen Hiikiimleri,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstittisii Yayinlari, 2009, s. 113-114]. Burada anonim
sirkette hem ortakliktan ¢ikarma hem ortakliktan ayrilma ile ilgili ilkelere onemli bir
istisnalar getirilmistir. Yine sirketler toplulugu hukukunda da gerek ayrilma hakki gerek
cikarilma ile ilgili, (eger toplulukta anonim sirket/sirketler varsa) klasik anonim sirketler
sisteminde bulunmayan bazi mekanizmalar getirilmistir. Bunlara, TTK m. 202/2 [¢ikma] ve
208. maddeler [¢ikarma] 6rnek olarak verilebilir. Yine SPKn. m. 27°de [pay alim teklifi ile
ilgili olarak] sirkete 6zel bir ¢ikarma hakki taninmistir. Bunlar 6zel ve istisnai karakterde
hiikiimlerdir.

2

S

Anonim sirkete kigisellik 6geleri katan kurumlar, istisnai de olsa mevcuttur. Bunlarin
basinda, esas sdzlesme ile nama yazili paylarin devrine getirilecek smirlamalar gelmektedir.
Yine pay sahiplerinin kendi aralarinda (inter pares) hiikkiim ve sonug¢ doguracak olan pay
sahipleri sdzlesmeleri de belirtilmelidir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Bozkurt, Baglam, s. 2 vd.
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C. Smirhh Sorumluluk

Bir sirketin sermaye sirketi olmasini saglayan en onemli 0lgiit, belki
de pay sahiplerinin/ortaklarin sorumlulugu rejimidir. Gergekten de sirketler
hukuku alaninda sahis ve sermaye sirketi ayiriminin temelinde yatan en
o6nemli olgu pay sahiplerinin/ortaklarin sirket borglarindan dolayr sorumlu
olup olmadigidir. Sahis sirketlerine rengini veren en 6nemli unsur, ortaklarin
sirket bor¢larindan dolay1 sorumlu olmasidir (TBK m. 638, TTK m. 234,
236; 317-319). Anilan hiikiimlerde, bor¢lar hukukundaki borg iliskilerinin
nispiligi ilkesi orselenmistir. Ozellikle kollektif ve komandit sirketlerde
ortaklar, sirketten sonra, belli kosullarda, sirketin bor¢larindan dolayi sinirsiz
ve miiteselsilen sorumlu kilimmistir (TTK m. 237). Oysa bdyle bir bag anonim
sirkette kurulmamigtir. Bagka bir deyisle anonim sirkette borg iligkisinin
taraflarini sirket ve sirket alacaklisi olarak {igiincii kisi doldurur. Bu durumu
kaynak Isvicre Borglar Kanunu’nun 620. maddesinin II. fikras1 da teyit
etmektedir’'. Kisacasi, anonim sirkette pay sahipleri sirkete karst ve sinirl
olarak sorumludur (TTK m. 329)%.

Sermaye sirketlerinde ortaklarm smirli  sorumlulugu ilkesinin
yaratilmasinin nedeni, (6zellikle anonim -ve hatta limited- girketin) halktan
sermaye toplama islevini yerine getirebilmesi ve isletmecilikle ilgilenmeyen

21 Ayrintili bilgi igin bkz. Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 66; Meier-Hayoz/Schluep/Ott, s.
300.

22 Sermaye ortakliklarinda bu durumla ilgili olarak bkz. Yasar Karayal¢in, Ticaret Hukuku
I, Sirketler Hukuku, Giris-Adi Sirket-Ticaret Sirketleri, 1973, s. 79, 82; Reha Poroy/Unal
Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku, C. I1, 15. Bas1, Vedat Kitapcilik, 2021, N. 35,
433; Ersin Camoglu, “Limited Ortaklarin Selef Sifatiyla Sorumlulugu”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi 6(3), 1972, s. 503 Gonen Eris, Anonim Sirketler Hukuku, Seckin Yayinevi,
1995, s. 64; Riza Ayhan, Limited Sirketlerde Ortaklarin Sorumlulugu, Kazanci Yayinlari,
1992, s. 55-56; Buket Saym Onal, Limited Sirketlerde Ortaklarn Sorumlulugu, Adalet
Yaymevi, 2007, s. 68; Besir Fatih Dogan, “Anonim Sirketlerde Sermaye Payin1 Geri Odeme
Yasag1”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 56, 2005, s. 48 vd; Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku,
Genel Esaslar, 7. Basi, Adalet Yayinevi, 2021, § 17, N. 22 vd.; Tekil, Anonim, s. 52; Oguz
Imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri (Genel Hiikiimler-Ortakliklar-Kiymetli Evrak), 11.
Basi, Filiz Yayinevi, 1996, s. 261 Hasan Pulash, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Daynlarh
Yayilari, 1992, s. 1; Bozkurt, Sirketler, s. 61 vd.; Robert Meier, Die Aktiengesellschaft,
3. Auflage, 2005, N. 1.7 vd. 6z. 1.8’de verilen ornekler; Baldi, s. 26-27; Meier-Hayoz/
Forstmoser, § 16, N. 18, 130-131; Raiser/Viel, § 8, N. 3, 28; Sporri, s. 154; von Greyerz,
s. 14; von Biiren/Stoffel/Weber, N. 9; Meier-Hayoz, Personengesellscahftliche, s. 378; von
Planta, s. 1. Kars. Sait Kemal Mimaroglu, Ticaret Hukuku, C. 11, Ticaret Ortakliklar: Hukuku,
Seving Matbaasi, 1972, s. 72; Ismail Kayar, Sirketler Hukuku, 2. Basi, Seckin Yaymevi,
2007, s. 21.
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kigilerin dahi ortakliga yatirim yapmasina ikna edilebilmesidir®. Boylece
anonim sirkete yatirim yapan kisiler, acik deyisle pay sahipleri, sadece
taahhiit ettikleri sermaye kadar bir riskin tasiyicisi olarak girketin zarar riskini
iistlenmemektedir. Bununla birlikte genel kurulda oy kullanarak sirketin
stratejik kararlarin1 yonlendirirler®®. Ancak asagida ifade edilecegi gibi,
smirlt sorumluluk ilkesi, pay sahiplerinin lehine isleyen bir sistem yaratirken,
diger taraftan ibreyi sirket alacaklilarinin aleyhine cevirir. Malvarliginin
(sermayenin) korunmasi ilkesi sayesinde sirket alacaklilarinin korunmasi ile
sinirl sorumluluk ilkesi arasinda adil bir denge saglanmaya c¢alisilmaktadir®.

Isvigre dgretisinde smirli sorumluluk ilkesi ile pay sahibinin paymi dev-
retme hakki arasinda bag kurulmaktadir. Ogretide pay sahiplerinin sirket borg-
larindan kisisel olarak sorumlu olmasi durumunda, paylarin serbest devrinin
de s6z konusu olmayacagi ifade edildiginden, sorumlulugun sinirlandirilma-
siin, paylarin serbest devrinin de bir sart1 oldugu vurgusu yapilmaktadir.?.
Ayni bag, sermaye sirketi 6zelligi ile de bire bir irtibatlandirilmigtir?’. Gergek-
ten de yukarida belirtildigi gibi, sahis sirketlerinde ortaklarin ortaklik borgla-
rindan dolay1 smirsiz sorumlulugu, ortaklik haklarimin devrinin zorlagmasinin
nedenlerindedir. Oysa bu ilke, anonim sirkete pay devrini kolaylastiran bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

II. PAY DEVRININ SERBESTLIGI iLKESI
A. Genel Olarak

Anonim sirketlerde bir pay sahibinin pay sahipligi sifatin1 kaybetmesi,

% Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, Caga Hukuk Vakfi
Yayinlari, 2001, s. 1, 17-18. Benzer yonde bkz. Tekinalp [Poroy/Camoglu], C. I, N. 441.

