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GIRIS

Giliniimlizde sermaye ortakliklarinin sosyal ve ekonomik diizen iizerindeki etkisinin,
tarihteki en st noktaya ulastig1 yadsinamaz bir gercektir. Sermaye ortakliklari, cesitli
faaliyetleri ile ekonomileri sekillendirmekte, isdihdam yaratip, farkli yatirnm imkanlari
saglamaktadirlar. Anonim ortakliklar'ise sermaye ortakliklar igerisinde ayr1 bir etki ve
Ooneme sahiptir. Bu ortakliklar, her ne kadar bazi sakincalar barindirsalar da, modern

ekonomi diizeninin temel direkleri olarak nitelendirilirler’.

! Modern anonim ortakligin izleri ilk olarak italya sehirlerinde gdriilmiis, sonrasinda 16
Mayis 1602 tarihinde Hollanda’da sermayesi paylara boliinmiis olan anonim ortaklik
ortaya ¢ikmustir. Hollanda ve ardindan gelen Fransa ve Ingiltere’de kurulan anonim
ortakliklar ile Dogu Hindistan, Giiney Dogu Asya adalar1 gibi deniz asir1 bolgelerde
ticarete hakim olmak amaglanmistir. 16. ve 18. yiizyillarda kurulan ortakliklar ile ise
giinimiiz anonim ortakliklarin yap1 ve 0&zellikleri ortaya konulmaya baslanmistir
(DOMANIC, Hayri, Anonim Sirketler, Istanbul, 1978, s.19).

Bu yapilarda da pay sahibi bir tesebbiise (kumpanyaya) belirli bir sermaye ile
katilmakta ve katilanlarin sorumlulugu taahhiit edilen sermayeyi asmamaktadir. Ayrica
o donemde de pay sahibi ortakliga bagli olmayip, sahip oldugu pay1 bir baskasina
devredebilmektedir. Ancak bu yapilar devlet otoritesine ait yapilar olup, pay sahipleri
sadece sermaye agisindan rol oynamakta, ortakligin idaresine etki etmemektedirler.
Devletlerin anonim ortakliklar {izerindeki miidahalesinin azalmasi ve serbestlesmenin
gerceklesmeye baglamasi ise 19. yiizyili bulmustur. (ARSLANLI, Halil, Anonim
Sirketler: I Umumi Hiikiimler, 2.Baski istanbul 1959, s.1-3).

IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar, istanbul, 1989, s.1.



Anonim ortakliklar biiylik sermayelere duyulan ihtiyactan dogmus olmakla beraber, en
biiyiik fonksiyonlar1 dagmik ve kiiclik sermayeleri bir araya getirme ve degerlendirme
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Anonim ortakliklar sayesinde bir araya toplanan gesitli
degerlere sahip sermayeler, biiyilk capli girisimler icin tesebbiis ve yatirimcilara
yonlendirilmektedir. Bagka bir ifade ile anonim ortakliklar, kisisel sermayelerin tek

basina yetersiz kalabilecegi boyutta girisimlere ulasmay1 miimkiin hale getirmektedir’.

Anonim ortakliklarin biiyilk ekonomik amacglara yonelik cesitli fonksiyonlarini
gerceklestirmelerinde, bu ortakliklarin kendine 6zgli yapilari ve ortakliga hakim olan

ilkeler biiyiik rol 0ynamaktad1r4. Tiizel kisilik ve merkezilesmenin sagladigi kuvvet,

JIMREGUN, s.1; PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6.Baski, Ankara
2020, s.241; BILGILI/DEMIRKAPI, Fatih, Ertan, Sirketler Hukuku Dersleri, Bursa
2020, s.168; ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler: I Umumi Hiikiimler, 2. Baski,
Istanbul 1959, s.4; ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, s.2-3.

Anonim ortakliklarin ekonomik amaci yeni sermayeler yaratmak ve biiyiik tesebbiislerin
kurulmasini saglamaktir. Sermayeye olan ihtiya¢ bir iilkenin ekonomik faaliyetini
artirmasi ile dogru orantilidir. Anonim ortakliklar ise sermayenin saglanmasinda en
onemli araglardir. ARSLANLI’ya gore 1llkemizde halkin yeterince tesvik
edilmemesinden dolay1 anonim ortakliklarin sermayelerinin ¢ogu genellikle kurucular
tarafindan saglanmis, bu nedenle de ekonomik fonksiyonlarin1 gere§ince yerine
getirememiglerdir. Asil amaci, halka hitap eden ve halkta biriken sermayelerin
degerlenmesine aracilik eden bir ortaklik olmast gerekirken, kurucularin
sorumluluklarinin siirlamasina aracilik eden bir yap1 olma 6zelligi 6nplana ¢ikmistir
[ARSLANLI, (““Anonim Sirketler”), s.6].

“IMREGUN, s.1; ANSAY, s.2-3.



asgari bir sermaye ile kurulma, sermayenin korunmasi, tek bor¢ ve sinirli sorumluluk
ilkesi, devlet otoritesince ¢esitli konularda saglanan denetimler, sermayenin pay adi
verilen belirli ve kiiclik kisimlara boliinmiis olup bu paylara devir kolayliklar
saglanmasi gibi 6zelliklerden dolayi, kisiler sermayelerini anonim ortaklik ¢atis1 altinda

bir araya getirmeyi tercih etmektedir”.

“Pay” anonim ortakliklar hukukunun merkez kavramidir, anonim ortakliklar hukukunda
hiikiimler ve kurumlar bu kavram ile sekillenmektedir®. Ortak sifatina bagli haklar ve
bor¢lardan yararlanabilmek, oncelikle anonim ortaklik paymna sahip olmay:1 gerekli
kilar. Anonim ortaklik paylar1 ise diger ortakliklardan farkli olarak, serbestce

devredilebilir niteliktedir’. Paylarin giivenli ve kolay tadaviilii ihtiyaci, pay sahipligini

> SEVI, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Paym Devri, Ankara 2018, s.13; HIRSCH, Ernst
E., Ticaret Hukuku Dersler Cilt 2: Ticaret Sirket ve Tesekkiilleri, Istanbul 1940, s.73;
IMREGUN, 5.27; FORSTMOSER, Peter/MEIER-HAYOZ, Arthur, Einfiihrung in
Das Schweizerische Aktienrecht, Bern 1980, s.35-41, SENER, Oru¢ Hami, Teorik ve
Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 4. Baski, Ankara 2019, 5.295-297; BAHTIYAR,
Mehmet, Ortakliklar Hukuku, 12. Baski, Istanbul 2017, s.107-111.

6 TEKINALP, Unal (Poroy, Reha /Camoglu, Ersin), Ortakliklar Hukuku I, 13. Baski,
Istanbul 2014 s.545; PULASLI, s.519; SEVI, s.29; DOMANIC, Hayri, Anonim
Sirketler, Istanbul, 1978, 5.719, 5.824; ANSAY,s.1809.

"ARSLANLI, Halil, “dnonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”, istanbul Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 23, 2011, s.248-290. www.dergipark.org.tr , Son Erisim:

22.10.2021, s5.254; ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler: I Umumi Hiikiimler, Istanbul

1959, s.19.



temsil eden, kiymetli evrak niteligindeki senetlerin olusturulmasina nedenolmustur®. Bu
senetlerin varligi da, anonim ortaklik paymma duyulan talebi ayrica gii¢lendiren

unsurlardandir.

Anonim ortaklik paymin kazanilmasi aslen ve devren kazanma seklinde iki yolla
miimkiin olup, devren kazanma tiirleri arasinda en 6nemli olan ve sik karsilagilani payin
satig, trampa, bagislama gibi iradi bir hukuki iliski temeline dayanan sozlesme ile
kazanilmasidir. Hatta, dar anlamda pay devrinden sadece, paym bir sozlesme iliskisi
sonucu kazanilmasi anlasilmaktadir. Anonim ortaklikta pay devri iki asamali bir hukuki
islem olup, birinci agamasini genellikle9 borglandirict islem niteliginde karsimiza ¢ikan
“Pay Devri Sozlesmesi”, ikinci agamasini ise payin senede baglanmis olup olmamasi ve
senede baglanmis ise pay senedinin tiiriine gore degisiklik gosteren devir, yani tasarruf
islemi asamasi olusturmaktadir. “Anonim Ortaklikta Pay Devri S6zlesmesi”, anonim
ortakliklarda pay devrinin taraflar1 arasindaki iliskiyi diizenlemede sahip oldugu

onemden dolay1 ¢alismamizin konusu olarak tercih edilmistir.

*KARAYALCIN, Yasar, Ticaret Hukuku Dersleri: II Ticari Senetler (Kambiyo
Senetleri), 2. Baski, Ankara, 1959, s.7.

? Pay Devri Sozlesmesi genellikle pay devri isleminin borglandirict islem olan ilk
asamasini olusturmakla beraber, ileride de deginilecegi iizere, paymn senede
baglanmamis olmas1 halinde borg¢landirict islem ile tasarruf islemi pay devri

sozlesmesinde i¢ ige gecebilmektedir.



Pay devri ayrica isletme/ortaklik devri konusunda da énem arz etmektedir'®. Doktrinde
yer alan agirlikli goriise gore; bir isletmenin devri, isletmenin aktif ve pasifleri ile
devralinmasi ya da isletmenin ait oldugu ortaklik paylarmin devri seklinde olmak {izere
iki yontemle ger(;eklesebilmektedir“. Ilk yontemde, isletmenin sahip oldugu hak ve
alacaklarin tabi olduklar1 devir kurallarina uygun sekilde devredilmesi gerekmektedir.
Ayrica yiikiimliiliklerin devri iiclincii kisinin rizasinin alinmasina bagli olup, riza
gosterilmemesi halinde kendiliginden intikal s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla bazi
giicliiklere sahip bu devir yontemine karsilik, pay devri sikca tercih edilen bir yontem
haline gelmistir. Bu ikinci yontemde bir isletmeye ait aktif ve pasifler degil, s6z konusu
isletmeyi isleten ortaklik iizerinde hakimiyet yaratacak miktarda ortaklik haklari, yani

paylar devredilmektedir.

Pay devri ile bir ortaklik veya isletme basta olmak iizere ortakliga ait malvarligi
tizerindeki hakimiyetin devrinin amaglanmasi halinde, devredilen paylarin yani sira
isletme ve ortakliga ait Ozelikler daha fazla 6nem kazanacagindan, “Pay Devri
Sozlesmesi” de daha kapsamli ve detayli diizenlenmektedir. Calismamizda oncelikle
temel anlamda pay devri sozlesmesini ele almayr amaglamakla beraber, pay devri ile
ortaklik malvarlig1 iizerinde hakimiyetin amaglandigidurumlara da genel hatlariyla yer

verilmistir.

IOPASLI, Ali, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul 2009, 5.202.

" BUZ, Vedat, “Ortaklik Paylarimin Devrinde Ayiba Karsi Tekeffiil Hiikiimlerinin
Uygulanabilirligi Sorunu”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2019, C. XXXV, S.3,
5.66; DORRESTEIJN, Adrian F.M., European Corporate Law 3rd Edition, Kluwer
Law International BV, The Netherlands, Chapter 8 p.8.16-8.17.

Uluslararasi terminolojide ilk yontem ‘“asset deal” ya da “acquisition of assets”, ikinci
yontem ise “share deal” ya da “acquisition of shares” olarak adlandirilmaktadir.
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Bu calisma, “Pay Devri ile Ilgili Kavramlar ve Anonim Ortaklik Payinin Devir
Prosediirii”, “Pay Devri Sozlesmesinin Tanimi, Kurulmasi1 ve Hukuksal Niteligi”, “Pay
Devri Sozlesmesinin Hiikiim ve Sonuglar1” ve “Pay Devri S6zlesmesinin Sona Ermesi
ve Zamanasimi”’olmak iizere dortboliim altinda incelenmis olup, ilk boliimde anonim
ortaklik pay1 ve pay devri kavramlari ile yardimc1 kavramlar detayli olarak incelenmis,
benzer kurumlar ile Kkarsilastirilmas: yapilmugtir. Ikinci béliimdeise pay devri
sOzlesmesinin tanimi, kurulmasi, hukuksal niteligi ele alinmig bu kapsamda sézlesmenin
unsurlar1 ile taraflar1 da incelenmistir.Ugiinciibdliimdehiikiimler ve sonuglar bashg
altinda, kurulan bu sézlesmenin taraflara yiikledigi ¢esitli bor¢lar ele alinarak zapta ve
ayiba kars1 tekeffiil hiikiimlerinin pay devri sozlesmesi bakimindan uygulanabilirligi
degerlendirilmis, pay devri sézlesmesinde beyan ve garanti hiikiimleri ileceza kosulu
kurumlar incelenmistir. Son bdliimde ise, bu sozlesme iliskisinin ve iligkiden dogan

borglarin farkli genel ve 6zel sona erme nedenleri ortaya konulmaya caligilmistir.



BIRINCi BOLUM

PAY DEVRI ILE iLGILI KAVRAMLAR VE ANONIiM ORTAKLIK PAYININ

DEVIR PROSEDURU
I. ANONIiM ORTAKLIK PAYI

A. GENEL OLARAK PAY KAVRAMI

Giinliik hayatta pay; birden fazla kisinin aralarinda taksim etmis olduklar1 bir biitiinden,
kisilerden her birine denk gelen kisim olarak tanimlanabilir'2. Hukukumuzda ise “pay”
kavrami degisik alanlarda karsimizda ¢ikmakla beraber, ayni alan igerisinde de farkl
anlamlart karsilayabilmektedir. Sadece ortakliklar hukukunda dahi ortakligin tiirline
gore farkliliklar gosteren pay kavrami, ayrica esya hukuku, miras hukuku gibi alanlarda
da degisik terim anlamlariyla kullanilmaktadir. Anonim ortakliklarda pay devri
konusunda kavramin dogru ve yerinde kullanilmasi agisindan oncelikli olarak anonim

ortaklik paymnin kavramsal yapisinin ve 6zelliklerinin incelenmesi gerekmektedir.

B. ANONIM ORTAKLIKTA PAY KAVRAMI VE CESITLi ANLAMLARI
Anonim ortakliklarda merkez kavram olan “pay” kavrami hem hukuki, hem de teknik
bir terim olup, birden fazla islevde kullanilabilmektedir'®. Bu dogrultuda, anonim

ortakliklar hukukunda, “pay”'*kelimesinin farkli anlamlarina asagida yer verilmistir.

2 TDK: Birden fazla kisi arasinda boliisiilmiis bir biitinden, bu kisilerin her birine

diisen boliim, hisse (https://sozluk.gov.tr/ Son Erisim: 12.10.2021)

BTEKINALP (Poroy/Camoglu), s.545; PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazili Pay
Senetleri, Ankara 1992, s.3.

14 Alman, Isvicre ve Avusturya literatliriinde: “aktie”, Fransiz literatiiriinde “action”,
Ingiliz, Amerikan literatiiriinde “share/stock ’kavramlar1 kullanilmaktadir.
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1. Sermayenin Bir Parcas1 Olarak Pay

Anonim ortakliklarda “pay” ilk anlamiyla belirli sayida birim degere bdliinmiis olan
esas veya cikarilmig ortaklik sermayesinin, kendisine karsilik gelen hak ile beraber
dogan bir pargasini ifade eder'”. Paym bu anlami anonim ortakligin kanuni tanimindan
dogmaktadir. Gergekten, TTK m. 329 “anonim sirket...sermayesi...paylara béliinmiis
olan sirkettir” hitkkmii ile kavramin anonim ortaklik hukuku i¢indeki konumunu bu ilk

anlamiyla belirlemektedir'®.

“Pay” kavrami bu anlamiyla, limited, kollektif ve komandit ortakliklardaki “pay”
kavramindan farklidir. Bu ortakliklarda sermaye, anonim ortakliklarda oldugu gibi her
biri bir adet pay sahipligi mevkii olusturan paylara boliinmiis degildir”. “Anonim
ortaklik pay1”, adi, kollektif ve komandit ortakliklardaki “katilma payi”ndan farklidir.
Limited ortaklik payr da her ne kadar, TTK m.595 ile devredilebilir bir hak olarak
diizenlenmis olsa da anonim ortaklik payindan hala uzak bir kavramdir'®. Hatta, bu

paylarin istisnai olarak senede baglanabilmesi de iki kavrami yaklastirmaz.

Paylarin  miktar1 ve itibari degerleri ortaklik kurulurken esas soOzlesme ile

belirlenir'®.Payin sermayenin biitiinii i¢erisinde ifade ettigi birim deger; itibari, nominal

5 TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.545; SEVI, s.31; BOZKURT, Tamer, Sirketler
Hukuku, Ankara 2020, s.391.

' TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.545; PULASLI, (“Pay Senetleri”), s.4; SEVI,
s.29; OZDAMAR, Emine, Anonim Sirkette Pay Devri, Ankara 2019, s.23;;
DEMIRKOL, Elif Meviza/ CETIN, Hiiseyin Servet, Anonim Ortaklikta Pay
Senetlerinin Tiirleri ve Devirleri, Istanbul 2020, s.4.

"SEVI, 5.29.

PULASLI, (“Sirketler Hukuku®), 5.749, p.22.

19BOZKURT, s.391; ARSLANLI,(“Anonim Sirketler”), s.17.
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deger olarak adlandirilir®®. itibari deger payin gerek ve piyasadaki degeri degil, o payin
sermayenin bir parcasi olmasi bakimindan degeridir’'. Esas sermayenin pay sayisina
béliinmesi bu degeri verir’. Ornegin 400.000 TL olan esas sermaye 100.000 adet 4.00

TL’lik birim degere boliinmiis ise, her 4.00 TL’lik birim deger bir “pay’1 ifade eder™.

Anonim ortaklik paylarinin herbirinin itibari degeri vardir, itibari degerden yoksun pay
yoktur®®. Ayrica TTK m.476 f.1 paym itibari degerinin en az 1 kurus olacagim hiikkme
baglamustir. itibari degerin altinda bir degerde ya da itibari degerden yoksun pay

cikartilmasi ortakliga karsi ge<;e:rsizdir25 )

Anonim ortakhigin sermayesi esit paylara bolinmiistiir’®. Her pay kendisine karsihik
gelen haklarla dogmakta ve itibari degerin yiiksekliginin paym giicline bir etkisi
olmamaktadir. Ancak sahip olunan pay miktar1 ortakliga bagli haklardan hangi
oranlarda yararlanilacagin1 ortaya koymaktadir. Tiim paylarin itibari degerleri esit
olmakla beraber, kurala istisna olarak belirli grup paylara belli kurallar ¢er¢evesinde
imtiyazlar taninabilmektedir. Bu paylar imtiyazli pay olarak adlandirilir ve aynmi grup

icerisinde yer alan imtiyazli paylar yine esit itibari degerde olmak durumundadir®’.

YSEVI, s.31.

2'TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.546.

22 Kayith sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda ise ¢ikarilmis sermayenin
pay sayisina bdliinmesi itibari degeri verir.

“IMREGUN, 5.27; SEVI, 5. 31

*ARSLANLI, Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, s.251.

PSEVI, s. 31

*IMREGUN, 5.27.

"TEKINALP, s.546.



2. Pay Sahipligi Mevkii ve Bundan Dogan Haklar ve Bor¢larin Kaynag Olarak
Pay

Bir sermaye ortakligi olan anonim ortakliklarda pay kisilere degil, pay sahibinin
kisiliginden miicerret, soyut mevkilere baglanmlstlrzg. Ortaklarin sayis1 kadar degil esas
sermayeyi olusturan paylarm sayisi kadar pay sahipligi mevkii vardir”. Anonim
ortaklikta, bu mevkiler sabit olmakla beraber, mevkilere gecen ve paya sahip olan
kisiler degiskendir’®. Pay iizerindeki hakki elinde bulunduran ve bu mevkilere gecen
kisiler i¢in kanuni olarak “pay sahibi” terimi kullanilir®'. Bir baska ifade ile anonim
ortakliklarda pay mevkiine gegmek, pay sahibi sifatinin kazanilmasini ifade eder. Bazi
yazarlar bu sabit mevkileri bir otobiislin koltuklarina, pay sahiplerini de bilet alarak
koltuklara oturan yolculara benzetmektedir. Pay1 devreden ya da ortakliktan 1skat edilen
pay sahibi bu mevkiden ayrilir, ancak mevki sabit kalmaktadir. Payin tekrar edinilmesi
durumunda mevki yeni pay sahibi tarafindan doldurulurur’’. Payr devreden yani
mevkiyi terk eden, kural olarak artik bu paya bagli haklardan yararlanamaz ve
bor¢lardan da sorumlu degildir. Artik, mevkiye bagli hak ve borglar, payr devralan yeni

pay sahibine aittir.

8 ARSLANLI, (“Pay Sahipligi”),s.248; OZDAMAR, s.24; IMREGUN, s.273.
29SEVi, s. 33; BOGA, Serap, Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, Istanbul, 2010, s.71.
**ARSLANLI,s.248; IMREGUN, 5.28; SEVI, 5.33.

SITEKINALP (Poroy/Camoglu), s.546 : “Pay sahibi” yerine, esya hukukunda payli
miilkiyette her bir malike verilen ad olan “Paydas” kelimesinin kullanilmas1 yanlistir.
ZTEKINALP (Poroy/Camoglu), s.546.
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Anonim ortakliklarda pay, belirli ve sabit bir mevki ile temsil edilirken, limited
ortakliklada bu durum farklidir. Limited ortakliklarda her pay, payin sahibi ortagin
taahhiit etmis oldugu sermayeye gore olusmaktadir. Dolayisiyla pay belirli ve sabit pay
mevkiilerine degil, kisilere baglidir ve taahhiit edilen sermaye miktarina gére paylarin

oranlar1 degisiklik gosterebilmektedir®>.

Ayrica, anonim ortaklikta hem bir ortagin birden fazla payi, hem de bir paym birden
fazla sahibi olabilir’*. Ancak TTK m.477 uyarinca paym ortakliga karsi bolinmesi
miimkiin degildir’”. Payin birden fazla sahibi olmasi durumunda pay sahipleri ortakliga

kars1 haklarmi ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilir.