2% Roland von Biiren/Walter A. Stoffel/Rolf H. Weber, Grundriss des Aktienrechts, 3. Auflage,
2011, N. 6.

% Anonim (ve limited sirketlerde) sirketlerde, malvarliginin korunmasi ilkesi ile dogrudan ve
dolayli ilgili bulunan hiikiimler sdyle belirtilebilir: TTK m. 132, 510-512, 128, 332, 347, 348,
352, 549 vd., 356, 376, 379 vd., 456, 480 vd., 482-484, 519 vd. Malvarliginin korunmast
ilkesi ile ilgili olarak ayrintili bilgi i¢in bkz. Ferda Sar, Anonim Ortakliklarda Malvarliginin
Korunmasi Ilkesi (Istanbul Universitesi Yayimlanmamug Yiiksek Lisans Tezi), 1995; Tekinalp
[Poroy/Camoglu] C. I, N. 467; Tekil, s. 51 vd; Ozlem Akinc1 Albayrak, Anonim Sirketler
Hukukunda Sirket Malvarliginin Korunmast, On Iki Levha Yayincilik, 2022, s. 363 vd.; Kly,
s. 5; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 68 vd.; von Greyerz, s. 15-16.

% Kldy, s. 5, 8. Benzer yonde bkz. Wettstein, s. 66.

27 Kldy, s. 8. Aym yonde bkz. Andreas Bohrer, Unfiiendly Takeovers-Unfreundliche
Unternehmensiibernahmen nach schweizerischem Kapitalmarkt-und Aktienrecht, Schulthess
Verlag, 1997, s. 196-197.
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sahis sirketlerine nazaran farklilik gosterir?®. Gergekten de bir pay sahibinin
bu sifatin1 kaybetmesinin en temel yolu pay veya pay senetlerini devretmekten
gecer”. Bunun disinda, sirket birlesmeleri (TTK m. 136 vd.); anonim sirketin
tasfiye edilmesi (TTK m. 438 vd., TTK m. 532 vd.); paylarn itfasi ve iskat
(TTK m. 482-484) da pay sahipligi sifatin1 sona erdiren®® diger olasiliklardir.

Pay sahibinin payini devretme hak ve yetkisi hem nama hem hamiline
yazili paylar/pay senetleri i¢in gegerlidir.

Anonim sirketin belirli sermayeli yapisi, esas sermayesinin birim
paylara boliinmesi; pay sahiplerinin sayist ile bagli olmaksizin sabit sayida
paym olusmasi, sahis sirketlerinden farkli olarak pay sahibinin birden ¢ok
paya sahip olabilmesini saglamigtir*!. Bu sayede ¢ok sayida ayni veya farkli
itibari degerde ve tiirde sirket pay1 olustugundan anonim sirketin temel yapist
serbest pay devri i¢in uygun bir zemin olusturmustur®. Yine pay sahiplerinin
hak ve ytikiimliiliiklerinin sahis sirketlerine gore farkli kurgulanmasi, onlarin
kisisel yiikiimliiliklerinin olmamasi da pay sahipligi degisiminin miimkiin
olan en kolay diger gerek¢elerindendir®*. Anonim sirkette pay sahipleri arasi
degisiklikler de acik deyisle sahis sirketlerindeki ifade ile “sirkete girilmesi”

28 Sirketler hukukunda, degisik sekillerde de olsa, ortagin sirketten ayrilmasimin mekanizmalart
yaratilmistir. Bu bir zorunluluktur; ¢iinkii bir kisinin bir sirkette iradesi hilafina tutulmasi
diistintilemez. Bu, her seyden 6nce kisilik haklarma aykir1 olurdu (TMK m. 23). Ancak sahis
ve sermaye sirketlerinde, ortaklarin sirketle yollarini ayirmasiin kosullar1 ve yontemi farkl
tasarimlanmstir. Farkliliklarin bu sirket tiplerinin dogasinda aranmasi gerekir. Kisacasi
her sirkette ister payin devri yoluyla ister iiyelik degisimi olmadan ayrilma hakk: seklinde
olsun, ayrilma olanaklar1 yaratilmis olmak zorundadir. Ancak sermaye sirketleri cephesinden
bakildiginda, sirketle pay sahibi arasindaki baglar1 ¢6zme hakkinin, nasil ve ne 6lgiide
sinirlandirilabilecegi, sorunun merkezinde oturmaktadir. Bkz. von Graffenried, s. 20 vd, 72;
Baldji, s. 27; Pugatsch, s. 20.

Peter Obrecht, Bezugsrecht und Vinkulierung: zum Verhdltnis zwischen dem Bezugsrecht
der Aktiondre, dem Wandel- und Optionsrecht und der Vinkulierung von Namensaktien, Juris
Verlag, 1984, s. 38; Pugatsch, s. 26; Sanwald, s. 23; Lukas Handschein, Gesellschafisrecht,
Schulthess Verlag, 2007, s. 116.

** Bkz. Tekinalp [Poroy/Camoglu], C. I, N. 847; Halil Arslanh, “Anonim Sirkette Pay ve Pay
Sahipligi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakultesz Mecmuasi, XXI11I(3), 1958, s. 264; Halil
Arslanli, Anonim Sirketler, Umumi Hiikiimler I, 3. Basi, Istanbul Universitesi Yaynlari,
1960, s. 149; von Greyerz, s. 134 vd; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 296; Ernst Giger,
Der Erwerb eigener Aktien, Stampfli Verlag, 1995, s. 18, dn. 40.

31 Bozkurt, Baglam, s. 4.

32 Graffenried, s. 32. Ayrica bkz. Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 297; von Biiren/Walter/
Rolf, N. 20; Bozkurt, Baglam, s. 4.

3 Contat, s. 8; Bozkurt, Baglam, s. 4.

29
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veya “sirketten ¢ikilmasi1”, ancak payin baskasina devri ile miimkiin olacaktir.
Boylece anonim sirkette, yapt her bir pay sahibinin kisiliginden o kadar
soyutlanmistir ki ne pay sahibi degisimi ne bir pay sahibinin menfaati veya
kigisel ozellikleri sirketin varligi lizerinde rol oynamistir®*. Pay sahipligi
sifatinin bir bagkasina kolaylikla gecmesi ise kisisellik Ogelerinin sahis
sirketlerindeki gibi agir basmadig1 anonim sirkette bir tehlike yaratmaz ve
sirketin anonimligi de bu yolla saglanir®.

Goriildiigii gibi, bir anonim sirket pay sahibinin sirketle baglarim
kesmesinin en temel yolu, pay devrinden ge¢mektedir. Zira kanimizca pay
devri disindaki diger sona erme halleri, anonim sirketin faaliyet doneminde
her an ve siklikla karsilasilacak olgular olmadig1 gibi, bazilar1 her ne kadar
pay sahibinin rizasini gerektirse de (itfa*, sirket birlesmeleri*’ gibi), bazilari
pay sahibinin rizas hilafina (1skat®® ve sirketin tasfiyesi) ger¢eklesmektedir.
Bu yilizden anonim sirkette pay sahibine diledigi an sirketle ilisigini
kesebilecek mekanizmalarin saglanmasi, sahis sirketlerindeki gibi bu yondeki
olanaklarm taninmamis olmasi nedeniyle zorunludur. Ag¢iklanan nedenlerle,

3 Meier, N. 1.8; Sporri, s. 165.

3 von Greyerz, s. 33.