Anonim ortaklikta, ortaklik sifatindan dogan haklar ve bor¢lar pay sahipligi mevkiine
bagli olarak kazanilmaktadir. Baska bir ifade ile anonim ortaklikta her bir pay, sahibine
pay sahipligi haklar1 verir, borglar yiikler’’. Soyut bir kavram olmasi nedeniyle
doktrinde ortaklik pay1 i¢in tanim vermekten kacinilsa da, ikinci ve de devrin konusunu
olusturmas1 anlamiyla payi; pay sahipligi mevkii ve buna baglanmis haklarm ve

bor¢larin yani “ortak sifatindan kaynaklanan tiim hukuki iligkilerin” toplandigi bir

HIRSCH, s.121

*SEVI, 5.31; 0ZDAMAR, s5.17

OZDAMAR, s.17

*SEVI, 5.30

3 7ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku Dersleri, 3. Baski, Ankara, 1970, s.189.
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biitiin, bir birlik olarak tanimlayabiliriz**. Her pay béliinmez bir tek hak ve bor¢ demeti

olusturmakta, diger paylardan bagimsiz olarak haklar bahsedip, bor¢lar yiiklemektedir™.

Pay terimi bazen dogrudan sadece paya baglanan bu haklar ve borclarin yerine de
kullanilmaktadir®®. Anonim ortaklikta ortagin asli ve ilke olarak tek borcu, pay bedeli
olarak taahhiit edilen sermaye koyma borcunun ifasidir*'. Bu borg, kurulusta ve esas
sermaye artirimlarinda, kanuna uygun olarak diizenlenen esas sermaye ve istirak
taahhiitnamesinde yer alan taahhiitten dogar*’. Tek borg ilkesi, simrl sorumluluk ve
anonimlik Ozelliklerinin bir yansimasidir, nitekim ortagin sirket borclarindan
sorumlulugu da taahhiit ettigi sermaye miktari ile smirhdir®®. Sermaye koyma borcu
uyarinca pay sahibi, ortaklifin kurulusu ya da sermaye artirimi sirasinda payin

olusumunda payin karsiligi olarak taahhiit etmis oldugu pay bedelini ifa etmekle

STEKINALP (Poroy/Camoglu),s.546; OZ, Turgut, Limited Ortaklikta Pay Kavrami
ve Payin Devri, Istanbul 2020, s.11; HIRSCH, s.75 DEMIRKAPI, Ertan, Limited
Sirkette Pay Devri, s. 829, SEVI, 5.33;

BOGA, s.72: Anonim ortaklikta hisse, kendisine baglanan hak ve borglarin yerine de
kullanilmaktadir. Haklarin ve borglarin kaynagi anlamiyla hisse, ayn1 zamanda anonim
ortaklikla 1ilgili haklar ve borglar biitiiniiniin parcalarindan birisi olarak da
kullanilmaktadir.

“BOGA, 5.72.

“SEVI, s. 34.

“IMREGUN, s.281.

“TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, 14. Baski, istanbul 2019,
5.77, 1021; DOMANIC, 5.717.

BTEKINALP (Poroy/Camoglu),age. s.75, p.1019; HIRSCH, s.75-77.
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miikelleftir**. TTK m.480 f.1 kanunda 6ngériilen istisnalar disinda pay sahibine dolayli
veya dolaysiz baskaca bir borg yiikletilemeyecegini hiikiim altina almig, ayn1 maddenin
dordiincii fikras: ile de tek borg ilkesine ikincil ylikiimliiliiklerin istisna olabilecegini

diizenlenmistir® .

Bazi anonim ortakliklar tarafindan, pay bedelini ifa borcu disinda belirli aralikla
tekrarlanan ve konusu para olmayan bagkaca edimler, tali yiikiimlilik olarak
belirlenebilmektedir*®. Ancak pay sahibi bu tali yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi
karsisinda yaptirim olarak ortakliktan ihrag edilemez'’. Diger bir istisna ise itibari
degerden yiiksek bedelle pay (primli/agiolu pay) cikarilmas: halinde goriiliir. Pay

sahiplerinin bu durumda belirlenmis olan bu primi de 6deme borcu bulunmaktadir™.

SEVI, 5.35; ARSLANLI, (“Anonim Sirketler”), s.18.

PTEKINALP,baz1 yiikiimliiliiklerin ortaklik esas sézlesmesinde yer almasmi TTK nin
tek borg ilkesi hiikmiine aykir1 bulur, bu hiikiimlerin anonim ortaklik hukukuna gore
gecersiz sayilip, borglar hukuku sdzlesmesi olarak gecerli sayilabilecegini savunur.
YTEKINALP (Poroy/Camoglu),age. s.99, p.1075; IMREGUN, s.289; DOMANIC,
s.823.

“"HIRSCH, 5.77.

BSTEKINALP (Poroy/Camoglu), s.77, p.1020.

Anonim ortaklikta pay sahibinin sadakat yiikiimliiliigii ile sir saklama yiikiimliiliigliniin
varligi da degerlendirebilir. Anonim ortakliktaki tek borg ilkesi karsisinda sadakat
yiikiimliiliigiine tereddiit ile yaklasilmaktadir. Ozellikle borsada islem goren ortakliklar
dikkate alindiginda paylar dakikalar i¢inde tedaviil etmekte, ortaklar hizla
degismektedir. Boyle bir durumda ortaklik ve diger pay sahiplerine karsi sadakat bagi
kurulabilmesi gercekei karsilanmamaktadir. Pay sahibi sayisinin az veya pay sahibinin
ortaklik {izerinde etkisinin onemli oldugu yapilarda ise sadakat borcu kavraminin
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Anonim ortaklikta esas sermaye ve ortaklik malvarligi, alacaklilar ve ortaklar lehine
olmak iizere anonim ortaklik tiizel kisiligine aittir*. Pay sahiplerinin esas sermaye ve
malvarlig1 iizerinde dogrudan bir hakimiyet ve tasarruf yetkisi mevcut degildir. Ancak,
pay araciligtyla sahip olduklar1 haklar ile ortaklik malvarlig1 lizerinde dolayli bir etki

yaratabilir ya da bu malvarligina dayal kazammlar elde edebilirler™’.

Anonim ortaklik payimnin sahibine bahsettigi haklar ise konusuna goére malvarliksal
haklar ve yonetim haklari olmak iizere iki gruptur’'. Para ile dlciilebilir bir degeri olan

haklar, malvarliksal haklardir. Bu haklar basta kar pay1 ve tasfiye payr olmak {izere,

kanunda agik¢a yer almamasi nedeniyle MK m.2 diriistliik kuralinin isletilmesi daha
uygun goriilmektedir. Ortaklik sirlar1 ise TTK m. 437/3 kapsaminda koruma altinda
olup aksine davranis halinde duruma gore tazminat veya cezai yaptirim yolu agiktir.
[PULASLI, (“Sirketler Hukuku”), s.594-595]

¥ ARSLANLI, (“Anonim Sirketler”), s.17.

YSEVI, 5.34.

Pay sahipleri ile ortaklik malvarligi arasindaki iliski hususunda ANSAY, pay
sahibininin nazari olarak diisiiniiliirse ortaklik malvarlig1 {izerinde hak sahibi olarak
tanimlanabilecegini, ancak bu hak sahipliginin medeni hukuktaki miilkiyet hakkindan
farkli oldugunu ifade etmektedir. Yazara gore de mallarin maliki ortaklik tiizel kisiligi
olup, pay sahiplerinin bu malvarlig: lizerindeki hakki miilkiyette oldugu gibi mutlak bir
nitelikte degildir (ANSAY, s.189).

> IBOZKURT, s.391; SEVI, s.34; DOMANIC; s.824: “mali ve sahsi haklar” ifadesini
kullanmistir.; IMREGUN, s.290: “akgesel (mali) ve kisisel haklar” ifadesine yer
vermistir; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, s.241.
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yeni paylar1 edinmede Oncelik, bedelsiz paylar1 edinme ve hazirlik faizi hakki gibi

haklardir™2.

Yonetim haklar ise, ilke olarak para ile dl¢iilebilir bir deger tasitmamakla beraber, pay
sahibine ortakligin yonetimi, islerin denetlenmesi ve isleyis ile ilgili bilgi alinmasina
yonelik imkanlar saglayan haklardir™. Anonim ortakliklarda, yonetim kurulu ortakhigin
yonetimi ve temsili i¢in gorevli olup, kisi ortakliklarinin aksine 6zden organ ilkesi
gecerli degildir. Benzer sekilde denetim konusunda da, denetime tabi anonim
ortakliklarda bagimsiz denetciler atanmaktadir™®. Dolayisiyla, yonetim kurulunun ve
denet¢ilerin varligr karsisinda pay sahiplerinin yonetimsel olarak dogrudan bir
etkisinden s6z etmek miimkiin degildir. Pay sahibinin haklari, ancak genel kurula
katilma, oy kullanma, yonetim kuruluna segilme gibi yonetim iizerinde dolayli etki

yaratan haklardan olusur.

Anonim ortaklik payinda toplanan haklar ve borclar yukarida da deginildigi {izere bir
biitiinii olusturmaktadir™. Dolayisiyla bu haklardan bir kisminin mutlak olarak bir
kisiye ait olup, digerlerinin bir bagkasina ait olmasi payin hukuki niteligine aykiridir.
Ornegin, anonim ortaklik payi, genel kurula katilma hakki birine, kar pay1 elde etme
hakki baska birine ait olacak sekilde, 6ziine dokunularak parcalanamaz. Ancak bu
haklarin kullanilmasinin devri ya da bir paya birden fazla kisinin sahip olmasi

. . . 56
mimkindiir’.

*SEVI, s.34; HIRSCH, 5.77.

>SEVI,s.34; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, s.241.
*SEVI, 5.35.

> ANSAY, 5.189.

26 age., s.190.
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3. Pay Senedi ile Es Anlamh Olarak Pay

Payin devredilebilirligi ilkesi anonim ortakligin en onemli ilkelerindendir, bu ilke
dogrultusunda paylarin tedaviiliinii kolaylastirma ve emniyet kazandirma amaciyla
kanunda; ortaklik paylarinin kiymetli evrak niteliginde olan, hamiline yazili ya da nama
yazili tiirden senetlere baglanabilmesine olanak saglanmistir®’. “Pay” terimi bir baska
anlamiyla paym baglandigr bu kiymetli evraki, yani pay senedini ifade etmek i¢in

kullanilmaktadir.

Esas sozlesme ile aksi ongoriilmemis ise, anonim ortaklik paylariin senede baglanmasi
zorunlu degildir. Pay, senet ¢ikarilmadan Once de bir hak olarak meveuttur™.
Dolayisiyla pay, senede bagli olmasa da senede bagli olan payin konu olabildigi tim
hukuki islemlere konu olabilir; devredebilir, haczedilebilir, rehnedilebilir, tlizerinde
intifa hakki kurulabilir, satiminda; alim, 6nalim, geriye alim gibi haklar taninabilir>”.
Senede baglanmamis haliyle pay, doktrin ve uygulamada “ciplak pay” olarak da

anilmaktadir®.

Paymn senede baglanmasi sadece tedaviil kolaylifi ve giivenligi saglama amacina
yonelik olup, payin yapisinda bir degisiklik meydana getirmemektedir. Paya bagli olan
haklar ve borglar aynen korunmaktadir. Ancak, pay senede baglandigi zaman kiymetli
evrak niteligindeki pay senedi ile tizerindeki hak yani pay, miindemic¢ hale gelmektedir.

Payin sahibine tanidig1 haklar ve borglar senede baglanmadan énce mevcut olsa da, pay

IMREGUN, 5.274.

58age., s.274.

PTEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Cilt:I, s.547.

STEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.547: “Ciplak pay” kanuni bir ifade degildir.
Ancak, senede baglanmamis pay1 ifade etmek i¢in Yargitay kararlar1 ve 6gretide kabul
goren bir ifadedir.
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senede baglandiktan sonra bunlarin kullanilmasi ancak senedin ibrazi ile miimkiin
olmaktadir®. Pay senedinin, prosediiriine uygun sekilde devri ise paya bagl haklar ve

borglarin devri sonucunu dogurmaktadir®.

Pay senetleri, ortaklik sifatini ve esas sermayeye katilim miktarmi gosteren
belgelerdir®™. Anonim ortaklik paylari, ortakhigin kurulmasi veya sermaye artirmmin
tescili ile tescilin dogal ve zorunlu sonucu olarak kendiliginden dogdugundan, daha
sonrasinda iradi olarak c¢ikarilan bu senetler kurucu degil agiklayici nitelik

tasimaktadir®™.

Ulkemizde paym senede baglanmasi hala yaygin olsa da, senede baglanmaksizin
elektronik ortamda bulunup oradan izlenen kaydi paylar gittikce 6nem kazanmaktadir.
Kaydi paylarin yayginlasmasi Wall Street’te 1960’larin sonuna dogru yasanan
“Paperwork” krizine dayanmaktadir. O donemde pay devirleri ve kayitlar biiytlik 6lclide
kagit ve kaleme dayali bir sistem ile gerceklestirildigi icin biiyliyen ekonomi ve
piyasadaki tedaviil talebi karsisinda brokerlerce ihtiyaca cevap verilememis, yasanilan
bliyiik hak kayiplar1 sonucu yatirim piyasalar1 giivenilirligini kaybederek 1970 yazinda
bliylik bir ekomik kriz yasanmistir. Krizin sonrasinda ise Amerikan finans piyasalarinda

bu sistem tamamen terkedilerek elektronik sistemlere gegis yapilmustir®.

'IMREGUN, 5.274.

2ARSLANLI, s.19.

OZDAMAR, s.25.

“TEKINALP, 5.547; BOZKURT, 5.391.

WELLS, Wyatt, “The Remaking of Wall Street, 1967 to 1971”, 10.02.2000,

https://hbswk.hbs.edu/ Son Erisim: 15.10.2021; TU, V.Kevin, “Blockchain Stock

Ledgers”, Indiana Law Journal, November 1, 2020, V0l.96:223, 223-260, s.225.
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Hukukumuzda ise borsada islem goren nama yazili paylarin devri TTK m.497 ve
498.maddelerinde diizenlenmis olup, m.497 borsadan iktisap edildigi takdirde paylarin,
pay devri ile devralana gegecegini belirtmektedir. Bu da SerPK m.10/A hiikmiinde
diizenlenen kaydi sistem igerisinde gergeklesmektedir66. Kaydi sistemde bu islem i¢in
ozel bir kurulus olan MKK tarafindan, paylar senede baglanmadan veya senetten
soyutlanarak kayda alinir ve bu kaydi deger hukuki islemlere konu edilebilir®’. MKK’ya
kaydedilen paylar “ciplak pay* degil, “kayden izlenen pay”lardir ve bu paylarin nama
ya da hamiline yazili olmalari, izlenmeleri ve tabi olduklar1 diizenlemeler yoniinden

farklilik yaratmamaktadir®.
C. ANONIM ORTAKLIKTA CESITLI PAY TURLERI VE AYRIMLARI

1. Nakit Karsihgi-Ayin Karsihig Pay Ayrimi

Sermaye ortakliklarina nelerin sermaye olarak konabilecegi genel olarak TTK
m.127°de, bu husustaki anonim sirketlere iliskin diizenleme ise 6zel olarak TTK
m.342’de hiikiim altma alinmistir®. Pay sahibinin pay karsiliginda taahhiit etmis oldugu
degerin nakdi ya da ayni bir deger olmasina gore ise nakit karsilig1 pay ve ayin karsiligi
pay ayrimi ortaya ¢ikmistir. Aslen bu ayrim, 6762 sayili TTK m.404’tin ayimn karsiligi

paylar icin ortakligin kurulusunun veya sermaye artirnminin tescilinden itibaren iki yil

TURANBOY, Asuman, “6102 Sayulr Tiirk Ticaret Kanunu’nun Sermaye Piyasast
Hukuku Bakimindan Degerlendirilmesi”, 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu 2-3 Haziran 2011, Ankara Barosu Yasa Izleme Enstitiisii, Ankara, 2011,
5.20; BOGA, 5.172.

“TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.546.

68age., 5.549,p.767 a.

69KIZILYEL, Anonim Ortakliklarin Pay Devri ve Siirlamalari, Istanbul, 2018, s.13.
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devir yasagi 6ngoérmiis olmasina dayanmaktadir’. Ancak, 6102 sayili TTK’da hiikme
yer verilmeyerek, soz konusu devir yasagi terk edilmistir. Boylece nakit karsilig1 pay ve

ayimn karsilig1 pay seklindeki ayrim da bugiin eski nemini yitirmistir’ .

2. Oy Hakki Bulunan-Oy Hakkindan Yoksun Pay Ayrimi

Kural olarak tiim paylar sahibine oy hakki tanimakla beraber TTK m.436’da pay
sahibinin oydan yoksun olabilecegi baz1 ge¢ici durumlar diizenlenmistir. Bu dogrultuda
paylart oy hakki bulunan ve oy hakki bulunmayan seklinde bir ayrima tabi tutmak
miimkiindiir’2. Ayrica, eski SerPK m.l14/A ile oydan devamli olarak yoksun pay

cikartilmas1 miimkiin kilinmigsa da yeni SerPK’da bu hiikkme yer verilmemistir”.

3. Bedelsiz Pay

Bedelsiz pay kavrami, anonim ortakligin i¢ kaynagindan ¢ikarilan paylan
karsilamaktadir. Sermaye artirnminin bu kaynaktan yapilip tescili ile ortakliktaki pay
sahipleri sahip olduklar1 paylarin sermayeye oran1 Olgiisiinde bedelsiz paylari

4
kazamrlar’*.

"DOMANIC, 5.947; IMREGUN, s.353: “..Keza, yasak sadece aym karsilig1 paylar
i¢cin degil, nakitten baskaca tiim paylar i¢in s6z konusudur...”

"'SEVI, s.32..

PKIZILYEL, s.14.

73age., s.14.

“TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul 2020, s.98, pp.9-
11d.
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4. Primli Pay
Primli pay kavramu ise itibari degerinden daha iist bir fiyatla ¢ikarilan pay: ifade eder.
Primin tutar1 anonim ortaklik tarafindan belirlenmektedir. Bu paylarin ¢ikarilabilmesi

TTK m.437’ye gore GK kararima ya da esas sdzlesmede hiikiim bulunmasina baghdir’.

5. Itibari Degerden Yoksun Pay
Anonim ortakliklarda kural TTK m.476’da diizenlendigi {izere, her payn itibari degere
sahip olmasidir. Ancak SerPK m.50 degisken sermayeli yatirim ortaklari agisindan bu

kurala bir istisna getirmektedir’°.

4. Imtiyazh Pay

Yukarida da deginmis oldugumuz iizere, anonim ortaklikta imtiyazli paylar da
olusturulabilmektedir. TTK m.478 ana s6zlesme ile kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy
hakk: gibi haklarda imtiyaz taninabilecegini diizenlemistir. Imtiyazin merkezinde ise;
kisi, makam veya belli bir sifat degil, haklarin ve borg¢larin kaynagi olmasi anlamiyla

pay bulunmaktadir’’,

D. ANONIM ORTAKLIKTA PAYIN DEVREDILEBILIRLIGI ILKESi VE
SINIRLARI

Payin kendine 6zgii baz ilkeleri, anonim ortakligr diger ortakliklardan ayiran bir bagka
ozelligidir. Anonim ortaklik paymin kendine 6zgii ilkelerinin basinda ise kural olarak

serbestge devredilebilir nitelikte olmasi yer almaktadir™®. Bu ilke, pay devrinin herhangi

PTEKINALP, “Yeni Hukuk”, 5.98, p.9-11c.

"KIZILYEL, s.14.

7SEVI, 5.35.

®ARSLANLI, 5.139; SEVI, 5.55; KILIC, Harun, “Tiirk Hukukunda Taliki Sarta Bagh
Bor¢lar ve Anonim Ortakliklarda Payin Devrinde Diizenleyici Kurumlarin Izinleri”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XIV, Y. 2010, Sa. 2, s.71.
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bir izin veya onaya tabi kilinmamis olmasi olarak tanimlanabilir. Ger¢ekten de, anonim
ortaklik paylarmin devrinde ilke olarak ortaklik organlarinin, diger pay sahiplerinin,
{igiincii kisilerin ya da kurumlarin izin veya onayr aranmamaktadir’. Daha genis
anlamda ise serbest¢ce devredilebilirlik, payin1 devreden pay sahibinin, ortaklik veya
ticlincii bir kisiye karsi olumlu ya da olumsuz bir ylikiimliiliik altinda olmamasini da

kapsar®’.

Devredilebilirlik, anonim ortakliklarda pay sahibinin ortakliktan ayrilabilmesinin,
ekonomik degere sahip paylar1 paraya cevirerek degerlendirebilmesinin ve ortaklik

paylarinin deger kaybetme riski karsisinda olasi zararlardan korunabilmenin yoludur®'.

Anonim ortakliklar ile ¢ogunlukla kiiclik sermayelerin bir araya getirilerek biiylik
yatirimlara ulasilmasi hedeflendiginden, bu ortakliklara iliskin diizenlemeler de
genellikle ortaklik paymnin devrini serbestlestirerek yatirinmcilar i¢in giivenli ve kolay
tedaviil edebilir bir yatirim araci olusturmaya yoneliktir. Bu bakimdan, kisi ortakliklar
ile kiyaslandiginda anonim ortakliklarda pay sahipliginin daha ¢ok bir yatirim

niteliginde oldugu da ifade edilebilir®.

Ortagin kisilik unsurunun anonim ortaklia gore daha fazla 6n plana ¢iktig1 limited
ortaklikta ise paym devir ve nakli ortakligin esasli ézelliklerinden sayilmaz™®. 6762

Sayili TTK doneminde kural olarak yasak olan pay devri, mevcut TTK ile yasak

PSEVI, 5.55.

UCAR, Sercan, Anonim Sirket Paylarinin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklari,
Ankara 2020, s.77.

SITEKINALP, Unal, Anonim Ortakliklarda Yeni Baglam Sisteminin Esaslari: Pay
Defteri Hukuku le, Istanbul 2012, s.1.

“FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, 5.265.

“HIRSCH, s.121.
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olmaktan ¢ikarilmis ise de hala limited ortaklik paymin devri siki sekil sartlarina tabi

tutulmakta, payn yiiksek tedaviil kabiliyetine ulasmasi amaglanmamaktadir®.