36 [tfa, paylarin sona erdirilmesi yoluyla gergeklestirilen bir sermaye azaltimi usuliidiir. Bu yolla
sermaye azaltimi (bir esas sozlesme degisikligi) yapilarak bazi paylar yok edilir. Boylece
yok edilen paylara ait pay sahipligi sifat1 da sona erdirilir. Bu ylizden de siire¢ esit islem
ilkesine uygun yiriitilmedik¢e bu duruma maruz kalacak pay sahiplerinin onay1 gerekir
Bkz. Tekinalp [Poroy/Camoglu], C. II, N. 1448; Unal Tekinalp, “Anonim Ortakliklarda Esas
Sermayenin Azaltilmas1 Yontemleri ve Pay Sahiplerinin Haklar1”, fktisat ve Maliye Dergisi,
18(6), 1971, s. 430 vd.; Dirikkan, s. 18-19; von Greyerz, s. 140 vd.

37 Sirket birlegsmeleri bir genel kurul kararina istinaden gergeklesir. Birlesmenin s6z konusu
olabilmesi i¢in her iki sirket genel kurulunda da ayri ayri karar alinmasi gerekir. Bu, basit
cogunlukla alinacak bir karar da degildir [TTK m. 151/1-a, SPK m. 23/1-a, 29/3]. Dolay1styla
sirket birlesmelerinde de pay sahiplerinin genel kurul kararina katilma seklinde iradeleri rol
oynamaktadir. Kuskusuz bu karara muhalif kalabilecek pay sahipleri de olabilir. Birlesme
anonim sirkette bir genel kurul karar1 gergcevesinde gergeklesecegine gore, bu karara karsi
iptal davasi da agilabilecektir. Yine birlesme s6zlesmesi (zorunlu) bir ayrilma akgesini
ongoriiyorsa (ki bu durumda azinlikta kalan pay sahipleri, iradeleri hilafina sirketten ayrilmak
durumunda kalmaktadir) bunun, devreden sirket sermaye sirketiyse sirkette sermayeye gore
(Bkz. Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve Iik Tespitler,
3. Basi, On ki Levha Yaymevi, 2016, s. 139) mevcut oy haklarmin yiizde doksanimin olumlu
oylariyla onaylanmasi sarttir (TTK m. 151/5).

3% Anonim sirket pay sahibinin bu sifatinin 1skat yoluyla sona erdirilmesinde tek olgiit,
taahhiit edilen sermaye paylarmin ifa edilmemesi olabilir. Bunun digindaki bir nedenle
gergeklesecek 1skat karart batil olacag: gibi, esas sozlesmeye de 6rnegin hakli nedenlerle
1skatin olabilecegine dair hiikiim konulamaz [Bkz. Tekinalp (Poroy /Camoglu), C. I, N. 848,
848Db]. Buna iligkin istisnalara yukarida deginilmisti.
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anonim sirkette hdkim olan temel ilkelerden birisi de paylarin “serbestge
devredilebilirligi” ilkesidir ve bu ilke, anonim sirkete ~ “rengini” veren
unsur olarak karsimiza ¢ikar®®. Pay sahipligi mevkii veya payin serbestce
devri, pay sahibinin bir hukuki islem yoluyla diledigi an, payin1 (herhangi bir)
iiclincii kisiye devretme konusunda sahip oldugu yetki veya serbesti olarak
anlagilmalidir. Hakim goriise gore de pay ya da pay senetlerinin serbest devri
ilkesi nispi miiktesep hak olusturur*. Bu hakkin pay sahiplerinin elinden
alinmasi igin, yiiksek sirket menfaatleri bunu gerektirmeli ya da baglamin
derecesi amaca uygun olmalidir*'.

Ilke sadece sirketin degil aym zamanda pay sahibinin de yararmadir.
Ciinkii bu ilke sayesinde pay sahipligi yapisi, pay sahiplerinin kisiligi ve
pay sahipligi sifatinda gergeklesen degisikliklerden etkilenmeden varligini
stirdiirme olanag1 yakalar (isletmesel faaliyetin devamliligi)**. Pay sahipleri
acisindan ise kendilerinin yatirimlarinda gesitlilik saglanarak yatirim riskinin
azaltilmasina olanak taninacak ve nihayet, devir payin paraya cevrilme

% Bukonuda bkz. von Greyerz, 7, 115; Carl Baudenbacher, Grundziige des Gesellschaftsrechts,
Wissenschaftlicher Verlag, 1990, s. 224; Binder, 128; Conrad Walther, Zur Rechtsanwendung
wartungsbediirfiiger Minderheitsschutznormen im schweizerischen Aktienrecht, Schulthess
Verlag, 1987, s. 35; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 299; von Biiren/Walter/Rolf, N.
19, 250; Contat, s. 7; Wettstein, s. 66; Meier-Hayoz/Schluep/Ott, s. 300; Meier-Hayoz,
Personengesellschaftliche, s. 379; Tekinalp [Poroy/Camoglu], C. I, N. 772b; Pulash, Bagh
Nama Yazili, s. 2; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. Basi, Se¢kin Yaynevi,
2018, s. 30, 55 vd.; Bozkurt, Baglam, s. 5.

4 Bkz. Tekinalp [Poroy/Camoglu], C. I, N. 772b; Triieb, s. 3; Walter Wiirzer, Die Zuordnung
der Rechte aus gespaltenen Aktien, Ein Beitr. zur Lehre von der Ubertragung vinkulierter
Namenaktien, Haupt Verlag, 1982, s. 13, 6z. dn. 1, 2, 3; Bozkurt, Baglam, s. 5. Isvigre
hukukunda, (1991 Reformu 6ncesinde) 6greti ve mahkeme kararlarindaki baskin goriis nispi
miiktesep hak goriisiidiir. Ancak mutlak miiktesep hak goriisii de savunulmustur. Ancak 1991
reformu ile Isvicre hukukunda miiktesep hak kavramina yer verilmemistir. e TTK m. 385°te
diizenlenen ve yogun tartismalara neden olan miiktesep haklara, TTK ise kavram olarak yer
vermekle yetinmis, vazgecilmez hak kavrami da Kanun’a dahil edilmistir. TTK m. 452°de
“Genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadigi takdirde, kanunda ongoriilen
sartlara uyarak, esas sozlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir, miiktesep ve vazgegilmez
haklar saklidir”’. Madde Gerekgesi’nde, Isvigre’de miiktesep haklarin ¢ikarilmasinm hukuki
durumu degistirmedigi vurgulanmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. TTK Tasarist m. 452°nin
Gerekgesi.

4 Martin  Kiinzli, Die Verduflerung von Aktienmehrheiten aus zivilrechtlicher und
steuerrechtlicher Sicht, Rilegger Verlag, 1982, s. 17, 6z. dn. 82; Bozkurt, Baglam, s. 5.

4

bs}

Ismail Kirca/Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku,
Temel Kavram ve llkeler, Kurulug, Yonetim Kurulu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayinlari, 2013, s. 111-112.
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olanagini da artiracaktir®.

Pay devrindeki serbestlik ilkesi, yine sermaye sirketi &zelligi ile
de irtibat halindedir. Ciinkii esas sozlesmede tespit edilen sabit ve esas
sermaye bir taraftan payin itibari degerini, diger taraftan pay ve bdylece pay
sahipligi mevkiinin sayisin1 belirlemektedir*. Bagka bir deyisle, boliinen
her bir birimden bir pay sahipligi mevkii dogmustur. Hatta bu pay sahipligi
mevkilerini temsil eden paylar sadece devredilebilir degildir, ayn1 zamanda bu
haklar kiymetli evrak niteligindeki pay senetlerine dahi baglanabilir®. Paylar
kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglandiginda ise devredilebilirlik ve
tedaviil daha da kolaylasir. Bunitelik, 6zellikle hamiline yazili pay senetlerinde
st seviyededir*.

B. ilkenin Temelinde Yatan Nedenler

Anonim sirkette paylarin serbest devredilebilirligi ilkesinin arkasinda
teknik anlamda ayrilma hakkinin (Austrittrecht)*’ taninmamis olmasi gergegi
yatar®. Pay sahibinin ilke olarak, bireysel bir hak seklinde ¢ikma veya sirketi

# Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 111-112.
# Obrecht, s. 38; Kiinzli, s. 7; von Greyerz, s. 16; von Biiren/Walter/Rolf, N. 19.
# von Greyerz, s. 16; Wettstein, s. 66; Meier-Hayoz/Schluep/Ott, s. 300.

% Kldy, s. 4; von Greyerz, s. 16. Paylarin kiymetli evraka baglanmasi durumunda, borsada
islem gorme basta olmak iizere, saglayacagi diger avantajlar i¢in bkz. ayni eser, s. 16.

471991 Isvicre reformu sirasinda, anonim sirkette ¢ikma hakki tanmmnmasi gerekip gerekmedigi
tartigilmig; ancak bunun sistemi temelinden sarsacagi ve aykirilik olusturacagi benimsenerek
bundan vazge¢ilmistir. Bunun yerine, azinlik haklarmin giiglendirilmesi yoluna gidilmistir.
Ayrmtili bilgili i¢in bkz. Giger, s. 19; Meier-Hayoz/Forstmoser/Nobel, § 44, N. 62.

Isvigre hukukunda, anonim sirket pay sahibine dolayli olarak ¢ikma hakki taniyan baska
bazi hiikiimler (OR Art. 736/4, BGEH Art. 32, FusG Art. 8 gibi) ve ¢ikma hakki ile
ilgili tartigmalar icin bkz. Roland Biiren/Mirjam Egen, “Austrittsrechte fiir Aktiondre-
Handlungsbedarf im schweizerischenrecht? Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafis- und
Finanzmarktrecht, Heft 6, 2006, s. 394 vd.; Susanne Kalss, “Das Austrittrecht als modernes
Insturment des Kapitalgesellschaftsrechts”, Wirtschaftsrechtliche Blétter, 15, Januar 2001, s.
366 vd; Griinewald, s. 111 vd.

Italyan hukukunda ise 2003 yilinda yapilan sirketler hukuku reformu ile italyan Medeni
Kanunu’nun 2437. maddesinde belli nedenlerden dolay1, ortaga ayrilma hakki (Austrittrecht)
verilmistir.

4

3

Theo Guhl (Bear: Kummer/Druey): Das schweizerische Obligationenrecht, mit Einschluf3
des Handels- und Wertpapierrechts, Schulthess Verlag, 1991, s. 652; Theo Guhl, Das Recht
der Gesellschaft mit beschréinkter Haftung in der Schweiz GmbH, Schulthess Verlag, 1937,
s. 35; Theo Guhl, “Ubertragbarkeit von Namenaktien und Verweigerung der Eintragung
im Aktienbuch”, Schweizerische Aktiengesellschaft (1992 den sonra SZW), 13 (1940/41),
s. 30; Schulthess, s. 3, 20; Triieb, s. 2; Regula Henggeler, Die Namenaktie und ihre
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fesih hakki bulunmamaktadir. Kendisi i¢in payin devri, sirketteki pay sahipligi
iligkisini sona erdirmenin tek yolu olarak kalir®.

Anonim sirkette sermaye pay1 ve iiyelik iliskisi, birbirinden koparilamaz
bir biitiinliik olusturur®®. “Pay” olmadan “pay sahipligi” de ortaya ¢ikmaz®'.
Ayrica bu yapida, tiim pay sahipligi mevkilerinin devamli olarak doldurulmus
olmasi da gerekir’>. Ancak bu mevkileri kimin doldurdugu 6nemli olmadigi
gibi, pay devri yoluyla pay sayisi veya esas sermayenin miktar1 da

Vinkulierung, Sauerldnder Verlag, 1948, s. 89; SchieBl, s. 5; Tekinalp [Poroy/Camoglu],
C. I, N. 848 vd.; Kldy, s. 9; Wolfgang Schonhofer, “Vinkulierungsklauseln” betreffend
Ubertragungen unter Lebenden von Namensaktien und GmbH-Anteilen unter besonderer
Beriicksichtigung der Rechtslage in der Schweiz und in Frankreich, Blasaditsch Verlag,
197 s. 20; Alfred Wieland, “Zur Frage der VerduBerlichkeit vinkulierter Namenaktien”,
Schweizerische Aktiengesellschaft, 13(1940/41), s. 111; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht,
Schulthess Verlag, 2009, § 6, N. 3; Peter Victor Kunz, Der Minderheitenschutz im
schweizerischen Aktienrecht, Schulthess Verlag, 2001, s. 334, N. 161 vd.; Petra Schmitt,
Das Verhdltnis zwischen Generalversammlung und Verwaltung in der Aktiengesellschafft,
Stampfli Verlag, 1991, s. 199; von Greyerz, s. 32-33, 134 vd; Baldi, s. 26; Ernst-Albrecht
von Beauvais, Ordnungspolitische Grenzen des Hochststimmrechts und der Vinkulierung bei
bérsengdngigen Aktien, 1996, s. 3; Meier-Hayoz/Forstmoser, § 16, N. 300; Peter Forstmoser/
Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Stampfli Bern, 1996, § 44, N.
61 vd.; Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz: Einfiihrung in das schweizerische Aktienrecht,
Stampfli, 1980, s. 260 vd.; Pugatsch, s. 18; Giger, s. 18; Obrecht, s. 38 vd.; Florian Marxer,
Die personalistische Aktiengesellschaft im liechtensteinischen Recht, eine Analyse unter
besonderer Beriicksichtigung des Rechts der Vinkulierung und der Aktiondrbindungsvertrdge,
Schulthess Verlag, 2007, s. 135; Portmann, s. 21; von Biiren/Stoffel/Weber, N. 7, 1008;
Rene Schweri, Die Verpfindung von Namenaktien, 1973, s. 20; Arslanli, [UHFM 1958, s.
254; Kiinzli, s. 7; Wettstein, s. 66; Veronika Schinzler, Die teileingezahlte Namensaktie
als Finanzierungsinstrument der Versicherungswirtschaft, VVW Verlag, 1999, s. 29; Ulrich
Benz, “Gelockerte Vinkulierung”, Neues zum Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, zum 50.
Geburtstag von Peter Forstmoser, 1993, s. 56, 57, dn. 16; Arslanli, Anonim Sirketler, s. 133,
139; Pulaslt, Baglh Nama Yazili, s. 2, 111; Necdet Uzel, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve
6362 sayilt Sermaye Piyasast Kanunu 'na Gore Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam,
On Iki Levha Yaynevi, 2013, s. 31 vd.; Bozkurt, Baglam, s. 6.