Payin serbestce devredilebilirligi, anonim ortakliklar i¢in hakim ilke olsa da mutlak bir
ilke degildir®. Cogu zaman anonim ortaklikla daginik sermayeler ile biiyiik yatirimlara
ulagsmak asil amag olsa da, her zaman i¢in amag bu 01mayabilir86. Kimi zaman ortaklik
paylarinin devri ortakliga yabancilarin, rakiplerin ya da arzu edilmeyen baskaca
kisilerin katilimin1 6nleme veya ortaklik igerisindeki paysahipleri dengesini koruma gibi

farkli amaglara yonelik olarak sinirlanmig olabilmektedir®’.

Ortaklik payinin devrine yonelik sinirlamalar; iradi sinirlamalar, kanuni sinirlamalar ve

pay devrinin resmi izne baglanmig oldugu haller olarak incelenebilir.

fradi pay devri sinirlamalari genellikle ortaklik ana sdzlesmesinde yer alan baglam
adindaki hiikiimler aracilifiyla diizenlenmekle beraber, pay sahipleri s6zlesmesi

(shareholders agreement) veya baskaca miistakil szlesmeler ile de diizenlenebilir®®.

Ana sozlesmede yer alan baglam hiikiimleri pay devrinin gecerliligini ortaklik yetkili
organinin onayina tabi kilan diizenlemeler olup, bu onayin verilmemesi ve devrin pay

defterine kaydindan kagmilmasi yalnizca Snemli sebeplere  dayanabilir®. Baglam

84ALTAS, Soner, Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Limited Sirketler, Ankara 2012,
s.158.

“SEVI, 5.57; KIZILYEL, s.10.

“SEVI, 5.57.

"’ OKUTAN NILSSON, Giil, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri S6zlesmeleri, Istanbul
2004, s.209.

“SEVI, 5.56.

“KIZILYEL, 5.34; SEVI, 5.56.
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hiikiimleri kaynagini teskil eden normlarin hukuki niteliginden dolayr mutlak etkiye
sahiptir, bu nedenle de {i¢iincii kisiler bakimindan da etki dogururgo. Ana sozlesmede
yer alan baglam hiikiimleri borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devri

hususunda getirilebilir.

Bir malvarligt unsuru olan anonim ortaklik paymin c¢esitli hukuki iliskilere konu
olabilecegi kabul edilmektedir.Paymm konu olabilecegi hukuki islemlerin bir kismi
dolayli da olsa kanunda diizenleme bulmustur. Uzerinde rehin, intifa veya alim, énalim
vegeriye alim gibi yenilik doguran haklarin tesisi buna 6rnek verilebilir’'. Ancak payin
konu olabilecegi islemler bunlarla sinirli degildir.Uygulamada ise pay sahipleri
sOzlesmesi veya diger miistakil sézlesmeler ile sdzlesme serbestisi dogrultusunda bu
haklarla benzerlik gdsteren pay satin alma hakki (call option), pay satma hakki (put
option), satin almada 6ncelik hakki (ROFR- Right of First Refusal/ROFO-Right of First
Offer), birlikte satma hakki (tag along), birlikte satmaya zorlama hakki (drag along) gibi

cesitli haklarin diizenlenmesi siklikla s6z konusu olmaktadir’. Bu tiir sézlesmelerden

YSEVI, 5.59.

"TUCAR, 5.68.

?Pay Satin Alma Hakki (Call Option); Pay sahibine belli miktarda payu, belli bir siire
icerisinde ve onceden belirlenen veya bir formiil dogrultusunda belirlenebilir olan bir
fiyat ilizerinden satin alma imkanmi tanimmmasidir. Hakkin kullanilmasi durumunda
muhatap payini devretme borcu altina girer. Bu hak bir alim hakki niteligi tagir.

Pay Satma Hakkir (Put Option); Pay sahibine sahip oldugu paylarin ¢ogunlukla
tamamini, belli bir siire icerisinde ve 6nceden belirlenen veya bir formiil dogrultusunda
belirlenebilir olan bir fiyat {izerinden diger pay sahiplerine satma imkani taninmasidir.
Hakkin kullanilmas1 durumunda muhatap paylar1 satin alma borcu altina girer.
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Satin Almada Oncelik Hakki (ROFR- Right of First Refusal/ ROFO-Right of First
Offer); Onalim hakkina benzer bir hak olmakla beraber 6zellikle pay sahibinin paylarm
satimi ile ilgili Gigiincii bir kisi ile s6zlesme yapmadan 6nce hak sahibine basvurmakla
yiikiimlii olmas1 noktasinda farklilik gosterir. ROFR’de payimi satmak isteyen pay
sahibi olas1 bir {igiincii kisi alicidan bir teklif almasinin ardindan hak sahibine yazili
bildirimde bulunur. Hak sahibi satin almada oncelik hakkini kullanirsa bu teklifte yer
alan kosullarda payr devralmak iizere sozlesme kurulur. Hakkindan feragat etmesi
durumunda pay sahibi teklifte yer alan kosullardan daha elverisli olmamak iizere
ticlincii kisi ile sozlesme kurabilir. ROFO’da ise paymi devretmek isteyen, iigiinci
kisiden once hak sahibine yazili bir bildirimde bulunmakta ve pay satim kosullarina
iliskin bir teklif sunmaktadir. Hak sahibi teklifi degerlendirerek kabul edebilecegi gibi,
reddederek hakkindan feragat da edebilir. Bu durumda pay sahibi {¢iincii kisi ile
yapacag1 anlagsmay1 hak sahibine sundugu tekliften daha elverisli kosullar ile yapamaz.
Birlikte Satma Hakki (Tag Along); Birlikte satma hakki genellikle azinlik pay
sahiplerine taninan bir hak olup, payini satmay1 diisiinen pay sahibine kendi paylarmi
satmak i¢in olusan kosullar1 birlikte satma hakki sahibi i¢in de olusturularak kendi
paylan ile beraber hak sahibinin paylarlarmin da satilmasini saglama ylkiimliligi
yiikler.

Birlikte Satmaya Zorlama Hakki (Drag Along); Bu hak ise hakim pay sahibinin
menfaatini korumaya yonelik olup, paylarin1 satacagi zaman alicinin ortakliga ait tiim
paylar1 biitiin olarak elinde bulundurmay: isteyebilecegi durumlar karsisinda hak
sahibine kendi paylari ile beraber azinlik pay sahibini de kendisine ait paylarin1 aliciya
satmaya zorlama hakki tanir. Burada hak sahibi diger pay sahibi adina bir borg¢landirici
islem yada tasarruf isleminde bulunamaz. Ancak s6zlesmenin tarafi diger pay sahibi bu
durum karsisinda paylarin1 belirlenen ¢ergevede satma yiikiimliiliigii altindadir.
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dogan haklarin {i¢iincii kisilere kars1 ileri stiriiliip siirlilemeyecegi hususu 6nemlidir. Bu
tir sozlesmeler baglam hiikiimlerinin aksine mutlak degil, nisbi etkiye sahiptir. Bu
nedenle de {igiincii kisilere karsi ileri siiriilmesi kural olarak miimkiin degildir.
Doktrinde bu haklarin tigiincii kisilere karsi da ileri siiriilmesini saglayabilmek adina;
hakkin pay senedine kayit olarak koyulmasi; pay senetlerinin giivenilir bir yere tevdi
edilerek her satimda hak sahibine bildirimde bulunulmasi; bu s6zlesme hiikiimlerinin
paralel olarak ana sdzlesmede baglam olarak da yer almasi ve buna aykir1 devirler i¢in
pay defterine kayittan kacinilmasi gibi ¢esitli ¢oziim yollar1 6ne siirlilmiistiir.
Tartismalarin  sonucunda esas sozlesmesel baglama tek bor¢ ilkesi acgisindan
yaklagilarak, bu haklardan sadece Oncelik hakkinin, ana s6zlesmeye diizenleme olarak
eklenmesi yoluyla ticlincli kisilere karsi koruma saglanmasi hukuken miimkiin

goriilmiistiir’”.

Pay devrine getirilen kanuni sinirlamalar ise, ¢esitli olumlu ve olumsuz sinirlamalardan
olusur’ TTK m.491/f.1 bedeli tamamen denmemis paylarin devrinin ortaklik onayina
tabi oldugu yoniinde bir smirlama getirmektedir. Anonim ortaklikta payin devri

diizenlemesinde getirilen bu smirlama “kanuni baglam” kabul edilir’*°.

[TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Cilt:II, s.76, p.1019a; SEVI, 5.60-65;
OKUTAN NILSSON, s.211, 214.]

PSEVI, 5.67.

94age., s.58.

PKIZILYEL, 5.29.

*°pay devrine iliskin, kanundan kaynaklanan diger diger simrlandirmalar ise TTK
m.352 tescilden Once pay taahhiidiiniin devri yasagi, TTK m.486 tescilden Once
cikarilan pay senetlerinin ve devirlerinin gegersizligi, TTK m.379 anonim ortakligin
kendi paylarii edinmesi smiri, TTK m.388 ortaklifin kendi paylarimi taahhiit yasagi,
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Diger bir pay devri sinirlamasi ise devrin resmi bir makamin iznine baglanmis oldugu
durumlarda karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal, rekabet, diizenleme ve denetim
alanlarindaki devlet politikalar1 geregi 6zel kanunlarla anonim ortakliklarda pay devri
bazi hallerde ilgili denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli izinlerin alinmasi veya
bildirim yapilmasi sartina baglanmus olabilir’’. Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Rekabet Kurulu, Enerji Piyasast Diizenleme Kurulu,
Hazine Miistesarhig, Bilgi Teknolojileri ve lletisim Kurumu bu resmi

makamlararasinda yer almaktadir’.
II. ANONIM ORTAKLIKTA PAY DEVRI KAVRAMI

A. ANONIM ORTAKLIK PAYININ DEVRI
Anonim ortaklik paymin devri, 6102 sayili TTK m.484-m.497 arasinda pay senetleri ve

bunlarin devirlerine yer verilmesi suretiyle diizenleme bulmustur. Anonim ortaklikta

TTK m.208 hakim ortakligin azinlig1 ortakliktan ¢ikarma hakki, SerPK. m.27 f.1 halka
acik anonim ortakliklarda hakim pay sahibinin azinlig1 ortakliktan ¢ikarma hakki, TTK
m.140 birlesme halinde pay sahibinin ortakliktan ayrilma hakki veya ¢ikarilmasi (sell
out/squeeze out merger) diizenlemeleri pay devretme yiikiimliiliigi doguran kanuni
diizenlemelerdir. SerPK. m.26 zorunlu pay alim teklifi yoluyla ortaklik paylarinin
toplanmasi, SerPK. m.27 f.2 halka ag¢ik anonim ortakliklarda pay sahibinin satma hakki,
TTK m.202 f.1, 2 hakim ortakligin hakimiyetini hukuka aykir1 kullanmasi halinde
dogabilecek bagl ortaklik pay sahiplerinin paylarini devralma ytikiimliiliigii ve SerPK.
m.24 Onemli nitelikteki islemlerde muhalif kalan pay sahibinin ayrilma hakki
diizenlemeleri pay devralma yiikiimliiliigii doguran diizenlemelerdendir (SEVI, s.156-
194; KIZILYEL, s.31-33).

YKILIC, s.71.

*SEVI, 5.156- 194.
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ortak sifatinin devri miimkiin olup, bu da paymn devri ile gergeklesir’”. Devre konu
olmasi1 bakimindan ortaklik pay1, dncelikli olarak pay sahipligi mevkii ve bundan dogan
haklar ve bor¢larin kaynagi anlamiyla anlagilmalidir. Pay sahipligi hakki; olusturdugu
mevkii ve buna bagl haklar ile bor¢lar devre konu pay kavrami bakimindan bir
biitiinliik teskil etmektedir. Bir baska ifade ile, pay devri islemi ile devredilen; gesitli
hukuki iligkilerden olusan bir biitlindiir. Pay devri ise, devralan ve devreden arasindaki

bir hukuki iligkidir'®.

Paym, yani pay sahipligi hakkinin devri bir hak devri niteligi tasimaktadir'®'. Ancak,
paym kapsaminda haklarin yani sira borglar da bulundugundan, siradan bir hak
devrinden farkli nitelikte oldugu kabul edilir'®®. Payin devri sonucu, pay1 devreden ortak
ortak sifatin1 kaybeder, devralan ise ortaklik mevkiine sahip olur ve paya bagli haklar ve

borglarla beraber ortak sifatin kazanir'®.

Soyut bir biitiinliik olan anonim ortaklik payi, ayni zamanda ekonomik bir degere
sahiptir ve bir malvarligr degeri teskil eder. Pay hukuki nitelik itibariyle bir esya

degildir'®. Mal kavrami, sadece esyalar icin kullamlan bir kavram olmayip tim

“IMREGUN, 5.29.

%027, s.21

""'IMREGUN, 5.275; BUZ, 5.66.

120Z,s. 30; DOMANIC, 5.929.

' IMREGUN, 5.29.

1% Bir seyin esya olarak nitelenebilmesi i¢in dncelikle siirlandirilmis bir varliga sahip
olmasi, cismani ve ekonomik bir biitiinlik saglamasi1 gerekmektedir, ayrica iizerinde
fiili bir hakimiyet kurulmasi da esya olmanin sartlarindandir. Soyut bir biitiinliik olan
pay, esya olmanin sartlarini1 karsilamamaktadir, dolayisiyla esya olarak nitelendirilemez.
Fikir ve sanat eserlerini 6rnek vermek gerekirse, bunlar iizerinde de “miilkiyet” degil,
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malvarlig1 degerleri i¢in kullanilmaktadir. Mallar taginir ve tasinmaz olmak iizere iki
gruba ayrilmakta, tasinir mallar ise yine kendi icerisinde maddi tasinir mal ve
gayrimaddi taginir mallar olmak iizere ayrilmaktadir'®. Gayrimaddi tasiur mallar
smifinda yer alan anonim ortaklik paymi, esasen bir senede yada ilmiihabere
baglanmamis olmas1 halinde fiziki bir varligt bulunmadigindan taginirhigmi
vurgulamaya gerek olmayip, yalnizca gayrimaddi bir mal olarak tanimlamak daha dogru

olacaktir'®®.

Devredilebilir nitelige sahip bu gayrimaddi malvarligi degeri; satis, bagislama, trampa
gibi cesitli sozlesmesel iliskilere konu edilebilmektedir. S6z konusu bor¢landirici

islemlerden birine konu edilen anonim ortaklik payi, uygun tasarruf isleminin

“fikri hak” denilen baska bir mutlak hakkin varligi kabul edilmistir. Doktrinde pay
tizerindeki mutlak hakki ifade etmek i¢in de “miilkiyet” kavrami sik¢a kullaniliyor olsa
da aslinda esya iizerindeki miilkiyet anlasilmamalidir. Bazi hukuk diizenlerinde bu
tiirden haklar gayrimaddi esya olarak nitelenmisse de hukukumuzda esya kavraminin
disinda yer alirlar. TMK m.954’de “Baskasina devredilebilen alacaklar ve diger haklar
rehnedilebilir "denilerek  devredilebilen her tiirlii  hakkin  rehnedilebilecegi
Ongoriilmistiir. Paym rehni, bir hak rehni olmasi itibariyle bu hiikme tabi olsa da,
hiikmiin diger esya hukuku hiikiimleri arasinda diizenlenmis olmasi karsisinda, ortaklik
paymin da bir esya oldugu yamlgisina diisiilmemelidir. (SIRMEN, Lale, Esya Hukuku,
Ankara 2020, s.6; YILMAZ, Abdiilsamet, Anonim Ortaklik Paymin Rehin ve Hapis
Haklarma Konu Olmasi, Istanbul 2020, s. 9).

15 AKDUMAN, Ebru, Milletlerarasi Ozel Hukukta Hisse Devirleri, Istanbul 2010, s.25;
OZLUK, Betill, “Miilkivet ve Zilyetlik Uzerine Diisiinceler”, Selguk Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 27, S. 1, 2019, s.139-166, s.143.

' AKDUMAN, 5.25.
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gerceklestirilmesi ile birlikte devralana gegecektir. Devir isleminin gerceklesmesi ile
birlikte pay1 devralan; pay sahipligi mevkii, yani pay sahipligi sifati ve bu mevkiiye

bagli olan haklar ve bor¢lar1 devralmaktadir.

Senede baglanmis paymn devre konu edilmesi durumunda da yine esasen devri
amaglanan senet degil payin kendisidir. Dolayisiyla, pay senedinin borg¢landirici isleme
konu edilmesi ile de aslinda gercekte devri taahhiit edilen paydir. Ancak, pay senede
baglanmakla hak senette miindemic hale geldigi i¢in, devir agamasinda payin baglanmis

oldugu kiymetli evrakin devir prosediiriine uygun devri gerekmektedir.
B. BENZER KURUMLARLA KARSILASTIRMA

1. Payh Miilkiyette Payin Devri

TMK m.688/f.1,“Payli miilkiyette birden ¢ok kimse, maddi olarak boliinmiis olmayan
bir seyin tamamina belli paylarla maliktir” hiikmi ile paydashik kavrami iizerinde
durmustur. Payli miilkiyet ve paydaslik kavramlar1 esya hukukuna ait kavramlar olup,
anonim ortakliktaki pay sahipligi ve ortak kavramlarindan farklidir. Payli miilkiyet ile
ifade olunan, bir sey iizerindeki miilkiyet hakkina, sinirli ayni haklara, alacak haklarina
veya smai miilkiyet haklarina birden fazla kisinin payl olarak sahip olmasidir'”’. Payl
miilkiyet konusu sey, fiili olarak boliinmemis ve tizerinde belirlilik ilkesi geregi tek bir
miilkiyet kurulmustur'®. Bu miilkiyet hakki birden ¢ok kisiye aittir. Pay, her bir
paydasin payl mala iliskin yetki ve yiikiimliiliiklerinin biitiiniinii ifade etmektedir'®.

Anonim ortaklik paymin pay sahibine hak ve ylikiimliiliikler saglamasi benzer goziikse

de; ortaklik payi sadece, ortakliga karsi ileri siiriilebilir hak ve yiikiimliiliikler

'SIRMEN, 5.297.
108 age., s.297.
109 age., s.300.
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getirmektedir. Anonim ortakligin kendi tiizel kisiligi bulunup, ortaklar anonim ortaklik
ve ortakliga ait olan malvarligl {izerinde payli miilkiyet sahibi degildir. Anonim
ortaklikta paylara boliinmiis olan ortakliga karsi ileri siirebilecek olan haklar ve

ortakliga kars1 olan borglardir.

TMK m.688/f.3 “Paydaslardan her biri kendi payir bakimindan malik hak ve
yiikiimliiliiklerine sahip olur. Pay devredilebilir, rehnedilebilir ve alacaklilar tarafindan
haczettirilebilir” hikmii ile paydaslarin kural olarak diger paydaslarin rizasim
almaksizin kendi paylarim1 devredebilecekleri diizenlenmistir. Paylarin = devri
bakimindan serbesti saglanmasi, anonim ortaklik pay1 ile benzerlik gostermektedir. Pay1
devretmek icin miilkiyeti devir borcu doguran bir hukuki islem yapan paydasin, bu
hukuki islemi paymn iliskin bulundugu malin tiiriine gore gerceklestirmesi gerekir.
Uzerinde paya sahip olunan malin bir tasmmmaz olmasi halinde sekil sartlar1 yerine
getirilerek devir gerceklestirilmeli, tasmir olmasi halinde de zilyetligin devri

saglanmalidir''°. Devir ile beraber payli miilkiyet devreden acisindan sona erer''".

Belirtmek gerekir ki, anonim ortaklik paymnin devri ile payli miilkiyette paymn devri
farkli kavramlar1 ifade etse de anonim ortaklik pay1 lizerinde de paylh miilkiyet iligkisi
kurulabilmektedir.Ancak bu iligkinin ortaklifin karsisinda tek kisi ile temsil edilecegi

unutulmamalidir.

2. Elbirligi Miilkiyetinde Payin Devri

TMK m.702/f.1°de diizenlenmis olan elbirligi miilkiyetinde bir mal tizerindeki miilkiyet

ayr1 ayr1 ortaklara ait olmakla birlikte, {izerinde tasarrufta bulunabilecekleri belirli

110age.,s.302
"OGUZMAN, Kemal/SELICI, Ozer/OKTAY-OZDEMIR, Saibe, Esya Hukuku,
[stanbul 2014, 5.326.
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olarak boliinmiis paylar yoktur. Elbirligi miilkiyetinde, bir mal {izerinde ortaklik halinde

tasarruf, yararlanma, kullanma ve yonetim yetkisi s6z konusudur.

Elbirligi ortakligi, kanunda 6ngdriilmiis olan hukuki olay ya da islemlerle meydana
gelmekle beraber elbirligi miilkiyetine yol agcan miras ortaklig: ile adi ortaklikta paym

devrine asagida deginilmistir.

a. Miras Paymmn Devri

Miras hukukunda, miras ortakliginin tasfiyesi sonucu mirasgiya diisecek olan pay, miras
payidir. Miras ortakligi bir elbirligi miilkiyeti hali olmakla beraber, bu ortaklik devam
ederken mirasc¢ilarin bu pay tlizerinde bir taahhiit ve tasarruf isleminde bulunmalar1 kural
olarak miimkiin degildir. Ancak, kanun koyucu dogmasi diisiik ihtimal de olsa bir
ihtiyaci karsilamasi amaciyla TMK m.677 ile miras paymin soézlesme ile devrini
diizenlemistir. Uygulamada miras paymin devri sozlesmesi, uzun silire miras
ortakliklarmin sona erdirilememesinden dolay1r ozellikle kiiciik yerlesim yerlerinde

yaygn bir sézlesme haline gelmistir' %,

Miras paymin devri sdzlesmesi mirasin agilmasindan sonra da, once de yapilabilir.
Acilmis miras paymin devri TMK m.677°de diizenlenirken, TMK m.678 hiikmii bir
kisinin ileride miras¢isi olma ihtimali bulunan kisi heniiz hayattayken, ilerideki
muhtemel miras payinin devrine yonelik yapmis oldugu sozlesmedir. Miras birakan
heniliz sag iken yapilan sozlesmenin gecerli olmasi i¢in kendisinin de sodzlesmeye

katilimi veya izni aranmaktadir' ">

'"PKILICOGLU, Ahmet, Miras Hukuku, 11. Baski, Ankara 2021, 5.325.
'"SPURAL, Mustafa /OZ, Turgut, Tiirk Ozel Hukuku Cilt IV Miras Hukuku, istanbul
2015 s.378, s.379, 1562; AYAN, Mehmet, Miras Hukuku, Konya 2014, s.279; GENC
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Miras paymnin devri sozlesmesi ifayr talep hakki tanimayan, borglar hukuku
sozlesmelerinden farkli bir sézlesmedir. Ayrica miras ortakliginda elbirligi miilkiyeti
gecerli olmasinin bir sonucu olarak, miras ortakliginda bir degisiklik olmamaktadir. Bir
baska ifade ile miras paymi devralan, devreden miras¢inin yerine ge¢memektedir.
Sadece tasfiyeye katilma hakki; terekenin paylasilmasi sonucu mirasgiya 6zgililenen

pay1 talep etmeye hak kazanmaktadir' ™.