4 Erich Brodmann, Aktienrecht Kommentar, de Gruyter, 1928, § 222, N. 4; Schinzler, s.
29; von Graffenried, s. 32; Giger, s. 18; Walter s. 10; Richard Holzhammer/Marianne
Roth, Gesellschaftsrecht, 2. Auflage, Springer Verlag, 1997, s. 148; Kiinzli, s. 7; Schrotter,
Hans-Jorg: “Die Kapitalbezogene Struktur der Aktiengesellschaft als magische Grenze
aktienrechtlichen Uberfremdungsschutzes”, Zeitschrift fiir Rechtspolitik, Heft 10, 1976, s.
242; Bozkurt, Baglam, s. 6.

von Greyerz, s. 16.
3 yon Biiren/Walter/Rolf, N. 20.

52 Obrecht, s. 38. Sirketin kendi paylarini iktisap yasaginin arkasinda da bu gerekge yatmaktadir.
Bkz. Tekil, s. 380. Domani¢ de “sirketteki hisselerin sahipsiz kalmasi ise TK 408 disinda
bahis konusu degildir.” demistir. Bkz. Hayri Domanig, Anonim Sirketler, Egitim Yaymlari,
1978, 5. 907.

50
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degismez>. Gergekten, pay ile pay sahipligi kavrami arasindaki fark goz ardi
edilmemelidir. Bir pay sahibi, sahibi oldugu paylarmi devrederek ortakliktan
ayrilabilir; ancak onun doldurdugu mevkii, devir ile ortadan kalkmaz, aksine
pay1 devrettigi kisi tarafindan doldurulmus olur**. Bu yiizden payin devri,
anonim sirket sisteminde “hayati” 6neme sahiptir.

Anonim girketler sisteminde, ayrilma hakkinin taninmamasi, kendi iginde
tutarli bir yaklasimdir. Sahis sirketlerindeki gibi, teknik anlamda ayrilma
hakkinin taninmasi, anonim sirkette ¢6ziimii gii¢ sorunlar yaratirdi. Zira sahis
sirketlerinde ortak sirketten ¢ikarildigi veya ayrildiginda, ayrilma payini da
cekerek gotiiriir (TTK m. 260)%*-°¢, Oysa anonim sirketin malvarliginin 6nemli
bir parcasini, belirli sermaye olusturur. Belirli sermaye ise pay sahiplerinin
taahhiit ettigi veya 0dedigi sermaye paylarinin toplamindan miitesekkildir.
Sirket bu sermaye ve malvarligi degerleri sayesinde is yapar, kredi alr,
faaliyet ve varligini siirdiiriir. Bu sermaye alacaklilar i¢in siirli sorumluluk
ilkesinin yarattig1 sakincalar1 gidermek i¢in de bir giivencedir. Bu ylizden, pay
sahiplerinin diledigi an sirketten ayrilmasi, aslinda 6dedigi sermaye payin1 bir
acidan geri cekmesi (Abfindungsverbotes®’) anlamina gelir ki, bu malvarliginin
korunmasi ilkesi ile ¢elisir (TTK m. 480; OR Art. 680)%. Bu, ayn1 zamanda

3 Obrecht, s. 38; Giger, s. 19; Baldi, s. 27; Sporri, s. 162; Portmann, s. 20; von Biiren/Walter/
Rolf, N. 19, 250; Kiinzli, s. 7; Arslanli, Anonim Sirketler, s. 134-135.

3% Fadil Cerrahoglu, “Anonim Sirketlerde Pay”, Ankara Ticaret Odasi Dergisi, 45, 1968, s. 10.

55 Ayrilma pay1 kavrami ve bunun uygulama alami ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Mario
Schaedler, Die Abfindung des ausscheidenden Gesellschafters, Schulthess Verlag, 1962, s. 7
vd.

56 Ancak TTK degisik hiikiimleri ile ayrilma akcesini hiikme baglamustir. Ornegin, TTK m.
141, 208 (birlesme ve hakim ortaklik iliskilerinde). Daha ilginci, sermaye sirketi karakteri
giiclendirilen limited sirkette de ayrilma akgesi diizenlemesi yapilmistir (TTK m. 641 vd.).

57 Schulthess, s. 3; Bozkurt, Baglam, s. 7.

% TTK m. 480°de, pay sahiplerinin sirkete sermaye olarak verdiklerinin iade edilemeyecegi;

tasfiye payma iliskin haklarin ise sakli oldugu ifade olunmustur. Sirketin tasfiye haline
gelmesi durumunda pay sahibi belli kosullarda, tasfiye payini alma hakkina sahip olacaktir.
Sirketin infisah1 halinde her pay sahibi infisah eden sirket mallarmin kullanilmas: hakkinda
esas sozlesmede baskaca bir hiikkiim olmadig: takdirde, tasfiye sonucuna payi oraninda
katilma hakkina sahiptir (TTK m. 507). Pay sahibinin tasfiye payin1 talep edebilmesi igin
sirketin infisah etmis olmasi ve en 6nemlisi alacaklilarin alacaklarmni almis olmasi gerekir
(Bkz. Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Basi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayinlari, 1982, s. 244). Sermaye payimi iade yasag ile ilgili ayrintili bilgi i¢in
bkz. Dogan, s. 48 vd.; Schulthess, s. 3; Forstmoser, Peter/Meier-Hayoz/Nobel, § 16, N.
69 vd, 300; Sporri, s. 166; Marxer, s. 135; von Greyerz, s. 14; von Biiren/Stoffel/Weber,
N. 7, 1008; Triieb, s. 2; Kiinzli, s. 7; Barbara Griinewald, “Das Recht zum Austritt aus der
Aktiengesellschaft”, Festschrift fiir Carsten Peter Claussen, 1997, s. 103; Kalss, s. 366.
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belirli (esas) sermaye sistemi ve (esas) sermayenin paylara boliinmesi geregi ile
de bagdasmaz. Zira anonim sirketin sermayesi “belir/i”’dir. Pay sahibinin sahis
sirketinde oldugu gibi, sirketten ayrilma paymi alarak ¢ikmasi sermayenin
“belirsiz (degisir sermaye)” olmasina neden olur.

Yine anonim sirkette pay sahibinin hakli nedenlerle sirketi fesih yolu da
-kural olarak- kapalidir®®. Clinkii bir sirkette, pay sahipleri paylarini serbestce
devredebiliyorsa orada ortaga bireysel bir hak olarak hakl nedenle sirketi
fesih yolu kapatilmistir®. Bu yiizden pay sahibinin sirketten ayrilmasinin en
onemli yolu, paymi devrederek sirketten ayrilmak ve bu yolla da daha 6nce
koydugu sermayeyi veya yatirimi kar veya zararla geri ¢ekmektir®'. Ayrilma
hakkinin yarattigi bosluk ise pay devrinin serbestligi ile telafi edilmistir.
Aslinda payin serbest sekilde devredilebilirligi bir tiir ¢ikma hakk: olarak da
kabul edilebilir®?. Boylece pay sahibinin sermaye payini geri cekmesi miimkiin
olmasa da pay devri yoluyla uygun bir alici bulmak sartiyla- her zaman payin
karsiligini az ya da ¢ok elde etme olanagina sahip olacaktir®. Bu yontem ise
sirket malvarligina zarar vermez, zira pay bedeli sirketten alinmaz®.