Miras payini sozlesme ile devralanin kiilli halef miras¢1 haline ge¢cmeyerek, sadece
miras¢inin mirasin paylasilmasiyla elde ettigi haklar1 talep etme konusunda bir alacak
hakki kazandigi, burada gercek bir miras pay1 devri degil, miras dolayisiyla kazanilacak

miistakbel haklarin 6nceden temlik taahhiidii oldugu belirtilmektedir' .

Anonim ortaklik paymin devri sdzlesmesi ile ise pay mevkii ve buna bagli olan haklar
ve borg¢lar biitiinlii olarak paymn devri taahhiit edilmekte, devrin gerceklesmesi ile

devralan devredenin ortakliktaki yerini almaktadir.

Bir bagka fark, miras payinin belli bir oran1 devredilebilirken, anonim ortaklik payinin
bir kismi devredilecekse devir islemin taraflarmi baglamakla beraber ortakliga karsi ileri

surilememesidir.

Ayrica anonim ortaklik paymin miras sonucukazanilmast miimkiin olup, miras paynin

devri ile karistirmamak gerekir.

ARIDEMIR, Arzu, Mirasin Acilmasindan Sonra Yapilan Miras Payinmn Devri
Soézlesmesi, Istanbul 2012, s.4.

MKILICOGLU, s.325.

'""DURAL, 5.380.
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b. Adi Ortakhik Payimnin Devri

Borglar Kanunu kapsaminda diizenleme bulan adi ortaklikta, ortakligin bir tiizel kisiligi
bulunmadigr ic¢in, adi ortakligin malvarlig1r tizerinde ortaklarin tamami elbirligi
miilkiyeti sahibidir. Bir kisi ortakligi olan adi ortakliklarda, ortaklar arasindaki
iliskilerde karsilikli giiven 6n plana ¢ikmakla beraber ortaklarin kisilikleri yani kimlerin

116

ortak olacagi biiylik onem kazanmaktadir °.Adi ortaklikta ortak, payini ortaklardan

7 Ortaklarm

birine ya da f{igiincli bir kisiye devrederek ortakliktan c¢ikabilir
kisiliklerinin 6nemli olmas1 nedeniyle TBK m.632/f.1 uyarinca ii¢ilincii kisinin ortakliga
alinmasi biitiin ortaklarin rizasina baghdir. Dolayisiyla adi ortaklik paymin devri ya da
ortagin payma lclincii bir kisiyi ortak etmesi i¢in devreden ile devralan arasindaki
anlagsma yeterli degildir. Ortaklarin onay1r bulunmamasi halinde tigiincii kisi ortakliga
kars1 ortak sifatin1 kazanamaz ve yonetime katilma hakki elde edemez. Ancak yine de

"8 Bu durumda adi

devreden ile devralan arasindaki devir islemi hiikiim ifade eder
ortaklik payini devralan dogrudan ortak sifatinin getirdigi hak ve borglara sahip olamasa
da, devredenden ortak sifatina bagli kazanilmis olan kar payi, tasfiye pay1 gibi miinhasir

alacaklari talep edebilir' .

Adi ortaklik pay1, kollektif ve komandit ortakhiklardaki gibi “katilma payr”'*® niteligi

tasir. Anonim ortaklik pay1 ise anonim ortaklik hukukuna 6zgili ayr1 bir teknik terimi

HOpyULASLI, s.35.

117DEMiRKAPI, Ertan, “Limited Ortaklik Payimn Devri”’, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk Anabilim Dali Doktora Tezi, 2008. s.36.
SpULASLI, s.35.

""DEMIRKAPI, s.36.

120 Katilma payr: Her ortak, ortaklik amacmnin elde edilmesine yardim edecek oran ve
sekilde bir sermayeyi ortakliga koymak zorundadir. Ortakliga koymakla yiikiimlii
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karsilayip, katilma payindan farkhidir. Farklilik 6zellikle, itibari deger, devrin konusu,

oransallik ilkesi, kar ve zarar gibi konularda kendini gdstermektedir'?'.

3. Alacak Hakkinin Devri

Anonim ortaklikta pay devri ile karsilastirilmas: gereken diger bir kavram da alacak
hakkinin devri kavramidir. Haklar niteliklerine gore nisbi hak ve mutlak hak olarak
ikiye ayrilirlar. Nisbi haklari baslica 6rnegi olan alacak haklari, sahibine, aralarindaki
mevecut hukuki iliskiye dayanarak bir veya birka¢ kisiden bir seyin verilmesini,

yapilmasini ya da yapilmamasini isteme yetkisini veren haklardir'*,

Alacagin devri TBK m.183-194 hiikiimleri arasinda diizenlenmistir. Alacagin devri,
ticlii iliskiye dayanan bir kurumdur. Bir s6zlesmeye, kanun hiikmiine ya da mahkeme
kararina dayanmasi bu durumu degistirmemektedir. S6zlesmeye dayanan devirde,
alacakli ile bor¢lunun karsilikli ve birbirine uygun irade acgiklamalarina dayanan
islemle, bir alacagin iiglincii bir kisiye intikali saglanmaktadir. Devir sonucu, borgluya

kars1 alacakli sifatini artik bu tigiincii kisi tasimaktadir'®.

Anonim ortaklik payinin devri bir alacagm devri islemi degildir. Oncelikle pay hukuki

nitelik olarak sadece alacak olarak nitelenemez. Anonim ortaklik payi, pay sahipligi

olunan bu sermayeye katilma payr denir. Ortakliga katilma payr konulmasi TBK
m.621/1’°de 6ngoriilmiistiir.

2IpULASLI, s.519.

mCANSEL, Erol/ INAN, Ali Naim, “Ayni Hak Kavrami, Taksimi ve Esya Hukukunun
Konusu”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi S.21, 1964, s.345-367,

www.dergipark.org.tr Son Erigim:22.10.2021.

123KILICO(§LU, Ahmet M., Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 25. Baski, Ankara
2021, s.1009.
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sifati ve bu mevkiiye bagli olan haklar ve borglar ile bir hukuki iligkiler biitlintidiir.
Payin devri bu biitiiniin bir kiil halinde, parcalanmadan devri anlamini tasir. Alacagin
devri ise genis anlamda bir hukuki iliskinin devri degil, hukuki iliskiden dogan

alacaklarin tamaminin veya bir kisminin devridir'**.

Bir kimse anonim ortaklik payindan dogan bir alacagmi Ornegin kar paymi bir
baskasina devretmek isteyebilir. Ancak, bu durumda sadece alacagin devri s6z konusu

olmakla beraber, bunun pay devri oldugundan s6z edilemez.

4. Sozlesmenin Devri

S6zlesmenin devri kurumu, 6nceki Borg¢lar Kanunumuzda diizenlemeye sahip olmasa
da, sozlesme Ozgiirliigii cercevesinde varligi kabul edilen ve uygulama bulan bir
kurumdu. Isvicre Borg¢lar Kanunu (OR) ile Alman Medeni Kanununda (BGB) da
diizenleme bulan bu kurum 6102 Sayili Borg¢lar Kanunumuzun 205.maddesinde

diizenleme bulmustur'®.

S6zlesmenin devrinde, genis anlamda bir borg iliskisi teskil eden s6zlesme taraflarindan
biri bu sozlesmedeki taraf sifatini iradi olarak, bir bagka kisiye anlasarak
devretmektedir'?°. Dolayisiyla sdzlesmenin, sdzlesmede kalan tarafi ve sdzlesmenin hak

ve borglar ile beraber bir biitiin halinde el degistirmesi s6z konusudur'?’.

"**CANSEL/INAN, s. 382.

O0GUZMAN, Kemal/OZ, Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt-II, 15.
Baski, Istanbul, 2020, s.638.

'*0GUZMAN/OZ, Cilt-11, 5.638.

7TBK m.205 f.1°de de sozlesmenin devrinin tanimi “Sézlesmenin devri, sozlegmeyi
devralan ile devreden ve sozlesmede kalan taraf arasinda yapilan ve devredenin bu
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Alacak ve borg, sozlesme iligkisinin sadece birer kalemini olusturmakta ve devirleri
sozlesmede taraf degisikligi yaratmayip yalnizca alacagi talep veya borcu ifa
konusundaki yetkiler devredilmektedir. Bu nedenle de s6zlesmenin devri, alacagin devri

ve borcun iistlenilmesinden de farklidir'?%!%’.

DEMIRKAPI, limited ortaklik payinmn bir mevkiiye degil ortak sifatina bagli olmasi
nedeniyle pay devrinde aslinda devredilenin ortaklik s6zlesmesinde taraf olma durumu
oldugunu ve bu nedenle de pay devrinin, hukuki nitelik olarak s6zlesme devri oldugunu

savunmusturm.

sozlesmeden dogan taraf olma sifati ile birlikte biitiin hak ve borg¢larini devralana
geciren bir anlasmadir.” seklinde yapilmistir.

"MERAL, Nevin, “Tiirk Borclar Kanunu ve Ole Lando Ilkelerinde Sézlesmenin
Devri”, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt: 5 Sayi:1 Y1l 2014, 5.327-352,
s.333.

Pfsvicre ve Alman doktrininde sézlesmenin devri kurumunu aciklamak icin iki teori
ortaya konulmustur. Bu teorilerin ilki olan “kombinasyon” teorisine gore sdzlesmenin
devri alacagin devir ile borcun istlenilmesi hukuki islemlerinin birlikte
gerceklesmesidir. Bu teori sdzlesme iliskisinin sadece alacak ve borgtan ibaret olmadigi;
sozlesme 1iligkisini sadece alacak ve bor¢ {iizerinden degerlendirilemeyecegini
savunanlarca elestirilmistir. Bu elestiride bulunananlar sézlesme iliskisini alacak ve
borglarin disinda bagka hukuki durumlar ve yilkiimliiliiklerle beraber bir biitiin
oldugunu ve bu biitiiniin bir kiil halinde devroldugunu savunarak “birlik” teorisini
ortaya koymuslardir (MERAL,s.332).

B'DEMIRKAPL, Ertan, “Limited Ortaklikta Payin Devir Vaadi Isleminin Konusu ve
Hukuki Niteligi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt: 9, Ozel Say1,
2007, s. 815-848, 5.846.

36



Anonim ortaklik paymin devri konusunda bu goriisiin benimsenmesi bize gére miimkiin
degildir. Soyle ki, oncelikle anonim ortaklik i¢in pay merkez kavram teskil eden 6zel
teknik bir terimdir ve ortak sifati pay adi verilen mevkiilere bagli olarak
kazanilmaktadir. Baska bir ifade ile pay, ortak sifatindan 6nce dogmakta, paymn
kazanilmas: kaynaginda pay olan ortak sifati ve beraberinde haklar ve borglar
getirmektedir. Goriildiigl lizere anonim ortakliklarda paya, kisilerin 6tesinde 6zel bir
anlam kazandirilmigtir. Dolayisiyla anonim ortaklikta pay devrinin kisiye baglh ortak

sifatinin devrinden ibaret oldugu goriisti kabul edilemez.

Ayrica sdzlesmenin devrinden s6z edilebilmesi i¢in devredilecek olan s6zlesmenin bir
bor¢ sozlesmesi olmasi gerekmektedir. Anonim ortakliklarda ortagin diger ortaklar ve
ortaklik ile iligkileri esas sozlesmeye dayanmaktadir'>'. TTK’da diizenlenen bu ¢ok
tarafli sozlesme ile kural olarak kazang paylasma amaci giidiilmektedir ve taraflarin
borglart bakimindan bir karsiliklilik (synallagma) iliskisi s6z konusu degildirm.

Dolay1yla bir ortaklik s6zlesmesi olan anonim ortaklik esas sdzlesmesinin, sozlesmenin

devrinde aranan borg sézlesmesi kavramini karsilayamayacag diisiincesindeyiz'>>.

5. Malvarhgi veya isletmenin Devri (TBK m.202)

Pay devri sozlesmesinin bir malvarhi§i veya isletmenin devri sozlesmesi ile de ayirt
edilmesi Onemlidir. Malvarligi ve isletmenin devrinde pasiflerin durumu borcun
iistlenilmesi kavrami ile yakindan ilgili olmasindan dolayi, malvarligi veya isletmenin

devralinmasi bagligit TBK m.202’de diizenlenmistir. Béylece devredilen malvarligi veya

Bl(TEKINALP)/Poroy/Camoglu, s.309, p.486b.
2AKIPEK, Sebnem/KUCUKGUNGOR, Erkan, Sozlesmeler Rehberi, Ankara, 2002,

s.23.
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isletmenin bor¢larindan sorumluluk hiikme baglanmistir. Malvarligi veya isletmenin
devrinde bir anlagma sonucu tiim aktif ve pasiflerle birlikte devir gerceklestirilmektedir.
Pasifler TBK m.201 hiikkmii geregi tek tek borcun iistlenilmesi anlagsmasi gerektirmeden
kiil halinde devrolmaktadir. Ancak, TBK m.201 aktiflerin devrini diizenlememis olup,
aktifler ile ilgili devreden ve devralanin sorumluluklari ise bunlarin tasinir, tasinmaz
veya alacak olmalar1 durumlarina gore, tek tek belirlenir. Tasinirlarda teslim,
taginmazlarda tapuda tescil islemi, alacaklarda ise alacagin temliki islemi

134

gerekmektedir ™. Malvarli§i veya isletmenin devri sézlesmesine dayanan bu islemler

sonucu devir gergeklesmektedir.

Pay devri sozlesmesi ile ise ortaklifa ait bir malvarlig1 veya isletme degil, bir pay
sahibi tarafindan o ortaklifa ait pay ya da paylarin bir bagkasma devri taahhiit
edilmektedir. Paylar1 devredilen ortakligin malvarligi ve isletmesi el degistirmeden
varhigint siirdiirmektedir. Devredilen paylarin, ortaklik paylarinin tamami ya da ortaklik
tizerinde hakimiyet yaratacak miktarda paylar olmasit durumunda ortaklik sahiplerinde

degisiklik olsa da ortakligin unvani, malvarlig1 ve isletmeleri sabit kalmaktadir'>>'*°.

D. YASAL DUZENLEME

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu 489.m vd. hiikiimlerinde anonim ortaklikta senede
baglanmig paylarin devri ile birlikte anonim ortaklikta pay devrine iliskin bazi genel
hususlar diizenleme bulsa da, pay devrine temel teskil eden borg¢landirict islem ile ilgili

bir hilkkme yer verilmemistir. Limited ortakliklar i¢in TTK m.595/f.1 hiikkmii ile “Esas

BYKILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.1053.

135age., s.1054.

136 pay devri ile ortaklik ve ortakliga ait, isletme basta olmak iizere, malvarlig1 iizerinde
hakimiyet saglama amaclandig1 haller i¢in ileri siiriilen goriislere iiclincii boliimde
detayli olarak deginilmistir.
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sermaye payinin devri ve devir borcunu doguran islemler yazili sekilde yapilir ve
taraflarin imzalart noterce onanmir...” ifadesi ile “pay devri sdzlesmesi” agisindan bir
diizenlemeye yer vermistir. Ancak anonim ortakliklarda pay devri s6zlesmesi agisindan
bir diizenleme yer almamaktadir. Devir detayl bir diizenlemeye sahip iken borg¢landirici
isleme dair diizenlemenin bulunmamasi bir taraftan eksiklik iken, diger taraftan devir
serbestisi ile borglandirict islemde sekil serbestisinin bir yansimasi olarak
yorumlanabilir. TTK ve diger kanunlarda 6zel bir diizenleme yer almamasi nedeniyle
anonim ortaklik pay devri sdzlesmesinin 6zellikleri i¢in niteligine uygun diistiigli surette
genel hiikiimlere bagvurulmasi gerekmektedir'>’. Bu kapsamda 6ncelikli olarak 6098

sayil1 Tirk Borglar Kanunu uygulama alani bulacaktir.

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan anonim ortakliklarda pay devrine iligskin yasal
diizenlemeyi inceleyecek olursak, 6362 Sayili SerPK m.2 kanununun kapsamin
belirlemekle beraber kanuna tabi olup, sermaye piyasasinda paylarin1 devretmek isteyen
ortakliklarin oncelikle bu kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan sartlar1 yerine
getirmesi gerekmektedir. SerPK m.2/f.2 ise ise bu kadar genis kapsamin tamaminin bir
kanunda diizenlenmesinin zor ve kanun teknigine uygun olmayacag icin bu kanunda
hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimlerin uygulama bulacagini belirtmektedir.
Hiikiim dogrultusunda ozellikle de kanun kapsamina giren ortakliklara ve pay
devirlerine uygulanacak hiikiimler bakimindan TTK dogal olarak uygulanacaktir'*®.
Ayrica SPK tarafindan ¢ikarilan tebligler de pay devri hususundadikkate alinacak

onemli diizenlemelerdir'’.

PISEVI, 5.202.
13 8AYTAC, Zihtii, Sermaye Piyasas1t Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, 1998, s.18.

PKIZILYEL, s.69.
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III. ANONIiM ORTAKLIK PAYININ DEViR PROSEDURU

A. SENEDE BAGLANMAMIS (CIPLAK) PAYIN DEVRI

Anonim ortaklik paylari ortakligin kurulmasinin veya sermayesinin tescili sonucunda
kendiliginden olugmaktadir. Bu nedenle de pay zaten senetten 6nce de bir varliga sahip
olmakla beraber, olusumu ile senede baglanmasi arasinda iligski yoktur. eTTK'da payin
senede baglanmasinin zorunlu olmadigi kurali benimsenmis iken, senede baglanma
TTK’da kismen de olsa zorunludur. Ancak, anonim ortaklikta senede baglanmamis olan
paylar da s6z konusu olabilir ve bu paylar icin Ogretide “ciplak pay” terimi

benimsenmistir' *’.

Ciplak paylar da hamiline yazili veya nama yazili olabilir. Hamiline ya da nama yazili
olmas1 bunlarin baglanacaklar1 pay senetlerinin tiiriinii ifade eder. Ancak pay senetleri
cikarilmadigr miiddet¢ce paylar senede baglanmamis pay, yani ciplak pay olarak

141
anilirlar ™.

Anonim ortaklik paymin kiymetli evrak niteliginde senede baglanmasi ile ulagilmak
istenen amag, paya dolasim kolayligi'** ve giivenliginin'* saglanmasidir. Yani, senede

baglanma payda; haklarin, bor¢larin ve yiikiimlerin 6ziinde veya kullanilmasinda bir

MOTEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Cilt:II 5.547, p.764.

"“ITEKINALP, “Yeni Hukuk”, 5.95-96.

"2TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Cilt:II 5.547, p.764.

"SKARAYALCIN, s.7: Yazar, ortaklig1 gosteren bir belgenin mevcut olmamasi yahut
mevcut olsa dahi alelade bir belge olmas1 halinde o ortakliga biiyiik sermayeler ve ¢ok
sayida ortagin katilmin giiglesecegi, aym1 zamanda bu tiirden belgeleri elinde
bulunduran binlerce kisinin sirket ortagi olmasi durumunda ortaklik agisindan da
tahammiil edilemez sorunlar doguracag1 goriisiindedir. Bu nedenle de pay senetlerinin
Onemine vurgu yapmaktadir.
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degisiklik meydana getirmemektedir. Bu kapsamda c¢iplak pay da, tipki senede
baglanmis olan pay gibi her tiirlii hukuki isleme konu olabilmektedir. Burada, payin
serbestce devredilebiligi ilkesi dogrultusunda ¢iplak paym, pay devri sézlesmesi ve
devre konu edilebilmesi, ortaklik paymi konu alan islemler arasinda 6zelikle 6nem

tasimaktadir'*.

TTK’da anonim ortaklik pay senetleri ve devirleri konusunda detayli bir sekilde
diizenleme yer alirken, ¢iplak paylarin devri konusunda benzer sekilde bir diizenlemeye
yer verilmis degildir. Bu nedenle de senede baglanmamis ¢iplak paylarin devir

prosediirleri hususunda genel hiikiimlerden yardim almak gerekmektedir'*.

Senede baglanmamis ¢iplak payr devreden kisi, aym1 zamanda ortakliga karsi sahip
oldugu haklarmi ve bu haklar dogrultusundaki alacaklarmi da devretmektedir'*’. Bu

nedenle de hukukumuzda ve Isvigre Hukukunda, senede baglanmamis ¢iplak paylarin

'"TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.547, p.766; SEVI, 5.343; BOGA, s.118.
"SSEVI, 5.343; TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.767a., AKDUMAN, s.171;
BOGA,s.119; OZDAMAR, 5.52.

Isvigre hukukunda, c¢iplak paym devri prosediiriiniin alacagin devri hiikiimleri
dogrultusunda olacagi kabul gérmekle beraber, ¢iplak paymn devrininde yazili sekil sarti
aranmayarak devrin sekil serbestisine tabi oldugu goriisii savunulmustur. Bu goriis kimi
yazarlara gore kabul edilebilir degildir. Malvarligindan dogan alacak haklarinin devrinin
alacagin temliki hiikiimlerine tabi kilinmasi dogal karsilanmigken, paym devrinin sekle
bagli olmayacagmin diisiiniillemeyecegi nitekim paym da sahibine alacak haklari
bahsettigi dolayisiyla devrin yazili sekle tabi oldugu goriisiindelerdir. Bknz.
TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.767a., SEVI, 5.343.

MSTASDELEN, Nihat, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatimin Kazanilmas,
[stanbul 2005, s.115.
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devrinin genel hiikiimlere gore, bir tasarruf iglemi niteliginde olan alacagin devri (TBK
m.183) hiikiimleri dogrultusunda gergeklesecegi ¢ogunluk tarafindan kabul
edilmektedir'’’. Alacagin devrinin bir tasarruf islemi olma niteligi dogrultusunda,
alacagin devri hiikiimlerine gore gergeklestirilen islemle beraber pay devralana
gecmektedir'*® Yargitay ve Bolge Adliye Mahkemeleri de ¢iplak paylarn devir yolu

acisindan bu goriisi benimsemektedir'*’.