C. ilkenin Uygulama Alam

Pay sahibinin paymi devretme hakki hem nama hem hamiline yazili

% TTK m. 531°de istisnai bir yol olarak hakli nedenle fesih olanag: saglannustir. Hiikiimde,
esas sermayenin en az %10 veya %5’ini temsil eden pay sahiplerinin, hakli nedenlerin
varlig1 halinde sirketin feshini isteyebilecegi; ancak hakimin dilerse bunun yerine, amaca
uygun diger bir ¢oziimii benimseyebilecegi ifade edilmistir. Kurum, Isvigre hukukuna 1936
reformu ile girmis; 1991 reformunda da bazi degisikliklerle muhafaza edilmistir (OR Art.
736/1V). Ayrintili bilgi i¢in bkz. Philipp Habegger, Die Auflosung der Aktiengesellschaft
aus wichtigen Griinden, Stampfli Verlag, 1996, s. 30 vd; Nuri Erdem, Anonim Ortakligin
Hakl Sebeple Feshi, Vedat Kitapegilik, 2012; Ayse Sumer, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda
Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Faliiltesi Dergisi, 28(1), 2010, s. 171 vd.; Ozlem {lbasmis Hizlisoy, Anonim Sirketin Halkli
Sebeple Feshi, Adalet Yayievi, 2016. eTTK da ise bu yonde bir hiikiim yoktu. Sadece esas
sozlesmeye bu yonde hiikiim konulmasi olanagi bulunuyordu (eTTK m. 434/6).

Griinewald, s. 113.
Klay, s. 9; Bozkurt, Baglam, s. 7.

Pugatsch, s. 26; Niklaus Carl Widmer, Die Abspaltung der Aktiondrrechte, Dike Verlag, 1968,
s. 70 vd.; Alfred Wieland, “Zum Stimmrecht der vinkulierten Namenaktie”, Schweizerische
Juristen Zeitung, 48, 1952, s. 19-20; Schmitt, s. 199; Kalss, s. 366. Pugatsch, anonim sirkette
ayrilmanin pay devri yoluyla ger¢eklesmesinden hareketle, pay sahiplerinin ayrilma hakkinin
pay sahiplerinin paylarini serbest¢ce devredebilme hakk: seklinde tezahiir ettigini belirttikten
sonra, serbest devir hakkinin bu nedenle sinirlandirilabilecegini ifade etmektedir. Bkz. s. 26.

% von Biiren/Stoffel/Weber, N. 250; Bozkurt, Baglam, s. 7.
¢ Baldi, s. 27; Bozkurt, Baglam, s. 7.
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paylar i¢in s6z konusudur. TTK m. 339/1-d bendi uyarinca “Pay senetlerinin
nama veya hamiline yazili olacaklar’”nin esas sozlesmeye yazilmasi gerekir.
Anonim sirketlerde, pay sahibinin paylarini serbestce devredebilme hakki hem
bu iki tiir pay ve pay senedini, hem de bunlar i¢in ¢ikarilacak ilmiihaberleri
kapsar (TTK m. 486). IImiihaberler bakimindan nama yazili pay senetleri ile
ilgili hiikiimler kiyasen uygulanir.

Hamiline yazili pay senetlerinin iistiin piyasa giicii karsisinda, bunlarin
devrine sirket sdzlesmesi ile sinirlama getirilmesi miimkiin degildir®. Baska
bir deyisle, hamiline yazili pay senetleri bakimindan, pay devrinin serbestligi
ilkesi mutlak bir ilke, bu senetlerindeki igkin bir 6zellik ve mutlak miiktesep
haktr®. Boylece hamiline yazili pay senetlerinde- nama yazili olanlarin aksine-

65

Tekinalp [Poroy/Camoglu], C. II, N. 1113a. [Tekinalp, sadece su durumu miimkiin
gormektedir. Miinferit pay sahibi ile anonim sirket arasinda &zel sdzlesmeler yoluyla
tedaviile sinir konulmasi ve bunun da sirket sdzlesmesi ile yapilmamasi gerekir. Graffenried
de ancak borglar hukuku anlaminda yapilacak bir sézlesme ile devir simirlamalari
olabilecegini ifade eder (s. 37, dn. 94). Benzer goriis i¢in bkz. Biirgi, Ziircher Kommentar,
Art. 683, N. 16-17; Walter René Schluep, Die wohlerworbenen Rechte des Aktiondirs und
ihr Schutz nach schweizerischem Recht, Schulthess Verlag, 1955, s. 122; Johann Schief3l,
Die Vinkulierte Namensaktie im deutschen und schweizerischen Recht, 1957, s. 3; Andreas
Binder, Die Verfassung der Aktiengesellschaft, Riegger Verlag, 1988, s. 128; Alfred
Wieland, “Zur Ubertragbarkeit und Ubertragungsform unbeurkunder Aktienrechte und
von Aktienanrechten”, Schweizerische Aktiengesellschaft, 21(1948/49), s. 148 vd; Meier,
N. 5.14; Bockli, § 4, N. 100; von Greyerz, s. 75; Arslanl, [UHFM 1958, s. 282; Arslanli,
Anonim Sirketler, s. 168; Schweri, s. 24; Hansjiirg Lenhard, Der Erwerb von vinkulierten
Namenaktien infolge Erbganges, 1975, s. 5; Harald Schmid, Die Umwandlung von Inhaber-
in Namenaktien und umgekehrt einschliefflich der Vinkulierung und Devinkulierung von
Namenaktien nach schweizerischem und deutschem Recht, Triltsch Verlag, 1956, s. 20;
Schinzler, s. 30; A. Garcia Mateos Miguel, Das neue Recht der Namensaktie, Peter Lang
Verlag, 2005, s. 47; Pfitzmann, s. 140; Domanig, Anonim Sirketler, s. 915; Hayri Domanig,
Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi II, Temel Yaywnlari, 1988, s. 1271;
[rfan Bastug,: Sirketler Hukukunun Temel Ilkeleri, Istiklal Matbaasi, 1974, s. 330; Abuzer
Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay: Uzerinde Intifa Hakki, Beta Yayinevi, 1994, s. 11; Sevi, s.
221 vd.; Pulash, Bagli Nama Yazili, s. 123; Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, C. 111, 4.
Basi, Adalet Yaymevi, 2022, § 45, N. 78.

Alman hukukunda da hamiline yazili pay senetlerine “ayni etki doguracak sekilde” devir
sinirlamasi getirilmesi miimkiin goriinmemektedir. Aksi kanit yolundan, taraflarin kendi
aralarinda yaptig1 “nispi etki” doguracak sinirlamalarin caiz oldugu anlasilmaktadir. Bkz.
Franz Schlegelberger/Leo Quassowski, Aktiengesetz vom 30. Januar 1937, 1937-1938, §
61, N. 11; Dirk Uhlenbruck, “Der Schutz von Familien-Aktiengesellschaften gegen das
Eindringen unerwiinscher Aktionére”, Der Betrieb, Heft 45, 1967, s. 1928; Ernst GeBler/
Wolfgang Hefermehl/Ulrich Eckhardt/ Bruno Kropff, Aktiengesetz, Band I (§§ 1-75), De
Gruyter, 1984, § 68, N. 43. Bu konuda ayrica bkz. Tamer Bozkurt, “Alman Anonim Sirketler
Hukukunda Bagli Nama Yazili Paylar”, Prof. Dr. Riza Ayhan’a Armagan, Yetkin Yayinevi,
2022, s. 1047.

¢ Schluep, s. 122.
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sirket pay sahipleri ¢cevresini belirleme olanagini da belli oranda kaybeder. Bu
durum hamiline yazili senedi sahipleri ve piyasa giivenligi i¢in olumlu islevler
yerine getirirken sirket agisindan dezavantajli bir konum iistlenir. Ornegin bir
genel kurul toplantisinda, bu senetleri satin alan bir ortaklar grubu, diger pay
sahipleri igin “siirpriz” niteliginde olabilir®’. Bununla birlikte sirketin gergek
anlamda anonimligi de bu yolla saglanir®.

Tiirk hukukunda 2020 yilina kadar hamiline yazili pay senetleri ile ilgili
sistem bu yonde iken, 27.12.2020 tarih ve 7262 sayili Kanun® ile TTK nin
489. maddesinde yapilan degisiklikle hamiline yazili pay senetlerinin devrinin,
sirket ve {iglincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gecirilmesi suretiyle pay1
devralan tarafindan Merkezi Kayit Kurulusu’na yapilacak bildirimle hiikiim
ifade edecegi, Merkezi Kayit Kurulusu’na bildirimde bulunulmamasi halinde,
hamiline yazili pay senedine sahip olanlarin bu Kanundan dogan paya bagh
haklarmi gerekli bildirim yapilincaya kadar kullanamayacagi diizenlemesi
yapilmistir. Béylece her ne kadar bir devir sinirlamasi niteliginde olmasa da
eskisi gibi basit bir zilyetlik devri ile hamiline yazili pay senetlerinin devri
artik miimkiin olmayacaktir. Anonim sirket de tipki nama yazili pay senedi
sahiplerini pay defteri kayitlarindan takip edebildigi gibi, hamiline yazil
pay senedi sahiplerini de MKK kayitlarindan izleyebilecek, genel kurul
toplantisindan dnce hazir bulunanlar listesi olusturulurken MKK kayitlarim
esas alinacaktir (TTK m. 415)”. Bu hiikiim sirketin halka acik olmasi ya da
olmamasindan tamamen bagimsiz olarak uygulama alani bulur’'.

Nama yazili pay senetleri i¢in pay devrinin serbestligi ilkesi temel
bir ilke olsa da bazen yasal (TTK m. 647/3, 491), bazen esas sozlesmesel
nedenlerle, devir serbestisine istisnalar getirilebilmektedir. Daha agik deyisle,
nama yazili pay senetlerinin serbest devri, temel bir ilke olmakla birlikte bu
0zellik hamiline yazili pay senetleri kadar mutlak olmadigi gibi, bu senetlerin
“sine qua non” dzelliklerinden degildir.

7 Meier, N. 5.14.
% von Greyerz, s. 75.

6 «Kitle Imha Silahlarinin Yayilmasinim Finansmaninin Onlenmesine iliskin Kanun”, RG,
31.12.2020, 5. Miik. S. 31351.

" Bu diizenlemelerin ¢ikis noktast ile ilgili ayrmtilar igin bkz. Muharrem Tiitiincii, “Anonim”
Sirketin Sonu: Hamiline Yazili Pay Senetleri I¢in Ongoriilen Yeni Diizenlemeler, Istanbul
Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 16(2), 2017, s. 749 vd.

" Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi, C. II1, § 71a.
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Anonim sirketlerin kurulusundan (veya sermaye artirimi) sonra, fakat
pay senedi ¢ikarilmasindan once, ara donemde ¢ikarilan ilmiihaberler i¢in
de serbestce devredilme ilkesi gegerlidir. Zira, yukarida belirtildigi gibi
ilmithaberler hakkinda, nama yazili pay senetleri ile ilgili hiikiimler kiyasen
uygulanir (TTK m. 486).

[Imiihaberler ister nama ister hamiline yazili senedin yerini tutsun,
konu tartigmali olmakla birlikte’> nama yazili olarak ¢ikarilir’?. Dolayisiyla
burada ikili bir ayirim yapilmasi gerekir. Ilmiihaberler nama yazili paylar igin
cikariliyorsa, yasal ya da statiisel bir devir engeli olmadik¢a (TTK m. 491;
493 vd.) sahibinin bunlar1 serbestge devretme hakki vardir’*. Ancak bedelleri
tamamen 6denmemis nama yazili pay senetleri yerine ¢ikarilan ilmiihaberler
de TTK m. 491 geregince yasal baglam kurallarina tabidir’.

Ikinci olasilik hamiline yazili paylar icin c¢ikarilan nama yazih
ilmiihaberlerdir. Karsiligi tamamen ddenmeden hamiline yazili pay senedi
cikarilmast miimkiin olmamasina ragmen (TTK m. 484/2), hamiline yazil
pay i¢in ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberin karsili§1 6denmis veya 6denmemis
olabilir. Bunlarin karsili§i tamamen Odenmisse bunlar esas sozlesmesel
baglama tabi olmayacaktir’®. Ciinkii bunlar her ne kadar nama yazili ise de
yerini tuttugu “kok” pay, hamiline yazilidir ve baglam kurallari hamiline yazili
pay1 kapsamaz. Bu olasilikta karsiliklart 6dendigi i¢in yasal baglamin da bir
anlam1 yoktur. Buna karsilik, karsiligi tamamen 6denmeden hamiline yazili
paym yerine nama yazili ilmiihaber ¢ikarilmigsa, bunlar sadece yasal baglama
tabidir”’. Statiisel baglam, yukaridaki gerek¢elerle bunlar i¢in yine iglemez.

2 Bkz. Tekinalp [Poroy/Camoglu], 2009, N. 1200; Tekinalp [Poroy /Camoglu], C. I, N. 1200.

 Bkz. Savas Bozbel, “Tirk Ticaret Kanunu Tasarismma Gore Anonim Ortaklikta Paym
Devri”, Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Gelismeler, Tiirk-Alman
Uluslararasi Sempozyumu (25-26 Haziran 2010), s. 207; Tekinalp [Poroy /Camoglu], C. 11,
N. 1205, 1207-1208; Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, C. I11, § 50, N. 6. Kars. Uzel, s. 109, dn.
40.

" Devir sekli ile ilgili olarak bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, C. I1I, § 50, N. 3a vd.
> Bkz. Pulagl, Sirketler Hukuku Serhi, C. III, § 50, N. 4.

76 Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, C. III, § 50, N. 6. Ayrica bkz. Biirgi, Ziircher Kommentar,
Art. 686, N. 5; Widmer, s. 42; Uzel, s. 109-110.

7 Biirgi, Ziircher Kommentar, Art. 686, N. 5; Peter Lutz, Vinkulierte Namenaktien, Insbesondere
ihr Erwerb ohne Rechtsgeschidft, Stampfli Verlag, 1988, s. 36; Pulasli, Bagli Nama Yazuli, s.
123-124, 144; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, C. I1I, § 50, N. 7, Mehmet Bahtiyar, “Anonim
Ortaklikta Paylarm Ugiincii Kisilere Satilmasi Durumunda Diger Ortaklara Onalim Hakk1
Tantyan Ana sdzlesme Hiikiimleri ve Etkisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 11(2), 2001,
s. 83-127.
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SONUC

Anonim sirketin sermaye yapisi ve alacaklilarin korunmasi gayeleri,
sirketten ayrilmay1 farkli ve ozel sekillerde diizenlemeyi zorunlu kilmis;
anonim sirkette bir pay sahibinin sirketten ayrilmak istemesi, -diger istisnai
haller diginda- 6zellikle payin devrine baglanmistir. Bu yiizden de pay sahibine
kural olarak istedigi an payini devrederek pay sahipligi mevkiini birakma
hakki tanmmistir. Ciinkii 1skat gibi istisnai haller harig, bir pay sahibinin
iradesi disinda pay sahipligi haklarinin elinden alinmas1 miimkiin degildir.