Bazi yazarlar, payn kendisini bir alacak hakki olarak nitelendirmekteyse de bu goriise

katilamiyoruz'*. Anonim ortaklik payi, alacak hakkindan farkli bir kavram olmakla

TEKINALP, s.548, p.767a; IMREGUN, s.352; DOMANIC, 5.918: “Senede
baglanmamis hisselerin devri, alacagin temlikinde oldugu gibi, yazili bir devir
anlagmasi yapilmasi yolu ile olur..”; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, s.269.;
CONKAR, Halil, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin Ispatlanmasi, Istanbul
2009, s.48.

'"“BOGA, s.119.

" Bknz. Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 12. HD T.11.02.2021, E.2019/64
K.2021/176 karari: “...Ciplak pay genel hiikiimlere gére yazili devir anlasmasi ile
devredilebilir. Alacagin temliki tasarrufi bir islem oldugundan, temlik ile ¢iplak pay
devralana gecer.Alacagin temlikinde oldugu gibi yazili sekil sarti vardir. Bedeli
odenmis ¢iplak payin devri, TBK m.184 geregi yazili bir temlik beyaninin devralana
verilmesi ile gerceklesir...” (Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, Son Erisim: 27.08.2021).
OATAMER, Yesim/ ALTUNBASAK SANCAK, Zahide, “Hisse Satim
Sozlesmelerinde Sonuca Katilmali Fiyat Diizenlemeleri (Earn-Out Klozlari)-Mukayeseli
Bir Inceleme”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2019, C. XXXV, S.3 5.97-133, 5.109-
110, dpn.47: “...sirket hisselerinin yani sirkete karsi olan bir alacak hakkinin
devredilmis olmasidir.”
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beraber, paya bagl cesitli alacak haklar1 s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle de ¢iplak

payin devrinde alacagin devri hiikiimlerinin kiyasen uygulama bulacag: goriisiindeyiz.

TBK m.184 ile kanun koyucu alacagin devrinin gegerliligini yazili sekilde yapilmis
olmasina baglamistir. Burada aranan yazili sekil sarti, adi yazili sekildir''. Ancak
taraflar daha siki bir sekil sartt uygulama konusunda da anlagabilirler. Alacagin devri
bakimindan getirilen bu adi yazili sekil sart1 ile hukuki islem gilivenligini, agikliklig1 ve

bu dogrultuda islemin iigiincii kisilerce kolayca anlagilmasi amaclanmistir' >,

Ciplak payin devrinin alacagin devri hiikiimleri dogrultusunda yapilacagini belirttigimiz
icin, alacagin devri icin aranan yazili sekil sartt bu paylarin devrinde de aranacaktir.
Yani ¢iplak payin devrinin ger¢eklesmesi i¢in, devredenin sahip oldugu devre konu
paylar iizerindeki malvarligi hakkini devralana gecirdigini igeren yazili bir devir
anlagmasi gerekmektedir15 3. Bu anlagma sonucu devir, taraflar arasinda gecerli olmakla
beraber, ortakliga kars1 ileri siiriilebilmesi i¢in ayrica ortakliga bildirilerek pay defterine

kaydedilmesi gerekir'*.

Ciplak pay1 alacagin devri kurallarina gére devralanin, pay sahipligini ispat bakimindan

iddiasini alacagin devri hiikiimlerine gore diizenlenen sdzlesmeye dayandirmasi gerekir.

1 Adi yazili seklin yeterli olduguna iliskin Bknz. Yargitay 11.HD T.08.11.2004,
E.2004/1848, K.2004/10978 (Kazanc1 I¢tihat Bilgi Bankas1, Son Erisim: 26.02.2021).
20ZANEMRE YAYLA, Tolunay, Alacagin Devri Isleminin Gegerliligi ve Sebeple
Olan Iliskisi (Illiligi), Ankara, 2019, s. 226.

SSEVI, s.344; DOMANIC, 5.892: Ciplak paylarin devrinin bir temlikname ve terkin
anlagmasi ile yapildigini ifade etmektedir.

DOMANIC, 5.918.
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Birden fazla devir gerceklesmesi halinde diizgiin bir temlikname zincirinin varligi

211'211’111’1 > .

Alacagin temliki hiikiimlerinin uygulanmasi anonim ortaklik paylarinin bedelinin
tamaminin 6denmis oldugu durumlarda yeterli goriilmektedir. Ancak pay bedelleri her
zaman tam olarak 6denmis olmayabilir. Taahhiit edilen paylarin karsiligin1 olusturan
edimin ifasi, pay sahiplerinin asli borcudur. Bu borcun kismen ya da tamamen yerine
getirilmemis olmasi durumunda paya bagli bir borcun varlifi s6z konusudur. Bu
durumda, pay bedelinin ifa edilmesi borcu karsisinda ortaklik bir alacak hakkina
sahiptir. Bu sartlar altinda, payr devralan agisindan payin devri TBK m.195 borcun

iistlenilmesi hiikiimlerine gore gerceklesecektir'>°.

Borcun {istlenilmesi islemi ile borg iliskisinin konusu degismeden, iliskinin bor¢lu
taraflarinda degisim olmaktadir. Bu hukuki islem sonucunda borg iliskisinin &nceki
bor¢lu tarafi iligkiden ayrilmakta yerini bir baskasi almaktadir. Bedeli tamamen
0denmemis c¢iplak payin devrinde de devreden O0denmemis pay bedeli iizerindeki
borcunu i¢ borg listlenmesinde devralana gecirmektedir. Ancak borcun iistlenilmesi igin
sadece i¢ listlenme yetersiz olup, tek basina borcun naklini saglamamaktadir. Ciinkii,
borcun i¢ listlenilmesi sonuglarini1 sadece borcu iistlenen ile borglu arasinda doguran i¢
iliskidir. Borcun nakli isleminin gerceklesmesi i¢in ayrica borg iliskisinin alacakl
tarafinin i¢ listlenmeyi kabul ve onay1 sarttir. D1s {istlenme olarak adlandirilan bu ikinci

asamanin gerceklesmesi ile borcun nakli saglan1r157.

Bu dogrultuda, bedeli tamamen Odenmemis c¢iplak payin devri igin, i¢ borg

listlenmesinin yani sira dis bor¢ iistlenmesi de aranir. Dig bor¢ iistlenmesi igin

15 CONKAR, s.54.
PSTEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.549, p.767 c.
STKILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.1035.
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alacaklinin rizasinin aranacagini belirtmistik. Bu nedenle de borcun iistlenilmesi
isleminin gergeklesmesi igin ortakligin onayi sarttir. Bu muvaftakat dis borg tistlenme

sOzlesmesi niteligi tagir'>®.

Ogretide kimi yazarlar ¢iplak paym devri hususunda ikili bir ayrima giderek bedelinin
tamami1 0denmis paylarin devrinde alacagin temliki hiikiimlerinin uygulama bulacagini,
bedeli hi¢ 6denmemis ya da kismen Odenmemis paylarin devrinde ise borcun

iistlenilmesi s6z konusu oldugunu savunmaktadir'”’

. Kimi yazarlar ise ikili ayrim
yapilmasini ve bedeli tamamen Odenmis paylarin devrinin sadece alacagin devri
hiikiimleri uyarinca gergeklesecegini kabul etmekle beraber; bedeli hi¢ 6denmemis veya
kismen ddenmis olan paylarin devrinin sadece borcun {istlenilmesi ile gerceklesmesi
fikrini dogru bulmamaktadir. Bizim de hakli oldugunu diislindiigimiiz bu goriise gore
anonim ortaklik payr sermaye taahhiidiinden dogan borcu igerse dahi pay sadece
bor¢larin degil haklarin da kayna@idir. Dolayisiyla bu paylarin devrinde borcun

iistlenilmesi ile birlikte alacagin temliki hiikiimleri yine uygulama bulacaktir'®.

Borcun nakli isleminin TBK m.195 vd. hiikiimleri uyarinca bir iistlenme sézlesmesi
akdedilmesi ve ortakligin onaymim alinmasi ile gerceklesmesi gerekmektedir'®'. Nakil
sozlesmesinin sekle tabi oldugu hususunda kanunda bir diizenleme yer almamaktadir.
Bu nedenle de hakim ilke olan sekil serbestisi ilkesi gecerlidir. Ancak bu paylar i¢in
sadece borcun tistlenilmesi degil alacagin temliki hiikiimlerinin de uygulama bulacagini
kabul ettigimiz i¢in alacagin temliki i¢in aranan yazili sekil sart1 bu paylarin devrinde de

aranmalidir.

PSTEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.549, p.767 c.

9Gériis icin bknz. TEKINALP; SEVI.

10Gériis icin bknz. BOGA, IMREGUN, BILGILI/DEMIRKAPI, OZDAMAR.
YISEVI, 5.345.
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B. PAY SENETLERI VE DEVIRLERI

1. Genel Olarak Anonim Ortakhkta Pay Senetleri

Ozel hukukta kanunun acikca diizenlemis oldugu haller haricinde bir hakkin dogumu ile
senet diizenlenmesi arasinda bir iliski yoktur. Senet diizenlenmeden 6nce de o hak
mevcuttur ve bu durumda senet hakkin varligini saglayan degil ispata yarayan bir
aragtir' . Ayni sekilde payin dogumu i¢in de senet diizenlenmesi gerekli degildir. Ticari
senetlerden farkli olarak, hak senetler diizenlenmeden dogmustur'®. Pay senetleri
anonim ortaklik paymi temsil ve ifade eden belgelerdir'®*. Bir baska ifade ile agiklayict
niteliktedirler'®. Anonim ortaklik payr asil ve varhg on planda olandir, senede
baglanma ikincil planda yer alir. Her ne kadar kanunda yanlis kullanimlar yer alsa da

1% Yine aym sekilde, sermayenin

pay ve pay senedi kavramlar1 birbirinden farklidir
parcasi olan, esasen devre konu teskil eden, ortaklik haklarinin kaynagi olan pay senedi

degil, payin kendisidir'®’. Pay sahibi, paya bagl haklarini senet diizenlenmeksizin de

I2pULASLL (“Kiymetli Evrak™), s.1.

' ANSAY, 5.217.

'““DOMANIC, 5.883.

1 yargitay da vermis oldugu bir kararinda; pay devri sdzlesmesinde éngériilen bedelin
0denmis ancak pay senetleri ¢ikarilmadigi i¢in devrin gergeklestirilmemis oldugu iddia
edilen davada, paym devri i¢in taraflarin arasinda anlagsma saglanmasimi yeterli
bulmustur (Yargitay 11.HD T.12.10.2005, E.2004/12026, K. 2005/9633, Kazanc1 Ictihat
Bilgi Bankasi, Son Erisim: 26.02.2021).

' ANSAY, 5.217.

TAYTAC, s.68.

46



kullanabilir. Senede baglanmis ve baglanmamis pay arasinda haklarin niteligi ve

kapsami yoniinden bir fark yoktur'®®.

Anonim ortaklikta pay senetleri; pay sahipliginin ispat1 ve paylarin konu oldugu hukuki
islemleri kolaylastirma amaci ile ¢ikartilir'®®. TTK m. 484/f.1 anonim ortaklikta pay
senetlerinin nama veya hamiline yazili olabilecegini diizenlemis olup, bu senetler
kiymetli evrak niteligindedir. Bu 6zelligi dolayisiyla, senet ile ortagin pay hakki siki
sikiya baglanmis durumdadir. Bir baska ifade ile anonim ortaklik payi, kiymetli evrak
niteligindeki pay senetlerine baglanmakla pay sahipligi haklari, senet ile miindemic

olur; senetten bagimsiz olarak ne ileri siiriilebilirler ne de devredilebilirler' .

Kanun koyucu “Pay Senetleri”ne iligkin diizenlemeye, 6102 Sayili TTK’nin anonim
ortakliklara ait “Doérdiincii Kismi1”nda, “Yedinci Bolim: Menkul Kiymetler” basligi
icinde “Birinci Ayirim: Pay Senetleri” seklinde m. 484 ve m.501 arasinda yer

vermistir' "'

ISTEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Cilt:1, s.114, p.1097.

I9SENER, 5.612; ANSAY, s.217.

Hakkin dogumu i¢in senetle diizenlenmesi gerekmemekle beraber, HMK m.200 f.1
hiikmii uyarinca bir hakkin degeri 2.500 TL’yi astig1 takdirde senetle ispat olunmasi
kurali g6z 6niinde bulundurulunca senedin hakkin varligini kanitlayan bir ara¢ oldugu
sonucuna varilir. Bu durumda hakkin dogumu ile senet arasinda bir iliski kurulmaktadir
( PULASLI, Kiymetli Evrak, s.3).

""SENER, 5.612.

mNARBAY, Safak, “6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortaklikta
Pay ve Pay Senetlerinin Devri (m.484-501)”, Erzincan Binali Yildirim Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Yil: 2012, Cilt: XVI Say1: 3-4, 5.201-251, 5.201.
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Isvigre ve Alman Hukukunda hem payi, hem de pay senedini ifade etmek igin ayni
kelime, “actie” kelimesi, kullanilmigtir. Ticaret Kanunumuzda da pay senedine iligkin
diizenlemelerin biiyiik kismi Isvigre Borglar Kanununun ilgili hiikiimlerinden alidig1
icin bu durum pek ¢ok defa kavram karmasasina yol acmustir' 2. Kanunumuzda yer yer
“nama yazili pay”, “senede baglanmamis pay”, “nama yazili pay senetleri”, “hamiline
yazili pay senetleri” ibarelerine yer verilerek pay ve pay senedi bazen ayni anlama
sahiplermis gibi iki kavrami da kapsayacak sekilde, bazen de yanlis olarak birbirinin

yerine kullanilmistir'>'7*,

a. Pay Senetlerinin Cikarilmasi

Anonim ortakliklarda pay senetlerinin ortakligin kurulusunun ya da sermaye artiriminin
tescilinin Oncesinde ¢ikarilamayacagi TTK m.486/f.1’de hiikim altina alinmistir.
Ancak bu kosulda cikarilan pay senetleri gecersiz olsa da, pay sahibinin sermayeye
katilma taahhiidii hala gegerlidir ve pay sahibini baglar. Ayrica s6z konusu senetleri

cikaran, bundan dogan zararlardan sorumludur'”.

TTK m.486/f.2 hiikkmii, hamiline yazili pay senetlerinin, pay bedellerinin tamaminin
O0denmesinden sonra {i¢ ay igerisinde, yonetim kurulu tarafindan bastirilip sahiplerine
dagitilacagin1 diizenlemistir. Pay senetlerinin diizenlenmesine iliskin hiikiim eTTK’da
yer almiyordu, TKK m.486 hiikkmiinlin bu konuda bir boslugu doldurdugu

176

sOylenebilir ©°. Kanun koyucu, yonetim kurulunun bu yilkiimliliigii ile senetlerin

'?AKDUMAN, 5.26.

'""NARBAY,s. 1.

174ANSAY, s.217: Onceki kanun déneminde de “hisse” ve “hisse senedi” kavramlarinin
sik sik karistirilarak, yanlis sekilde kullanildig1 da yazar tarafindan dile getirilmistir.
">TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.117, 1105; SENER, s.613.

"STEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.109, p.1095.
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cikarilmamasi suretiyle ortaklara devir giicliigli yaratilmasini 6nlemeyi amacglamistir.
Yonetim kurulu, hamiline yazili senetlerin bastirilmasi i¢in 6ncelikle bir karar alir ve bu
karar TTK m.486/f.2 uyarinca ticaret siciline tescil ve ilan ettirilerek varsa ortakliga ait
internet sitesinde paylasilir. Yonetim kurulunun bu yiikiimliiliigiini yerine getirmemesi
durumunda, ortak bu konuda eda davasi agabilir ve TTK m.553 vd. hiikiimlerince
sartlar1 gergeklesirse ylkiimliiligii yerine getirmeyen yonetim kurulu i¢in sorumluluk

davas1 da s6z konusu olabilir'”’.

Ayrica hamiline yazili pay senetlerinin, pay bedellerinin tamami 6denmeden ¢ikarilmasi
miimkiin degildir. Bedellerinin tamami 6denmeksizin ¢ikarilmis olan hamiline yazili
pay senetleri gecersizdir. Bu kuralin kaynagi sermayenin saglanmasi ve korunmasidir.
Bilindigi tlizere hamiline yazili pay senetleri kolayca el degistirebilmektedir. Bedelin
tamaminin 6denmemesi durumunda ise 6denmeyen kisim i¢in senedin kimin elinde
bulundugunun ortaklikca tespit edilmesi ve borcun ddetilmesi ¢ok zordur. Gegersizlik
yalnizca bedeli 6denmemis olan paylar1 kapsamaktadir, eger bu pay senetleri ile beraber

bastirilmis bedeli ddenmis paylara iliskin senetler varsa onlar gecerliligini korur'”®.

Gegersiz olan hamiline yazili pay senetlerini devredilmesi durumunda devralan
konumundaki kisi ortakliga karsi pay sahibi sifatini kazanamadigi gibi payin

miilkiyetini de kazanamaz. Devreden, pay sahibi olarak kalmaya devam eder'””.

"'SENER, 5.613.

STEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.123, p.1116.
' age., s.124, p.1118: Bu durumda devralan konumundaki kisinin gecersiz pay
senetlerini bastiran ortakliga ve/veya yonetim kuruluna yada devredene farkl
hiikiimlere dayanarak tazminat davasi acabilecegi ongériiliir. Isvigre ogretisinde bir
gorlis gecersiz hamiline yazili pay senetlerinin de gegerli sekilde devredilebilecegini

ileri stirmektedir. Bu goriise gore senedin devri ortakligin onay1 ve alacagin devri ile
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Nama yazili pay senetlerinin ¢ikartilmast bakimindan hamiline yazili senetlerdeki gibi
bir ¢ikartma zorunlulugu Ongoriilmemistir. Yine de TTK m.486/f.3’te bu senetlerin
cikartilmasini isteme ile ilgili bir azinlik hakki taninmistir. Hilkkme gore azligin istemde
bulunmasi halinde ortaklik nama yazili pay senetlerini bastirip sahiplerine dagitmak
durumundadir. Bu durumda sadece istemde bulunan azinliga ait paylar i¢in degil tim

nama yazil paylar icin senet ¢ikarilir ve pay sahiplerine dagitilir'*”.

Nama yazili pay senetlerinin gecerlilikleri de ortakligin ya da sermaye artiriminin
tesciline baglhidir. Hamiline yazili pay senetlerinde oldugu gibi bedellerinin tamaminin
O0denmis olmasi sart1 bu senetlerin gegerliliklerinde aranmaz. Ciinkii, nama yazili pay
senetlerinde bedel kismen 6denmis olsa dahi pay defterinden hareketle bor¢luya ulagsma

kolayligi vardir'™.

b. Pay Senetlerinin Sekli

TTK m.487/f.1 anonim ortaklik pay senetlerinin seklini detayl olarak diizenlemektedir.
Buna gore senetlerin; anonim ortakligin unvanini, sermaye tutarini, kurulus tarihini,
kurulus tarihindeki sermaye tutarini, ¢ikarilan pay senetlerinin tertibini, bunun tescili
tarihini, senedin tiirii ve itibari degerini ve kag¢ pay1 icerdigini belirtmesi gerekmektedir.
Ayrica senedin ortaklik adina imzaya yetkili en az iki kisinin imzasinin tasimasi

aranmaktadir. Hiikmiin devaminda kapali ortakliklarda sahtekarligi 6nlemek igin

borcun nakli hiikiimlerine gore yapilmissa hi¢ veya gecerli sekilde ¢ikarilmamis olan
pay senetleirnin devri gecerli kabul edilmektedir ancak devir taahhiidiinde bulunan
borgtan miiteselsilen sorumlu kalmaya devam eder. Bu goriis payin yani pay sahipligi
haklar1 ve borglariin senet ¢ikarilmadan 6nce de mevcut olmasina dayanmaktadir.
OSENER, 5.614

BITEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.130, p.1130.
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gerekli giivenlik onlemlerine yer verilmesi, 6rnegin baski seklinde imzanin delikli

olmas1 gerektigi vurgulanmistir.

Ayni1 hitkmiin ikinci fikras1 nama yazili pay senetleri i¢in yukarida sayilanlara ek olarak
senetlerin sahiplerinin ad ve soyad veya ticaret unvanlarini, yerlesim yerini ve pay
bedelinin ddenmis miktarinin agiklanmasi gerektigini ve bu senetlerin ortaklik pay

defterine kaydolacagini belirtmektedir.

Senet lizerinden, senedi ihrag eden anonim ortaklikligin belli olmasi, senedin tiir, itibari
deger, grubu gibi Ozelliklerinin anlasilmasi, nama yazili pay senetlerinde senet
sahibininin kimligini ortaya koyan unsurlarin bulunmasi sarttir. Bu gibi senedi tanitan
unsurlar disindaki bazi kayitlarin eksikligi senedi gecersiz kilmaz. Gegerlilik konusunda
yetkili en az iki kisiye ait imza sarti da ayrica onemlidir. Hiikkiimden iki yetkilinin
imzas1 arandig1 anlagilmakla beraber tek basina imzaya yetkililerin imzasimin burada

senedi gegerli kilmaya yeterli degildir'®’.

c. Pay Senetlerinin Sebebe Baghhg:
Anonim ortaklikta pay senetlerinin kiymetli evrak niteligi tasidigi agiklanmisti.
Kiymetli evraklari ise diizenlenmelerine neden olan islem veya iliski ile ilgili olmasi

yoniinden soyut (miicerret) ve sebebe bagli olmak iizere inceleyebiliriz.

Kiymetli evrak hukukundaki soyutluk kavrami ile medeni hukuk alaninda yer alan
soyutluk kavrami sik sik birbirleri ile karistiralan kavramlardir. Ancak bu kavram ve
kavrama baglanan sonuglar iki hukuk alaninda farkli goériinlimler arz etmektedir.
Medeni hukuk alanindaki soyutluk; basit sekilde, kazandirici islemin gegerliliginin

dayandig1 iliskiye bagli olmamasi seklinde tanimlanabilir, ancak soyutluk cesitli

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.130, p.1130.
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acilardan da s6z konusu oldugu icin bu tanim yeterli degildir. Kiymetli evrak soyutlugu

ise ticaret hukuku alaninda yer alan 6zel bir kavramdir'®.

Tiirk kiymetli evrak hukukunda bir kiymetli evrakin sebepten miicerret, soyut olmasi,
bu kiymetli evrakin dogumuna neden olan temel islem veya iligkiden etkilenmemesi

anlamina gelmektedir'®

. Bagka bir ifade ile evrakin dogumuna neden olan temel bor¢
iliskisi ile soyut kiymetli evrak birbirinden ayrilmustir'®. Soyutlugun sonucu olarak
senette yer alan talep hakki karsisinda senet borglusu, s6z konusu kiymetli evrak
araciligiyla borglanmasina neden teskil eden borc iliskisindeki sakathigr ileri

sirememektedir'®. Soyut kiymetli evraklarin igerdigi hakkin hukuki nedeni senette

aciklama bulmayip, senedin bor¢lusu senet metninden sorumludur'®’.

Bu durumda asil bor¢ iliskisi sakatlik nedeniyle gecgersiz hale geldiginde, hala

gecerliligini  koruyan kiymetli evrak karsisinda bor¢lunun evraka dayanan

183POROY, Reha, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, 9. Baski, Istanbul, 1984, s.28.

'8 (ULGEN, Hisseyi/HELVACI, Mehmet)/KENDIGELEN, Abuzer/ KAYA,
Arslan, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul, 2015, s.29; PULASLI, “Kiymetli Evrak”,
s.50.

BSPULASLLI, s.50: Isvigre hukukunda bu durumun farkli oldugu hakkinda bknz.
B'pOROY, s5.29; BOZER, Ali/GOLE, Celal, Kiymetli Evrak Hukuku, 9. Baski,
Ankara, 2020, s.27.

87 (ULGEN, Hisseyi/HELVACI, Mehmet)/KENDIGELEN, Abuzer/ KAYA,
Arslan, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul, 2015, s.29; Miicerret kiymetli evrak
dayanagin1 borcun sebebini igermese dahi bor¢ tanimasi ikrarinin gegerli oldugunu
diizenleyen TBK m.18 hiikmiinden alir.
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sorumluluktan kurtulabilmesi i¢in senedin alacaklisina karsit borglu olmadiginin

belirlenmesi adina bir menfi tespit davasi agmasi gerekmektedir'®®.

Kiymetli evrakin soyutlugu konusu ile defilerin de karistirilmamasi gerekir. Nitekim,
kiymetli evrakin, 6rnegin emre yazili bir bononun diizenlenmesine neden olan islemdeki
sakatlik ancak asil borg iliskisi dolayisiyla acilan davada iliskinin taraflarinca ileri
stiriilebilir. Senedin iiclincii kisiye devredilmesi halinde ise hukuki iligkinin taraflari
arasindaki asil borg iliskisine bagli defiler, iliski senedi izlemedigi i¢in senedi devralan
liclincli kisiye karsi ileri siirlilemez. Bu durumda ileri siiriilememenin senedin
soyutlugundan kaynaklandigi disiiniilebilir. Ancak burada kiymetli evrakin
soyutlugundan ayr1 olarak TTK m.659 ve m.687 bononun son hamiline kars1 bor¢lunun
asil bor¢ iligkisine bagli defileri ileri siiremeyecegi hususu diizenlenmistir. Bu
diizenlemelerde defi konusu nama, emre ve hamiline yazili olmalarma gore degisik
sekilde hiikme baglanmistir. Bu durumda kambiyo senetleri soyut evrak olsalarda defi
konusunun soyutluktan bagimsiz olarak diizenleme buldugu, bu nedenle de somut olaya

gore farklilik gosterebilecedi soylenebilir'®’.

Kiymetli evrakin gecerliliginin, evrakin dogumuna neden olan hukuki islem veya
iliskinin gecerliligine bagli olmasi1 durumunda ise illi, sebebe bagli kiymetli evrak s6z
konusudur'®. illi kiymetli evraklarda, evrakin icerdigi hakkin dogumuna neden olan
borg iligkisinin gecersiz veya sakat olmasi halinde, bu gecersizlik veya sakatlik evrakta
yer alan hakkin dogumuna engel olmakta, hem igerdigi hak, hem de kiymetli evrakin

kendisi gegersiz olmaktadir'®".

"SBOZER/GOLE, 5.28.

189age., s.28.

POPULASLI, s.51; (ILGEN/HELVACI)/KENDIGELEN/KAYA, 5.29.
PTPULASLI, s.51.
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Sebebe bagli ya da soyut olma durumu ayrica alacagin devri ve ciroda da kabul
edilmektedir. Dolayistyla evraktaki hakkin dayandigi temel borg iligkisinin gegersiz

olmasi durumunda evrakta yer alan hak, ciro ve alacagin temliki de gecersizdir'**.

Kambiyo senetleri, yani c¢ek, polige ve bono soyut kiymetli evrakin en Onemli
orneklerindendir. Ancak soyutluk ilkesine bagli olmayan ya da ilkenin smirh
uygulandig1 kiymetli evrak tiirleri de vardir. Ornegin konsimento, soyutluk ilkesinin

193

sinirli olarak uygulama buldugu kiymetli evraklardandir . Katilma intifa senetleri ile

diing senetleri ise illi kiymetli evraklara 6rnek gosterilebilir'”*.

Sebebe bagl olup olmama hususunda pay senetlerini ele alacak olursak, 6ncelikle pay
senetleri aciklayicy/bildirici nitelikte kiymetli evraktir'”®. Zira, anonim ortaklik pay1
ortakligin  kurulusunun veya sermaye artiiminin tescili ile, pay senetlerinin
cikarilmasimin Oncesinde zaten varlik kazanmaktadir. Ayrica pay senedi sahibinin
haklar1; kanuna, esas sozlesmeye, genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina gore
belirlenmektedir. Pay senedi ¢ikarilmasi senet sahibinin buralardan kaynakli haklarinda
bir degisiklik yaratmamaktadir'®®. Dolayisiyla, aciklayic nitelikte olmalarmin dogal
sonucu olarak, anonim ortaklikta pay senetleri sebebe bagli kiymetli evrak
niteligindedir'®’. Bu durumda, anonim ortaklik pay senetlerinin ¢ikarilmasinda dayanak

olan hukuki islemlerdeki sakatlik, senetlerin gecerliligini de etkiler.

192age., s.52.

3BILGILI,Fati/DEMIRKAPLErtan, Kiymetli Evrak Hukuku, 10.Baski, Bursa, 2019
Y (ULGEN/HELVACI)/KENDIGELEN/KAYA, s.29

SOZTAN, Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara, 1976, 5.841.

S (ULGEN/HELVACI)/KENDIGELEN/KAYA, s.30

YSEVI, 5.203; (ILGEN/HELVACI)/KENDIGELEN/KAYA, s.30.
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Belirttigimiz iizere kiymetli evraklarin sebepten soyutlugu hususu, medeni hukukta yer
alan tasarruf islemi ile borg¢landirict islem arasindaki soyutluktan farklidir. Pay
senedinin sebeple iliskisi de pay senedinin devrine neden olan hukuki iliski ile olan
iliskide sebebe bagliligin s6z konusu olup olmamasindan farklidir. Bu nedenle, pay
senetlerinin devrinin devre neden olan bor¢landirict iglemden soyut olup olmadigi

konusu ileride pay devri s6zlesmesi incelenilirken ele alinmastir.

2. Hamiline Yazih Pay Senedi ve Devri

Hamiline yazili pay senetlerinin anonim ortakligin ekonomik fonksiyonlarini
gerceklestirmesinde 6nemli bir rolii vardir. Hamiline yazili pay senetleri, TTK m.658
dogrultusunda gercek anonimligi saglama ozelligine sahiptir. Ornegin, genel kurula
katilmak ve oy kullanmak gibi ortakliga miiracaat gerektiren belli durumlarin disinda,
senet hamili ortaklik tarafindan bilinmemekte, anonim kalmaktadir. Senet metninden
veya seklinden kim hamil olarak anlasiliyorsa o kisinin hak sahibi oldugu kabul
edilir'®® Hamiline yazili pay senetlerinin bu temel o6zellikleri ve kolayca

devredilebilirligi tedaviil kabiliyetini artirmakta, kisa siirede kitlelere ulasilip biiyiik

amaclarin gerceklestirilmesinin ve menkul kiymet yatirimlarinin yolunu agmaktadir.

Hamiline yazil1 pay senetleri, bazi farkliliklar haricinde hamiline yazili kiymetli evrakin
Ozelliklerine sahiptir. Bu senetler serbestce tedaviil eder. Pay sahibinin kim oldugu
bilinmedigi i¢in, tedaviil konusunda esas soOzlesmede getirilen simirlamalar
gecersizdir'”’. Fakat, hamiline yazili pay senetlerinin anonim ortaklik esas sdzlesmesi

ve genel kurul kararlarma bagliliklar1 da goz ardi edilemez™™.

8SEVI, 5.205; TEKINALP, “Yeni Hukuk”, s.95.
AYTAC, s.86.
20TEKINALP (Poroy/Camoglu), age., s.109, p.1100.
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Sermaye piyasasi acisindan da hamiline yazili pay senetleri, senet sahibinin pay
sahipliginden dogan tiim haklarindan yararlanabiliyor olmasindan dolay1 en uygun ve

gercek anlamda menkul kiymetler olarak kabul edilir®®" .

Bu olumlu 6zelliklerinin yaninda senedin kaybedilmesi ve calinmasi hallerinde hak
sahipliginin kanitlanmas giicliigii, ortaklikta kolayca yabancilagmanin 6niiniin ac¢ilmasi,
genel kurul toplantilarina ilgisizligi tesvik ve gii¢ boslugu dogurma ihtimalleri hamiline

yazili pay senetlerinin olast olumsuz 6zellikleri olarak gosterilebilir™®.

Hamiline yazili pay senetlerinin devri senet zilyetliginin miilkiyeti devir amaci ile
gecirilmesi ile gerceklesir’™”. Bu pay senetlerinin devrini diizenleyen TTK m. 489°da
devrin ortaklik ve iiglincii kisiler hakkinda hiikiim ifade etmesini, miilkiyeti devir
amaciyla zilyetligin gecirilmesine baglamaktaydi. Ancak, kanunkoyucununFATF

tavsiyeleri’”* dogrultusunda yapmis oldugu son degisiklik*” ile bu paylarin devrinin

PTAYTAC, 5.86.

22AYTAC, 5.86; TEKINALP, “Yeni Hukuk”, 5.96.
2BTEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Cilt:I1, s.120, p.1113.
2% OECD icerisinde kara paranin aklanmasmi onleme amaciyla olusturulan ve
Tirkiye’nin de iiyesi oldugu FATF (Financial Action Task Force ” Mali Eylem Giici” )
terérizm finansmanini énleme amaciyla tavsiye niteliginde olan bir takim diizenlemeler
olusturmaktadir. S6z konusu diizenlemelerin her ne kadar tavsiye niteliginde oldugu
ifade edilse de iilkeler kara paraaklanma riskinin saptanmasi karsisinda cesitli
yaptirnmlara maruz kalmamak adma bu tavsiyelere miimkiin mertebe uymaya
calismaktadir (TUTUNCU, Muharrem, ““Anonim” Sirketin Sonu: Hamiline Yazili Pay
Senetleri Icin Ongoriilen Yeni Diizenlemeler”, www.jurix.com , Son Erisim:

11.08.2021, s.2.
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ortaklik ve iiclincii kisiler hakkinda hiikiim ifade edebilmesi senet zilyetliginin
gecirilmesi ile payr devralan tarafindan MKK’ya yapilacak bildirime tabi tutulmustur.
Hitkme gore, devralan senedi elinde bulundursa dahi bildirimde bulunmadik¢a paya

bagli haklardan yararlanamayacaktir.

Yeni diizenleme, 6zellikle anonim ortakligin adint aldig1 “anonimlik™ unsuruna zarar
verdigi, bu unsurun pek c¢ok kisi i¢in anonim ortaklig1 diger ortaklara gore tercih sebebi

kilan unsur oldugu gerekeesiyle elestirilmektedir™®.

3. Nama Yazih Pay Senedi ve Devri

Nama yazili pay senetleri, pay sahibinin adini/unvanini igeren, belli sekil sartlarin
tastyan, devirleri 6zel olarak diizenlenmis pay senedi tiirii ve kiymetli evraktir’”’. Bu
senetlere ait ii¢ Ozellik 6ne c¢ikmaktadir. Bunlar; ciro edilebilmeleri; ortaklik esas
sozlesmesi ile devirlerinin sinirlanabilmesi ve pay sahiplerinin ek bir teshis yontemi

olarak pay defterine kaydedilmesidir™”.

Nama yazili pay senetlerinde senetten dogan haklarin ortakliga karsi ileri siiriilebilmesi
icin senedin iktisab1 yetmemekte, devralanin pay defterine kaydedilmesi de

gerekmektedir. Bir baska ifade ile nama yazili pay senetlerinin miilkiyeti ciro ve

205°31.12.2020 tarih, 31351 (5.miikerrer ) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7262
sayill “Kitle Imha Silahlarinin Yayilmasinm Finansmanmin Onlenmesine Iliskin
Kanun”un 32.maddesi ile maddede degisiklik yapilmistir.

M6 TUTUNCU, 5.6.

TAYTAC, s.77.

2BGZTAN, Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, s.1502.
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zilyetligin gegcirilmesi ile kanuna uygun iktisap sonucu kazaniliyorsa da ortakliga karst

pay sahibi sifatina ve haklarina ulasmak icin pay defterine kayit gerekmektedir®®.

Hukukumuzda, bu pay senetlerinin isminde “nama yazil1” ibaresi yer almasina ragmen,
ciro ve zilyetligin devri yolu ile devredilmelerinden dolay1 kanunen emre yazili kiymetli

evrak niteliginde olduklar1 yoniinde bir tartisma s6z konusudur.

TEKINALP bu senetlerin ciro ve zilyetligin devri ile devredilmesinden dolay1 kanunen
emre yazili kiymetli evrak oldugunu savunmaktadir. Ancak yazara gére kanun koyuncu
“nama” ifadesini her ne kadar yaniltici olabilse de bilingli olarak tercih etmistir. Burada
senetleri nama yazili kiymetli evrak haline getirmek degil, bu senetlerin ortaklik esas
sozlesmesi ile zorunlu bagina, hem senette hem de pay defterinde bir kisi adina yazili
olduguna dikkat ¢ekmek amaclanmistir. Pay1 devralacak gelecekteki hak sahiplerinin
senedi devralirken esas sozlesme ile pay defterini de dikkate alip, arada iliski
kurmalarinin 6nemini vurgulamistir. Diger yandan ise kolay ve gilivenilir tedaviilii
hedeflemistir. Bunun igin ise iyl niyetli miiktesip korunmalidir, yetkisiz devir bizzat
devir islemi ile diizeltilmelidir. Ciro, yetkisizlikten dogan devir sakatligini
gidermektedir. Boyle bir giivenlik, gercek anlamda nama yazili senetle saglanamaz.
Hem ilk pay sahibinin adin1 tasiyan hem de ciro ile devredilen bir senet, yani kanunen

emre yazil bir senet, sayilan bu iki 6zelligi de bir arada sunmak i¢in yegane yoldur®".

SENER de cironun aslinda emre yazili senetlere 6zgii devir yolu oldugunu, nama yazili

pay senetlerinin ciro yolu ile devrini 6ngorerek kanun koyucunun nama yazili adini

29, TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Cilt:I, s.117, 1103; Pay defterine kayit
sart1 bagli nama yazili pay senetleri ve gergek nama yazili pay senetlerinin devri i¢in de
aranmaktadir.
2OTEKINALP, “Yeni Hukuk”, .96, p.9-101; TEKINALP (Poroy/Camoglu), age.,
s.128, p.1128.
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tasimasina ragmen kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak kabul ettigi goriisiindedir.
Hatta ciro teknik anlamiyla kullanildigi i¢in uygun cer¢eve kapsaminda policenin
cirosuna iligkin TTK m.681 vd. hiikiimlerinin nama yazili pay senetleri i¢cin de
uygulanacagini, bu kapsamda beyaz cironun ve menfi emre kaydiyla senetlerin gergek
nama yazili senetlere donistiiriilmesinin miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Ancak

temlik beyani ile devir, bu doniistirme yapilmadan olanakli kabul edilemez?'".

OZTAN da nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak oldugu
goriisiindedir. Yazara gore, bu senetlerin ciro ve zilyetligin devri ile devredilebilecegi
hiikmii ¢ok kat1 yorumlanmamali, menfi emre kaydi konulmak suretiyle nama yazil
kiymetli evraka doniistiiriilebilecekleri ve temlik beyani ile devredilebilecekleri kabul

edilmelidir®'?.

ARSLANLI’ya gore nama yazili pay senetlerinde emre yazili kiymetli evraka 06zgii
“ciro” teriminin kullanilmasi bilingli olup, nama yazili pay senetleri devir hususunda
emre yazili senetlere tabi kilimmistir. Beyaz ciro, ARSLANLI’ya gore de miimkiin olup,

eger senet beyaz ciro ile devredilmis ise hamiline yazili senetler gibi tedaviil eder”"”.

PULASLI, doktrin ve uygulamada nama yazili pay senetlerinin “kanunen emre yazili
senet” olduklarinin tartigmasiz olarak kabul edildigini ifade etmektedir. Yazar makbuz
senedi ve varantin da TTK m. 838 f.1 uyarinca emre yazili olmasalar dahi ciro ve teslim

ile devredilebilen, kanunen emre yazili senetler olduklarini belirtmekte, dolayisiyla

*ISENER, 5.617.
2120ZTAN, Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, s.1503.
2BARSLANLI, s.169.
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nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili senetler kabul edilmesi i¢in bir sakinca

gérmemektedir®'®.

KARAYALCIN, “emre yazili pay senedi” ¢ikartilamayacagini ¢iinkii nama yazili pay
senetlerinin zaten ciro ve zilyetligin devri yolu ile devredilen kanunen emre yazili
senetler olmasindan dolayr buna lizum olmadigin1 belirtmistir. Dolayisiyla
KARAYALCIN’ In goriisii de bu senetlerin kanunen emre yazili senet olduklar
yoniindedir. Bu goriisiinii “Nama yazili hisse senetleri esas itibariyle “emre” yazili
senetler grubuna dahil sayilmaktadir. Bu gibi hisse senetlerinde ciro ve teslimin i¢
miinasebette hakki devir ve teshis (lijitimasyon) fonksiyonu vardw, fakat ticari
senetlerde oldugu gibi teminat fonksiyonu yoktur” diyerek agik sekilde de ortaya

koymustur®"”.

AYTAC, “ciro” kelimesinin kanun hiikmiinde, bilingli yahut bilingsiz, yer almakta
oldugunu ve ciro ile devri kabul etmek gerektigini, ancak ciro kelimesinin kullanilmig
olmasmmin nama yazili pay senetlerinin kesin surette emre yazili kiymetli evrak
sayllmasi zorunlulugu dogurmamasi gerektigini savunur. Ciro emre yazili kiymetli
evraka O6zgili bir islem olsa da, pay senetleri ile tiimiiyle bir istisna getirildigini ve
cironun bu yonden devamli emre yazili kiymetli evrakla 6zdeslestirilmemesi gerektigi

. . . 216
diistincesindedir™ .

IMREGUN, nama yazili pay senetlerini nama yazili kiymetli evrak kabul eder. Ancak
bu senetlerin devrinin hem ciro ve teslim, hem de alacagin temliki beyani ve teslim yolu
ile yapilabilecegini, bu a¢idan diger nama yazili kiymetli evraklardan farklilik

gosterdigini savunur. Yazar burada cironun niteliginin tartismali oldugunu ifade eder.

2MPULASLI, (“Kiymetli Evrak”), s.57.
PKARAYALCIN, s.7.
2°AYTAC, 5.95.

60



Pay senetlerinin ciro ve teslim yolu ile devrinin miimkiin oldugu i¢in, nama yazili pay
senetlerini “emre yazili senetler” grubuna dahil edilecegi goriisiine karsidir. Ciinki
yazara gore, kanunun “Hisse senetleri hamiline veya nama olur” ifadesinden emre
yazili pay senedi ¢ikarilmasinin uygun olmadigi acikc¢a anlasilmaktadir. Burada yer alan
ciro sadece temlik islevine sahip olup, teminat ve teshis islevi tasimamaktadir. Bu
nedenle de ozellikle defiler agisindan devir hususunda nama yazili pay senetlerinin
devrine iliskin hiikiimlerin uygulanmasi gerekir. /MREGUN de sadece tam ciro degil
beyaz ciro yapilmasinin da miimkiin oldugunu kabul eder. Ancak bu durumda nama
yazili bir senet hamile yazili gibi tedaviil edecektir ve devir ortakliga karsi ancak pay
defterine yazilma ile hiikiim ifade edecegi i¢in senedi elinde bulunduran degil pay
defterinde adi yazili olan kisi ortaklifa karsi pay sahibi sifatiyla hak ileri

siirebilecektir®!”.

Bize gore de nama yazili pay senetlerini kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak
degerlendirmek pay senetlerinin anonim ortakliklardaki fonksiyonuna daha uygun
diismektedir. Anonim ortaklik icin tedaviil glivenligi ve kolaylig1 yiiksek senet ihtiyaci
on plandadir. Hamiline yazili pay senetleri yiiksek tedaviil kabiliyeti ile dogrudan bu
amaca hizmet etmektedirler. Anonim ortakliklarda bu tiir senetler ¢ikartilabilirken ikinci
senet tliriiniin nama yazili kiymetli evrak gibi tedaviilii zor ve sakincali bir senetle
sinirlandirilmast  kanun  koyucunun amacma aykiri olacaktir. Diislincemizce,
kanunkoyucu “Pay senetleri hamiline veya nama olur” ifadesi ile, nama yazili pay
senedinin emre yazili kiymetli evrak niteliginde olmadigini degil, anonim ortakliklarda
iki tiir senet tipi mevcut oldugu ve bunlarin disinda farkli bir isim ve tiirde senet

bulunmadigini vurgulamay1 amaglamigtir.

"IMREGUN, s.364.

61



Ciro ve zilyetligin devri ile pay devri taraflar ve {igiincii kisiler agisindan gegerli sekilde
tamamlanmaktadir. Ancak devrin ortakliga karsi ileri siiriilebilmesi i¢in ayrica devrin
ortakliga bildirilmesi ve ortaklik tarafindan pay defterine kaydedilmesi de

gerekmektedir®'®.