Anonim sirkette sahis sirketlerindeki gibi ayrilma hakkimin tanin(a)
mamas1 madalyonun bir yiizli iken, diger yliz bu (mecburi) eksikligi pay
devrinin serbestligi ile doldurmaktadir. Isin 6ziinde, pay devrindeki serbestlik
ilkesi, sahis sirketlerindeki ayrilma hakkinin anonim sirkete uydurulmus
bir versiyonudur. Sahis sirketlerinde, ayrilan ortak ayrilma paymni sirket
malvarligindan alir (TTK m. 260 vd). Ancak bu, ortaklarin sorumluluk rejimi
dolayisiyla alacaklilar agisindan bir sorun teskil etmez. Anonim sirkette ise pay
sahibi payini devrettiginde, eger pay bedelinin tamamini 6demisse, daha dnce
sirkete 0dedigi pay bedelinin karsiligini sirketten degil, bilakis pay1 devrettigi
kisiden alir. Agik deyisle sirketin esas sermayesinin kendisine diisen kismi
zaten tamamlanmistir ve sirket malvarligimi tehdit eden bir durum yoktur.
Eger pay bedeli tamamen 6denmemisse’ bu paylar sirketin onay1 olmadan
devredilemez. Sirket bu durumda 6deme giiciinii stipheli gordiigii miiktesipten
teminat isteyebilecegi gibi (TTK m. 491), devre onay verdigi durumlarda dahi
yasa geregi, devralan geri kalan kismi sirkete 6demek zorunda kalir (TTK
m. 501). Bu durumda dahi, karsilig1 tamamen 6denmeden nama yazili paymi
devreden pay sahibi yiiziinden, esas sermayenin onun tamamlamasi gereken
kismi, yeni pay sahibi tarafindan doldurulacaktir. Bu olasilikta yasal baglam
konulmas1 zorunlulugunun bu gergeklikte aranmasi gerekir.

Esas sermayenin bir parcasini olusturan paylarin serbestge devri ilkesi,
bir yandan sirketin pay sahipleri ¢evresini belirleyebilme olanagini kaybetmesi
ile sonuglanir. Ancak anonim sirket seklindeki bir 6rgiitlenmede “anonimlik”
zaten bu anlama gelmektedir. Zira anonim sirket yapisinda, pay sahiplerinin
kimligi ve kisiligi, ilke olarak 6nem arz etmedigi icin sirket, pay sahibinin
payint serbestge devredebilmesi sayesinde, pay sahiplerinin kimlerden

8 Budurumda o paylar i¢in “nicht voll liberierten Namenaktien” ifadesi kullanmilmaktadir. Terim
ilgingtir. A¢ik deyisle “nicht einbezahlte Namenaktien” ibaresi yerine, “dzgiirlesmemis” nama
yazili pay senetleri terimi tercih edilmistir. Ozgiirlesememesi, devrin yasadan kaynaklanan
sinirlara tabi olmasini daha iyi yansitmaktadir. Bu tercih yasada yer almaktadir (¢eOR Art.
686/1V; OR Art. 493/1V).
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olusacagi veya olusmayacagini da kontrol edemez. Bu tarz bir kontrol
mekanizmasi ilke olarak esas sozlesmeye, Tiirk Ticaret Kanunu’nda cevaz
verilen sekilde “baglam” klozlar1 konularak gergeklestirilebilir ve bu yolla
devir siirlanabilir. Eger esas sdzlesmede kanuna uygun devir simirlamalari
bulunmuyorsa ya da karsilig1 6denmemis bir nama yazili pay devredilmiyorsa
serbestlik tam anlamiyla devrededir ve sirketin, kendi pay sahibinin payini
devretmesini engelleyebilecegi bir olasilik yoktur. Pay sahibi, payini serbestce
devreder ve pay1 devralan miiktesip de sirket tarafindan taninarak pay defterine
kaydedilir.

Hamiline yazili pay senetleri devre konu olmussa, devir usuliine uygun
sekilde gergeklesmisse, bu olasilikta tam bir serbestlik s6z konusudur ve
sirketin, devralan1 tanimama olasilig1 yoktur. Bu senetlerde sadece devrinin
sirket ve {iglincii kisiler hakkinda, artik sadece zilyetligin gecirilmesi ile degil,
ayn1 zamanda Merkezi Kayit Kurulugu’na yapilacak bildirimle hiikiim ifade
edecegi, aksi takdirde hamiline yazili pay senedine sahip olanlarin Tiirk Ticaret
Kanunu’ndan dogan paya bagli haklarint gerekli bildirim yapilincaya kadar
kullanamayacagi diizenlemesi, sadece pay sahiplerinin Devlet ve anonim
sirket tarafindan takip edilebilmesini saglayan bir mekanizmadir. Yoksa bu
yeni degisiklikten sonra da hamiline yazili pay senedi sahibi pay senetlerini
istedigi kisiye devredebilir ve bu konuda esas sdzlesme ile kendisine bir sinir
konulamaz. Bu hiikiim agik¢asi devralana, zilyetligin devri yolu ile sahip
oldugu pay senetlerinden dogan haklarini kullanabilmesi icin getirilmis
kamusal bir yiikiim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla hamiline yazil
pay senetlerinin devrinde, pay defteri baglantisinin olmamasinin da etkisi
ile hamil istedigi zaman, istedigi kisiye, istedigi bedelle, yalnizca zilyetligin
devri ile haklarini devredebilir, arkasindan MKK bildirimi ile haklarini sirkete
kars1 da kullanabilir hale gelir. A¢ikcast buradaki durum adeta nama yazili
paylarda pay defterine kaydin etkisi ile esdeger bir hale getirilmistir. Zira
nama yazili pay ve pay senetlerinde devralan kisi pay defterine kaydedilmezse,
temeldeki devir islemi gecerli ve kurucu sekilde yapilmis olsa bile sirkete
kars1 pay sahipligi sifatini ileri siiremez (TTK m. 499/4). Hamiline yazili pay
senetlerinde de ayni sekilde pay defterine kaydmn yerini, MKK’ya bildirim
almistir. Clinkii bildirim yapilmamasi temel islemin gecersizligi sonucunu
dogurmayacak, sadece bildirim yapilincaya kadar pay sahipligi haklar
kullanilamayacaktir. Hamiline yazili pay senetleri bakimindan miiktesibin
burada dikkat edecegi en 6nemli nokta, bu senetlerin bedellerinin tamamen
Odenip Odenmedigini arastirmasidir. Zira illi kiymetli evrak niteligindeki
hamiline yazili pay senetlerinde, bu olasilik pay senetlerinin gegersizligine
yol acacagi i¢in kanimizca TMK m. 990’1n isletilerek emin sifatiyla zilyet
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olmayan kisiden salt iyiniyetle hak kazanilacagi kural, karsiligr 6denmeden
cikarilmis hamiline yazili pay senetleri i¢in gegerli olmayacaktir. Zira bunlar
hukuken gegersizdir. Ancak bu tiir senetleri ¢ikaranlara karsi, tazminat davasi
acilabilir (TTK m. 484/2-c. 2).
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