4. Bagh Nama Yazih Pay Senedi ve Devri

Yukarida da deginmis oldugumuz {izere anonim ortakliklarda ¢ogunlukla amag biiyiik
ekonomik hedeflere ulagsmak i¢in ¢ok sayida kiiciik tasarruf sahibini kisa siirede bir
araya toplayabilmektir. Bu nedenle de genellikle pay sahiplerinin kisilikleri degil
ortaklifa getirmis olduklar1 sermaye On plana c¢ikmaktadir. Ancak tiim anonim
ortakliklar i¢in aymi seyi vurgulamak mimkiin degildir. Bazen ortaklikta pay
sahiplerinin kim oldugu, ortaklik ve diger pay sahipleri i¢cin onem tasiyabilmektedir.
Boyle bir durumda, her ne kadar anonim ortakliklarda esas olan paylarin serbestce
tedaviil etmesi olsa da ilkeye istisna olarak kanun veya esas sozlesmede ongoriilen

“baglam” adi verilen sebepler ile nama yazili paylarin ve pay senetlerinin devri

219 s 220

kisitlanabilmekte, hatta yasaklanabilmektedir”". Iste bu tiirden “baglam sinirlamast

altinda olan pay senetlerine bagli nama yazili pay senetleri denilmektedir.

Bu senetler de diger nama yazili pay senetleri gibi kanunen emre yazili kiymetli evrak

hiikmiindedir?*'.

Bagli nama yazili pay senetlerinde miilkiyetin devri, devri siirlandirilmamis pay

senetlerinden farklidir. Bu tiir pay senetlerinin devrinde miilkiyetin ge¢mesi i¢in ciro ve

25 DOMANIC, 5.895.

*PTEKINALP, “Yeni Baglam Sistemi”, s.3.

220 Alman, Isvigre ve Avusturya literatiirinde: “Vinkulierung”
2ITEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar C:1, s.116, p.1102.
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senet zilyetliginin devri yeterli olmayip, ayrica devrin ortaklik tarafindan da

onaylanmasi gerekmektedir®**.

C. ILMUHABER VE DEVRI

Heniiz anonim ortaklik pay senedininin basilmamis oldugu durumlarda gecici olarak
pay senedini temsil etmek iizere diizenlenen ve pay sahibine verilen belgeye ilmiihaber
denir. “Ilmiihaber” kelime olarak, bir nesnenin teslim alindigmni ve de nesneye ait konu,
miktar gibi unsurlar tespit eden belge anlamindadir. Kiymetli evrak niteligine sahip
olan ilmiihaber, pay sahipligini temsil eder ve sahibine pay senedinin sagladigi tiim

haklardan yararlanma imkani saglar®*.

6102 Sayilh TTK’da hamile yazili paylar ile nama yazili paylar i¢in ilmiihaber
cikarilmast arasinda bir ayrima deginilmemistir. Oysa 6762 Sayili Kanun’un
411.maddesi ile hamiline yazili paylar i¢in ¢ikarilan ilmiihaberler ve nama yazili paylar
icin ¢ikarilan ilmiihaberler ikili ayrima tabi tutulmus, bu ayrim dogrultusunda iki farkl
devir yontemi Ongoriilmistiir. Bu diizenleme ile kanun koyucu; nama yazili pay
senetleri yerine ¢ikarilan ilmiihaberlerin nama yazili olmasi1 gerektigini ve nama yazil
pay senetlerinin devir hiikiimlerine tabi olduklarini, hamiline yazili pay senetleri yerine
diizenlenecek nama yazili ilmiihaberlerin devrinin ise ancak alacagin devri hiikiimlerine
gore gerceklesebilecegini hilkkme baglamisti. Mevcut diizenleme (TTK m.486/f.2)
dogrultusunda ise hem hamiline yazili, hem de nama yazili paylar i¢in ilmiihaber
bastirilabilecegi ancak ilmiihaberin kendisinin nama yazili olup, ciro ve zilyetligin

teslimi yolu ile devredilecegi anlagilmaktadir*.

*2SEVI, 5.281.
*BTEKINALP, “Yeni Hukuk”, s.103, p.9-16; DOMANIC, 5.987.
*MTEKINALP, “Yeni Hukuk”, 5.103, p.9-16a; SEVI, s.341.
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IV. ANONIM ORTAKLIK PAYININ SOZLESME iLE KAZANILMASI

A. ANONIM ORTAKLIK PAYINIKAZANMA YOLLARI

Anonim ortakliklarda, “pay sahipligi” sifati, pay mevkiinde yer alarak bu mevkiiden
dogan biitlin haklar ve borglara sahip olmay:1 ifade eder. Payin kazanilmasi aym
zamanda pay sahipligi sifatinin kazanilmasi anlamina gelmektedir. Bu da, aslen ve
devren kazanma olmak iizere iki yol ile miimkiindiir’”. Aslen kazanma; paylarin
ortakligin kurulusu veya sonradan sermaye artirnmi ile, bir baska ifade ile paylarin
onceden baska sahibi olmaksizin kazanilmasi anlamina gelir. Devren kazanma ise
onceden bir bagkasina ait olan paylarin kazanilmasi halidir. Aslinda dar anlamda paymn
devren kazanilmasi, payin sadece bir hukuki islem sonucu kazanilmasini ifade ederken,
genis anlami ile Onceden bagka bir sahibi olan paylarin kazanildigi tim durumlarn

karsilayacak sekilde kullanilmaktadir.

1. Aslen Kazanma
Payin aslen kazamlmasi, dogrudan dogruya iktisap edilmesi durumudur®*®. Bu kazanim

seklinde paym daha once baska bir sahibi bulunmamaktadir, bu nedenle de aslen

kazanan kisi paym ilk sahibidir*’.

Aslen kazanma, kurulusta veya sermaye artiriminda pay taahhiidii ile miimkiindii 228,

Anonim ortaklik, kurulusun tamamlanmasi ve tescil ile tiizel kisik kazanir. Kurucular ve

katilma taahhiidiinde bulunanlar ise tiizel kisiligin kazanildigi bu andan itibaren pay

229

sahibi sifatina sahip olurlar Kayith sermaye sistemini benimseyen anonim

*IMREGUN, 5.274.

2°BOGA, 5.73.

*SEVi,s.38.

228 ARSLANLI, (“Anonim Sirketler”), s.19.
*YBOGA, 5.80.
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ortakliklarda da yoOnetim kurulunca c¢ikarilan paylarin  satin  alinmasit aslen

kazanmadir®>°.

Aslen kazanmanin diger bir goriiniimii tiir degistirme halinde s6z konusudur. Bir ticaret
ortakliginin anonim ortakliga doniismesi halinde, anonim ortaklik paylarmin yeni
olustugu, dolayistyla pay sahipleri acisindan aslen kazanim s6z konusu oldugu kabul

edilir®!.

Yine birlesme ve devralma s6z konusu oldugunda da paylarin iktisab1 aslen kazanim
halidir. Yeni kurulus yolu ile birlesmede, ortakliklar infisah edip yeni bir ortaklik
dogmaktadir. Bu yeni olusan ortakliga ait paylar da yeni olugsmakta ve pay sahiplerince
aslen kazanilmaktadir. Devralma yolu ile birlesmede ise devralinan ortaklik infisah
ederek devralan ortakliga katilmakta, devralinan ortakligin pay sahipleri i¢in devralan
ortaklik sermaye artirimi yolu ile yeni paylar ¢ikarmaktadir. Bu paylarin iktisab1 da

aslen kazanim olusturmaktadir™.

230age., s.74.

PISEVI, 5.39.

232age., s.39;

Pay1 devreden kisi, paya bagli haklar ve borglar1 da devrettigi icin kural olarak pay
bedelinin tamami1 6denmeden payin devredilmesi halinde borgtan devreden sorumlu
degildir. Ancak payr devredenin aslen kazanmis olmasi durumunda bu konuda bir
istisna s6z konusudur. TTK m.501 £.2 bu durumda kurulustan veya esas sermayenin
artirllmas1 kararmin tescilinden itibaren iki yil igerisinde ortaklifin iflast ve pay
senedini kazanan kisinin 1skat edilmesi kosuluyla bakiye kisim igin aslen kazanana

basvurulabilecegini diizenlemektedir.
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2. Devren Kazanma

Payin aslen kazanilmasi halleri disinda kalan herhangi bir yolla kazanilmasi ise devren
kazanmadir. Bagka bir ifade ile aslen kazanim halinde, kazanan paym ilk sahibi
konumunda iken, devren kazanma paym daha Once bagkaca sahiplerinin de olmasi
halinde s6z konusudur. Bu nedenle de ortaklik paymin ¢ok cesitli yollarla kazanilmasi
devren kazanma teskil edebilir. Payimn sozlesme ile kazanilmasi en énemli ve en sik
karsilagilan tlir olmakla beraber dar anlamda payin devrinden de sdézlesme ile devir
anlasilmaktadir. Ancak paym kazanilmasi genis anlamiyla diger cesitli iktisap hallerini
de kapsamaktadir. Payin miras sonucu kazanilmasi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri ¢er¢evesinde kazanilmasi, cebri icra veya mahkeme yolu ile kazanilmasi, pay
sahibinin temerriit nedeni ile 1skati sonucu kazanilmasi genis anlamda devren

kazanmaya 6rnek gosterilebilir™”.

Anonim ortaklik paymnin devren kazanilmasi hallerinden en 6énemlisi olan sézlesme ile
kazanilmasi sahip oldugu bu 6nem dolayisiyla ¢aligmamizin esas konusunu olusturmaya
deger goriilmiistiir. Payin sézlesme ile devri, borglandirict islem ve tasarruf islemi
olmak iizere iki asamadan olusmaktadir™*. Ikinci asamayl, ¢alismanin ilk kisminda ele
aldigimiz her payin kendine uygun devir prosediirii olustururken, ilk asamasinda bu
devir isleminin hukuki nedenini olusturan pay devri sdzlesmesi, yani bir bor¢landirici
islem yer almaktadir. Pay devri sdzlesmesi kimi zaman tasarruf islemi olan devir

prosediiriinde de rol oynasa da, dncelikle bir bor¢landirict islem niteligindedir.

Pay1 devren kazanan, paya bagl biitiin pay sahipligi haklar1 ile bor¢larin da sahibi

olmakta, kural olarak pay1 devreden artik bu haklardan yararlanamadig: gibi borg¢lardan

23QEVI, s.41; BOGA, 5.74-83.
P4SEVis.41.
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da sorumlu tutulamamaktadir®>>

TTK m.419’a gore eger Onceki pay sahibi pay: taahhiit
ettigi sermayeyi 6deme borcunu yerine getirmeden devrederse, devralan yeni pay sahibi

bu borcun ifasindan sorumludur. Hilkmiin ikinci fikrasi ile devredenin asli kazanan

olmast hali i¢in belirli sartlarda uygulanabilir bir istisna getirilmistir.

TTK m.352 ile anonim ortakligin tescilinden once yapilan pay devirlerinin ortakliga

karsi ileri siirtilemeyecegi hilkme baglanmustir.

Anonim ortaklikta pay sahibinin asli borcunun sermaye koymak ve bu kapsamda
taahhiit edilen paylarin karsiligini ifa etmek oldugunu ifade etmistik. TTK’da taahhiit
edilen sermaye borcunun 6denmemesi halinde pay sahibine uygulanabilecek bazi
yaptirimlar yer almaktadir. Bu yaptirimlarin en agir1 ise m.482/f.2 ile diizenlenmis olan
pay sahibinin 1skatidir™*®. Hiikme gore, pay bedelini 6deme borcunu yerine getirmede
temerriide diisen pay sahibinin yerine baska pay sahibi almmas1 miimkiindiir. Iste bu
durumda 1skat edilen pay sahibi yerine gelen yeni pay sahibi de pay1 devren kazanmis

sayilir.

Payin devren kazanilmasmin bagka bir goriinimii cebri icra ile kazanmadir. Bir
malvarlig1 degeri olan anonim ortaklik payr hukuki niteligi itibariyle satim, bagislama,
trampa sozlesmesi gibi hukuki islemlere konu olabilecegi gibi, hacze, hapis hakkina
veya rehin hakkina da konu olabilir. Hacizde, alacaklinin alacagi para ile 6denmek
durumundadir. Bir bagka ifade ile bor¢lunun haczedilen malinin paradan bagka bir sey
olmast durumunda, haczedilen mallarin aynen alacakliya verilmesi suretiyle ddeme

yapilamaz. Haczedilen malin paradan bagka bir sey olmasi durumunda, malin paraya

2 DOMANIC, $.928-930.
BOSEVI, 5.47.
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¢evrilmesi yani satilmasi gerekmektedir®’. Pay ve pay senetleri de paradan baska mal
sayilirlar. Her ne kadar [iK m.121 ile paylarin paraya ¢evrilmesi hususunda bir hiikiim
getirmigse de anonim ortaklik paylar1 bu madde kapsamina girmez. Nitekim, TTK
m.133 f.2 bor¢lunun senede baglanmis veya baglanmamis sermaye ortakligi paynin ,
[IK m.55 vd.’nin tasinir mallara iliskin hiikiimlere tabi olarak haczedilip, IIK m.112
vd.’da yer alan tasiirlarin paraya c¢evrilmesi hiikiimlerine gore paraya g¢evrilecegini
diizenlemistir™®. Dolayisiyla anonim ortakhik payimin paraya gevrilmesinde elbirligi

miilkiyetine tabi paylar hakkindaki IIK m.121 hiikmii uygulanmayacaktir®”.

*7ARSLAN, Ramazan, YILMAZ, Ejder, TASPINAR AYVAZ, Sema, Icra ve iflas
Hukuku, 2. Baski, Ankara 2016, s.303.

> ARSLAN/YILMAZ/ TASPINAR AYVAZ, s.315.

239 “paraya ¢evirmenin diger tarzi. istirak halinde miilkiyet hisseleri” bashkl [iK m.121
hiikmii:

“— Bir intifa hakki veya taksim edilmemis bir miras veya bir sirket yahut istirak
halinde tasarruf olunan bir mal hissesi gibi yukarki maddelerde gosterilmeyen baska
nevi mallarin satilmas1 lazimgelirse icra memuru satisin nasil yapilacagini icra
mahkemesinden sorar.

-Icra mahkemesi, yerlesim yerleri malum olan alakadarlar1 davet ve gelenlerini
dinledikten sonra ag¢ik artirma yaptirabilecegi gibi satis i¢in bir memur da tayin edebilir,
yahut iktiza eden diger bir tedbiri alabilir” seklinde olup,

Hiikiimde geg¢en pay kavramindan oncelikle elbirligi miilkiyeti paylari
anlagilacaktir. Bunlar, taksim edilmemis miras payi; bir ortaklik payr veya elbirligi
halinde tasarruf olunan bir mal pay1 olabilir. Ancak burada ortaklik pay1 ile anonim
ortaklik paymnin sahis ortakliklarina ait paylarin kastedilmektedir.
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Yine 6liim ile birlikte mirasbirakanin malvarlig: igerisinde yer alan ortaklik paylarinin
mirasgilar tarafindan kazanilmasi da devren kazanma halidir. Miras yolu ile paym
kazanilmas: bir kiilli halefiyet yolu ile kazanma hali olup, paylarin miilkiyetinin
mirascilara gecirilmesi i¢in ciro, senet zilyetliginin devri, alacagin temliki gibi tasarruf

islemleri aranmaz>*.

B. ORTAKLIK PAYININ SOZLESME ILE KAZANILMASI

Anonim ortaklik paymin soézlesme ile kazanilmasi en sik karsilagilan devren kazanma
hali olmakla beraber, pay devrine taraflarin yiikledigi dneme gore 6zellikle ortaklik
lizerinde hakimiyet yaratacak pay devirlerinde, sozlesme ile devralma farkli
asamalardan olusan uzun ve kiilfetli bir siire¢ olabilmektedir. Payin sozlesme ile
kazanilmasi siireci bu durumda niyet mektubu (letter of intent), gizlilik sézlesmesi,
miinhasirlik sézlesmesi, due diligence, teklif sunulmasi, pay devri sézlesmesinin
imzalanmasi (negotiation and signing) ve pay devir islemlerinin tamamlanmasi

(closing) gibi farkli agamalar1 kapsayabilmektedir**'.

Bu asamalar arasinda due diligence **6zellikle onem arz etmektedir. Due diligence,

paylari devre konu ortakligin malvarhiginin farkli boyutlariyla**incelenmesi olarak

*SEVI, 5.50.

*TAKDUMAN, s.55; PULASLI, “Hasan, Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme
Degerlemesi ve Due Dilingence”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt:24 Sayi:2
Aralik 2007, 5.203-235, 5.205.

*2Due diligence” teriminin dilimizdeki karsiligi olarak “degerlendirme calismasi”,
“durum tespiti” gibi terimler de kullanilabilmektedir. Ancak uygulama ve doktrine “due
diligence” ifadesi yerlestigi i¢in, kavram karmasasina yer vermemek adina
calismamizda da bu terim tercih edilmistir.
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tanimlanabilir. Due diligence, ortaklik hakkinda bilgi edinmek, olast riskleri ve
imkanlar1 6grenme imkanina sahip olmak ve ortaklik paylar i¢in teklif sunup sunmama

kararmi verme gibi imkanlara hizmet etmektedir™**

. Pay devri sozlesmesi ile beraber
diizenlenen beyan ve garanti hiikiimleri de genellikle due diligence sonucu elde edilen
bilgiler dogrultusunda sekillenmektedir. Ayrica due diligence siirecinde devreden

tarafin kars1 tarafla paylastigi bilgiler, ileride o hususlarla ilgili sorumluluklarinin

sinirlanmasi agisindan da 6nem tasiyabilmektedir.

3 Cesitli due diligence tiirleri s6yle sayilabilir: ekonomik due diligence, market due

diligence, finansal due diligence, vergisel due diligence, hukuki due diligence, teknik
due diligence, cevresel due diligence vb. (KUTLAN, Serhat, Birlesme ve Devir
Almalarda Due Diligence, Ankara 2004, s.38-41.)

ML AJOUX, Alexandra Reed/ELSON, Charles M., Art of M&A Due Diligence, The
McGraw-Hill Companies, 2000, s.5.
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IKiNCi BOLUM

ANONIM ORTAKLIK PAY DEVRI SOZLESMESININ TANIMI, KURULMASI

VE HUKUKSAL NiTELIiGi

I. TANIMI

Kanunda anonim ortakliklarda pay devri sozlesmesine iligkin bir diizenleme yer
almadig1 i¢in bir tanim da bulunmamaktadir. Ancak ilgili doktrinden hareketle bir tanim
yapmaya calisacak olursak bu sdzlesmeyi; paymi devredecek olana, satis, trampa veya
bagis gibi miilkiyeti devir amaci tastyan bir borg iliskisi ¢er¢evesinde, devre konu payin
Ozellikleri dogrultusunda gereken prosediirii yerine getirerek payi alicisina gegirme

borcu doguran sdzlesme olarak niteleyebiliriz**2*.

Pay devri sozlesmesi uygulamada genellikle bir satig iliskisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu nedenle de sdzlesme incelenirken satis niteligi tasiyan pay devri
sOzlesmesi On planda tutulmus, diger borg¢ iligkilerindeki 6zel durumlara ise yeri

geldikge deginilmistir.

I1. SOZLESMENIN UNSURLARI
Pay devri sozlesmesinin kurulmasi da diger sozlesmeler gibi TBK m.1-2 uyarinca
karsilikli ve birbirine uygun irade agiklamasini gerektirir. Taraf iradelerinin birbiriyle

uyum igerisinde olmasi ve esasli unsurlarda anlasilmis olmasi s6zlesme icin gegerlilik

5 Ortaklik paymin trampa iliskisine konu olabilmesine 6rnek olarak Bknz.Yargitay
6.HD T. 16.03.2004, E.2004/1094,K. 2004/1756 (Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, Son
Erisim: 26.02.2021).

*90Z,5.31; SEVI, s.41.
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kosuludur®’ .S6zlesmenin esasli unsurlari iizerinde anlasilmis olmasi, sdzlesmenin

kurulmasi i¢in yeterli olup, ayrica esasli olmayan unsurlarda da anlasma aranmaz.

A. ESASLI UNSURLAR
Esasli unsurlar bir s6zlesmenin olusabilmesi i¢in aranan zorunlu asgari unsurlari ifade

248
eder

. Bir s6zlegmenin esasli unsurlarinin neler oldugu, her sézlesmeye gore degisiklik
gostermektedir. Satis sozlesmesi satilanin zilyetlik ve miilkiyetini aliciya devretme,
alicinin ise buna karsilik bir bedel 6deme borcunu iistlendigi sozlesmedir*®. Satis
sOzlesmesine ait bu esaslt unsurlar kanun tarafindan belirlenmis olup, buna gore satilan
mal, bedel ve taraf iradelerinde bu iki unsurun kesin olarak degistirilmesi iizerine
saglanan anlagma, satis sozlesmesinin esaslt unsurlaridir. Bu dogrultuda, anonim
ortakliklarda devrin bir satig iliskisine dayanmasi durumunda ise pay devri
sOzlesmesinin esaslt unsurlari; satilan pay, yine karsiliginda 6denecek olan bedel ve pay
tizerindeki miilkiyet hakkinin bedel karsiliginda devri {izerine taraflar arasinda saglanan

anlagmadir®’.

Bu unsurlar pay devri s6zlesmesinin objektif esasli unsurlari olmakla beraber, s6zlesme
Ozgiirliigii ilkesinin geregi, taraflarca subjektif bir unsurun da esasli unsur kabul
edilebilecegi unutulmamalidir. Normalde esasli unsur olmayan bir unsur taraflardan biri
veya her ikisi i¢in sézlesmenin kurulmasi agisindan onemli goriiliiyor ve bu karsi
tarafca da biliniyorsa subjektif esasl unsurdan s6z edilir'. Pay devri sézlesmesi i¢in de

taraflarin subjektif esasli unsurlar belirlemesinde bir engel yoktur. Ancak, subjektif

KILICOGLU, (“Borglar Ozel”), s.54.
248 age., s.56.

¥ TBK m.207.

230 age., s.56.

231 age., s.56.
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esaslt unsurun varligini iddia eden taraf, aynt zamanda iddiasim1 ispat etmekle

yiikiimliidiir. Aksi takdirde bu unsur, esasli unsur kabul edilemez*>*.

1. Pay (Sozlesmenin Konusu)
Pay devri sozlesmesinin esasli unsurlarinin basinda, devre konu anonim ortaklik

payi/paylar1 gelmektedir.

Devre konu payin baglangigtan itibaren kesin olarak belirli olmasi zorunlu olmamakla

253

beraber, belirlenebilir olmasi gerekmektedir™". Bundan anlasilmasi gereken devri

taahhiit edilen paymm hangi anonim ortakliga ait olacagmin ve devredilecek pay

miktarmin belirlenebilir olmasidir®>*,

Pay devri sozlesmesinin gegerli olarak kurulmasi igin, ortaklik paymnin sézlesmenin
akdedildigi anda mevcut olmasia da gerek yoktur®>. Heniiz olusmamus ortaklik paylari

da sozlesmeye konu edilebilir.

Miilkiyeti heniliz devredenin kendisine ait olmayan bir pay da sozlesmeye konu
yapilabilir. Paym devri hususunda bastan objektif bir imkansizlik olmamasi halinde pay

devri sézlesmesi yine gegerlidir®®.

Taraflarin anonim ortaklik paylarmin devri ile ortakligin yonetimi ve ortaklik tizerindeki
hakimiyetin devrini amag¢lamis olmasi durumunda, pay devri sd6zlesmesinin konusunun

hala ortaklik paylarindan mi ibaret oldugu, yoksa s6zlesmenin asil konusunun ortakliga

232 age., s.57.
*$BECKER, Herman, isvicre Borglar Kanunu Serhi II. Bélim Cesitli Bore Iliskiler,
Cev. A. Suat DURA, Bern 1934, 5.19.; TANDOGAN, s.80.
254 ;
DEMIRKAPI, s.75.
KILICOGLU, age., s.42.
*NOMER/ENGIN,s.57.
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ait malvarlig1 ve bu kapsamda ozellikle isletme mi oldugu doktrinde tartigmalidir. Bu
tartisma Ozellikle pay devri sozlesmesinde kanundan dogan ayiba karsi tekeffiil
hiikkiimlerinin uygulanabilirligi ve eger uygulanabiliyorsa kapsaminin ne olacagi

yoniinden biiyiik 6nem tagimaktadir.

Hakim olan goriise gore bir isletme devri iki yontem ile gerceklesebilir. Bunlardan ilki
uluslararas1 hukukta ‘“assetdeal” olarak bilinen bir isletmenin aktif ve pasifleri ile
devralinmasidir. Ancak bu yontemin tercih edilmesi bir takim giicliikleri de beraberinde
getirmektedir. Nitekim, isletmenin aktif ve pasifleri ile devri, isletmeye ait tiim hak ve
alacaklarin tek tek, tabi olduklari kurallara gore devrini gerektirir. Ozellikle, isletmeye
ait borg¢larin devri iiglincli kisilerin rizasinin alinmasini gerekli kildigi i¢in ayr1 bir
giicliik tagimaktadir. Bu dogrultuda, isletmenin taraf oldugu tiim s6zlesmeler icin de
devredilecek sozlesmeye taraf olan iigiinii kisinin rizasinin saglanmasi gereklidir™’.
Dolayisiyla isletme devrini hedefleyen taraflar genellikle ikinci yontem olan igletmenin
dolayl1 devrini, yani “sharedeal” yontemini tercih ederek devredilmek istenen isletmeye
sahip anonim ortakligin paylarim1 devre konu yapmaktadirlar. Bu sayede anonim

ortaklik tlizerinde Onemli miktarda pay devri gerceklestirilerek ortakliga ait olan

malvarlig1 degerleri lizerinde de hakimiyet saglanmaktadir.

Isletme iizerindeki hakimiyetin ortaklik paylarmm devri ile saglanmasi durumunda s6z
konusu isletme el degistirmemekte, ayni ortakligin tiizel kisiligine ait olmaya devam
etmektedir®®. Bu nedenle de “sharedeal”, “assetdeal”a kiyasla hem iigiincii kisiler ile
olan iliskiler bakimindan, hem de tabi oldugu esaslarin kolayli§i bakimindan

uygulamada taraflar i¢in daha cazip bir yontem haline gelmistir.

TBUZ, $.66.
258age., s.67.
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Doktrinde hakim olan geleneksel goriise gore, yukarida deginmis oldugumuz
“sharedeal” yani pay devri yolu ile ortaklik ve malvarlig1 lizerindeki hakimiyetin
amaglanmasi halinde devrin konusu sadece ortaklik paylari olmaktan ¢ikmakta,
ortakligin sahip oldugu malvarlig1 ve bu malvarligi igerisinde yer alan “isletme” devrin

esas konusu kabul edilmektedir®’.

Bu goriisii savunan yazarlar, asil devredilmesi amaglananin paylarin kendisi olmadigini,
ortakliga ait paylarin burada amacin gerceklestirilmesi yolunda ara¢ gorevi gordiiglinii
savunmakta, hatta ESIN bu konudaki goriisiinii satilanin ticari isletme oldugu, paylarmn
ise satilan degil tipki bir dairenin satiminda anahtar gibi “teslim edilmesi gereken sey”,
devralanin  fiili  hakimiyetini  saglayan = “ara¢” oldugu seklinde dile
getirmektedir®®. TEKINALP de anonim sirkete ait paylarimin  ¢ogunlugunun
devredilmesinin yonetim ve hakimiyet devrine karsilik geldigini bu dogrultuda da pay
devri ile isletme devrinin 6zdes oldugunu ifade etmektedir®'.PASLI ise bu gbriisiin
tiizel kisilik ve malvarligi ilkesi ile uyumlu olmamasina ragmen, hukuk diizeninin
ekonomik gercekligi karsisinda benimsenmesi gerektigini belirterek, o da ortaklik

paylarint anonim ortakligin malvarliginin devrinde bir ara¢ olarak gormekte, bir

259BUZ, 5.66; ESIN, Ismail, Birlesme ve Devralmalar, 2. Baski, Istanbul 2021, s. 161;
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), C.I, 5.556, N.772c; PASLI, Ali, “dnonim Sirket
Pay (Hisse) Devri”, Yiirtrligliniin 6. Yilinda ve Yargitay Kararlar Isiginda Tiirk
Ticaret Kanunu Sempozyumu, Istanbul 2018s.110-111; EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku
Ozel Hiikiimler, 8.Baski, Ankara 2020, s.101; AKDUMAN, s.102; ATAMER /
ALTUNBASAK SANCAK, 5.109-110, dpn.47.; SEROZAN, (“Ozel B6liim”), s.199;
N.689.

*OESIN, s.161.

ITEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar C.1, 5.556, p.772c.
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malvarligi degeri olarak ortaklik iizerindeki “kontroliin” de devredildigini ifade

etmektedir’®?

. EREN, isletmenin sahibi olan ortakliga ait pay senetlerinin satis1 ile bir
isletmenin (tesebbiisiin) dolayli satisinin gergeklestigini belirtmekte, dolayisiyla onun da
pay satisini isletme satis1 olarak degerlendirdigi anlasilmaktadir®®. BUZ da ortaklik
paylarinin tamaminin ya da tamamina yakininin devri durumunda; ekonomik olarak
isletmenin aktif ve pasifleri ile satimina benzer bir durum gerceklestigini ifade

etmektedir’®.

Her ne kadar doktrindeki genel goriis ortaklik paylarmin devrinin ortaklik iizerinde bir
hakimiyet yaratmasi durumunda, devir konusunun ortaklifa ait malvarligi, isletme
oldugu yoniinde ise de bu goriisii kabul etmeyen; devir konusunun her haliikarda
ortaklik paylarindan olustugunu savunan yazarlar da mevcuttur. Bu goriiste olan
KILICOGLU, isletmenin dogrudan devrinde isletmenin tiim aktifi ve pasifi ile devralana
gectigini, ancak pay devrinde payin ait oldugu ortakligin malvarlig1 veya isletmesinin el
degistirmedigini, devralanin islemeyi degil sadece paya bagli hak ve borglar
devraldigimi ifade etmektedir®®. Benzer sekilde AYOGLU, pay devri sozlesmesinin
konusunun pay sahipligi hakki oldugunu, ortakliga ait malvarliginin sézlesmenin
konusu olmadigini, dolayisiyla devredilen paylar ortaklik iizerinde hakimiyeti saglasa
dahi anonim ortakligin malvarliginin devri ile o6zdes sayillamayacagini ifade

etmektedir’®. TURKYILMAZ da sdzlesmenin konusunun pay yani ortaklik hakki

22pASLI, (“Pay Devri”), s.111.

2B EREN, (“Ozel Hikiimler”), s.101.

*BUZ, 5.65.

SSKILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.1054.

2°AYOQOGLU, Tolga, Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklarinin
Coziimiinde Tahkim, Istanbul 2018, s.251.
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oldugunu, ortaklik malvarliginda yer alan unsurlarin sdézlesmenin konusunu
olusturmadigi goriisiindedir. Yazar, doktrindeki hakim goriisiin aksine ortakligin
cogunluk paylarinin devrinin dahi, ortaklifa ait malvarh@inin devrine &zdes
tutulamayacagini agik bir sekilde savunmaktadir’®’. Bu goriisii ise Oncelikli olarak
ortakligin bagimsiz bir tiizel kisilige ve bu dogrultuda ortaklarindan ayr1 bagimsiz bir
malvarligi ile ehliyete sahip olmasina dayandirmakta, ikinci olarak ortaklik
alacaklilarinin dahi pay sahiplerinden oncelikli olarak ortaklik malvarlig: iizerinde hak
iddia etmesinin s6z konusu oldugunun altin1 ¢izmektedir. Yazara gore, aksine goriisiin
benimsenmesi ortaklik tiizel kisiligini yok saymak anlami tagimaktadi”®. Isvigre
ogretisi ve Federal Mahkeme kararlarinda da devrin konusunun isletme degil, paylar
oldugu goriisii hakimdir. Bu kararlardan birinde, devredilen paylarin ortaklik paylarinin
tamami ya da sirket iizerinde kontrolii elde edecek miktar olmas1 durumunda dahi pay
devri sozlesmesinin kiymetli evrak satimi olarak degerlendirilecegi ortaya

konulmustur®®’

. Ancak, bu goriisten uzaklasan kararlarin da verilmeye baslandig: ifade
edilmektedir®”’. Yargitay ise vermis oldugu kararlarda pay devrini igletme devri ile
esdeger géormemekte, s6zlesmenin konusunun ortaklik malvarligr degil ortaklik paylar

olmasindan yola ¢ikmaktadir®’".

Bizim de goriisiimiiz, pay devri sdzlesmesinin konusunu ortaklik malvarliginin degil,

paylarin olusturdugu yoniindedir. Ancak, uygulamada bazi pay devirlerinde taraflarin

XTTURKYILMAZ, ismail, Anonim Ortakliklar Hukukunda Pay Satis Sozlesmeleri
Ekseninde Saticinin Beyan ve Tekeffiilleri, 1. Baski, Istanbul, 2021, s.154.
*STURKYILMAZ, s.155.

KILICOGLU, 5.1055.

*ESIN, 5.163

ITURKYILMAZ, s.144.
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iradesinin o ortakliga ait isletme ve diger malvarligi degerleri {izerinde s6z sahibi
olmay1 saglamak oldugu da aciktir. Ayrica payin degeri ve sahibine sagladigi menfaatler
ile ortaklik malvarlig1 arasinda siki sikiya bir etkilesim sz konusudur. Ozellikle anonim
ortakliklarda payin yatirim araci olarak tercih edilmesi 6n planda olup, pay sahibinin bu
yatirim aracini tercih etme ve satin alma nedeni ortakligin o anki ekonomik giiciine ya
da ilerisi icin olan bir takim ekonomik beklentilere glivenmesinden baska bir sey
degildir. Bu nedenle de ortaklik pay1 ile ortakligin malvarlig1 6zdes olmasalar da ileride
inceleyecegimiz lizere ayiba karst tekeffiil gibi konularda aralarindaki siki iliski

gozetilerek degerlendirme yapilmasi gerektigi diisiincesindeyiz.

2. Karsihk
Pay devri s6zlesmesinin diger bir esasli unsuru karsiliktir. Karsilik, s6zlesmenin bir
satig iligkisi cercevesinde kurulmasi durumunda bedel, yani bir miktar para iken, trampa

272

iligkisi varsa bagka bir mal iizerindeki hakkin gecirilmesi iistlenilmektedir”™*. Devri

istlenilen bu mal bir taginir, tasinmaz yada hak olabilir’”.

Ortaklik paymnin bir tasmir karsiligt devredilmesi durumunda kural olarak sozlesme
sekle bagh degildir. Ancak trampa s6zlesmesinde pay karsilig1 degistirilen malin tapulu
tasinmaz olmasi halinde sozlesmenin tapu sicil memurunun diizenlemesi ile resmi

bigimde yapilmas: gerekir®’.

Trampa iligkisinde kural, degistirilen mallarin es degerlerde olmasi yoniindedir. Ancak,

her zaman bu dengeyi saglamak miimkiin degildir. Bu nedenle de degeri daha altta olan

22ZEVKLILER, Aydin/GOKYAYLA, Emre, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 20.
Baski, Istanbul, 2020, s.170.

273age., s.171.

274age., s.172.
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mali devreden kisi, aradaki farki dengelemesi adina ayrica bir miktar da para

vermektedir. Bu durumda karma bir sdzlesme s6z konusudur’”.

Pay devri sozlesmesi satis ve trampa iliskisinin diginda bagislama iliskisi i¢erisinde de
kurulabilir. Bagislama, “bagislayamin  bir  karsilik  almaksizin,  bagislananin
malvarliginda bir artis saglamak amaciyla, malvarligindan belirli degerleri ona
vermeyi listlenmesi ya da vermesi yoluyla bu iki kisi arasinda yapilan

2276

sozlegsme " “seklinde tanimlanabilir. Bu nedenle de pay devri sdzlesmesinin bir

bagislama iliskisine dayali olarak kurulmasi halinde karsilik unsuru bulunmaz ve

karsiliksiz olma esasli unsur olarak kargimiza ¢ikar’’.

Paylar i¢in devralanin 6nerecegi bedel genellikle due diligence ile baglantili olmakta, bu
dogrultuda elde edilen wveriler ile bedel belirlenitken c¢esitli yontemler
kullanilabilmektedir. Bedelin belirlenmesi konusunda uygulamada, dogrudan degerleme

yontemleri ile goreceli degerleme yontemleri temel iki yaklagimi olusturmaktadir®”.

Belirlenen bedel devir tamamlanincaya kadar gecerli olacak sabit bir bedel olabilecegi
gibi, fiyat ayarlama mekanizmas1 klozu Ongoriilmesi ile, cesitli parametreler

dogrultusunda degiskenlik gosterebilecek bir bedel de belirlenebilir®”.

Bedelin belirlenmesine iliskin olarak, diinya genelinde sik rastlanan bir bagka yontem
ise pay devri sozlesmesinde “earn-out” klozuna yer verilmesidir. Sonuca katilmali

sozlesme niteliginde olan bu kloza gore taraflar belirledikleri bir kisim bedel {izerinden

273 age.,s .171.
276 age., s .175.
277 age.,s .177.
STURKYILMAZ, s.44.
279age., s.51-53.
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sOzlesmeyi kurup, devri gerceklestirmektedir. Ancak devir sonrasinda, dngoriilen belli
periyotta gerceklesen performans ile ortakligin kazancinin yine sézlesmede belirlenecek
olan belli bir sinir1 agmasi durumunda devralanin bedelin kalanin1 6demesi giindeme

gelmektedir®™.

Bedelin belirlenmesinde etkili bir baska ©Onemli faktor isetaraflarin beyan ve
garantileridir. Bu noktada kim daha cok riski iizerine aliyorsa,0 oranda diisiik yada

yiiksek bedel talep etmektedir™'.

Bedel TL olarak belirlenebilecegi gibi, doviz cinsinden veya dovize endeksli olarak da
belirlenebilir. 13.09.2018 tarih ve 30534 sayili RG’de yaymnlanan 85 sayili
Cumhurbagkan1 Karar1 doviz cinsinden veya dovize endeksli satis sozlesmeleri
acisindan sinirlama getirmis olmakla beraber istisna da belirlemistir. Bu kapsamda,
tagiir hiikiimlerine tabi olan anonim ortaklik paylarinin sinirlamaya istisna teskil ettigi

diisiiniilmektedir®®*.

3. Taraflarin Anlasmasi

Pay devri sdzlesmesinin tiglincii esaslt unsuru ise taraflar arasinda anlagsma saglanmis
olmasidir. Anlagmanin, bir satim s6z konusu ise taraflarin pay ile paranin degistirilmesi;
mal degisimi s6z konusu ise bir mal ile paymn degistirilmesi konusunda olmasi;
bagislama durumunda ise payin karsiliginda bir ivaz s6z konusu olmaksizin
degistirilecegi konusunda olmasi gerekir. Pay devri sézlesmesinin kurulmasi i¢in pay

{izerindeki hakkin veya paranin yahut malin kars: tarafa gegirilmesi gerekmez**’. Ancak

*ATAMER/ALTUNBAS SANCAK s.110.
HITURKYILMAZ,s.24.

52 age., 5.26-27.
*ZEVKLILER/GOKYAYLA, 5.43.
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pay devri sozlesmesinin kurulmasiyla, taraflar karsilikli olarak birbirinden bunlari

isteme konusunda kisisel bir talep hakki kazanirlar™.

B. ESASLI OLMAYAN UNSURLAR

Pay devri sdzlesmesinin esasli unsurlar1 kural olarak yukarida agiklanan sekilde olmakla
beraber, s6zlesmenin kurulabilmesi i¢in esasli olmayan unsurlar da mevcuttur. Esash
olmayan unsurlar {izerinde daha 6nce gorilisiilmemis, tartisiilmamig yada bir sonuca
varilamamis unsurlar olabilecegi gibi, taraflar s6zlesme 6zgiirliigii ve TBK m.27’de yer
alan genel sinirlar ¢ergevesinde sézlesmenin kurulmasi agisindan zorunlu olmayan bu
unsurlarda bir belirme de yapmis olabilir. Ornegin sézlesmeden kaynakli borglarin ne
zaman, ne sekilde ve nerede yerine getirilecegi, faiz miktari, sdzlesmenin noterde
yapilmast durumunda masraflar1 kimin {stlenecegi gibi unsurlarin kararlagtilmamis
olmasi sdzlesmenin gecerli bir sekilde kurulmasina engel teskil etmez®®>. Ancak, bu
unsurlarin taraflarca belirlenmis olmasi halinde taraflar bu hususlara uyulmasi

konusunda da bir borg altindadir.

*ZEVKLILER/GOKYAYLA, s .43.

DEREKAYA, Kemal Cagri, “Limited Sirketlerde Pay Devri”, Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara 2021. s.58.
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IT1. SOZLESMENIN TARAFLARI

A. DEVREDEN VE DEVRALAN
Pay devrinin ve pay devri sozlesmesinin taraflar1 devreden ve devralandan
olusturmaktadir.Her iki taraf da herhangi bir gergek kisi yada tiizel kisi olabilir™*®. Bu

kapsamda bagska bir ortaklik yada kamu tiizel kisisi de sozlesmede taraf olabilmektedir.

Pay devri sdzlesmesinin taraflarinda birden fazla kisinin yer almasi da miimkiindiir™™’.

Ornegin, ortaklik {izerinde hakimiyet saglamay1 amaglayan devralan, birbirinden farkli
oranlarda paylar1 ellerinde bulunduran pay sahipleri ile ayr1 ayr sozlesmeler yaparak
hakimiyet elde etme amacini riske atmaktansa, bu kisilerin tamami devreden tarafta yer
alacak sekilde sozlesme iliskisine girebilir. Bu sayede, eger sozlesmeye taraf pay
sahiplerinin tamami1 paylarin1 devretmeye yanasmazsa, diger ifalar1 da kabul etmekten

kacinabilecegi hususunda anlagma saglanabilir.

Kural olarak pay sahibinin kimligi iktisap ag¢isindan énem tasimaz, ancak kanun veya

esas sozlesmeden dogan cesitli istisnalar da vardir®®®

. Onceki kanun doneminde kat1 bir
yasak anlayis1 hakimken, anonim ortakligin kendi paylarint devralmasi da TTK m.379

vd. ile belli kosullarda miimkiin hale gelmistir.

IMREGUN, 5.29: 6762 Sayili TTK m.434-435 “hakiki pay sahibi” ifadesi kullanarak
bunlarin sayisinin besin altina diismemesi gerektigini diizenlemisse de burada kastedilen
pay sahiplerinin gercek kisi olmasi1 gerektigi degil, sirf kanun tarafindan ongdriilen
saylyl saglamak adina gergekte pay sahibi olma niyeti bulunmaksizin ortak gosterilen
paravan adamlar olmamalaridir.
**7ESIN, 5.169.
288. .o

IMREGUN, s.275.
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Devreden, payr aslen ya da devren iktisap etmis olabilir. Devreden pay sahibi
olabilecegi gibi onun yetkili temsilcisi de olabilir. Ayn1 sekilde devralan da yetkili

temsilcisi araciligiyla pay1 devralabilir, devir s6zlesmesine taraf olabilir.

Pay devri sozlesmesinin gegerliligi i¢in devredenin pay sahibi olmas1 da aranmaz, kisi
ileride sahibi olacagi yahut baskasina ait paym devrini de taahhiit edebilir. Pay devri
sozlesmesi bir borg¢landirict islem olmakla beraber, bor¢landirici islemlerde edimin
islemin yapildig1 anda mevcut olmasi yada bor¢lunun malvarliginda bulunmasina gerek
olmadig1 kabul edilir.Ancak, sézlesmenin kuruldugu esnada devir hususunda objektif

bir imkanszilik s6z konusu olmamalidir.

Bu dogrultuda, pay devri s6zlesmesi tasarruf yetkisinden bagimsiz olarak gegerli olarak
kurulur. Gegerli olarak kurulan bu sézlesme pay sahibininin ii¢lincii kisi olmasi
durumunda pay sahibini degil, pay1 devretme taahhiidiinde bulunani baglar. Devir
taahhiidiinde bulunan kisi, paymn miilkiyetini 6nce kendi kazanip, sonra devralana
gecirebilecegi gibi, payin miilkiyetinin gegirilmesi hususunda ti¢lincii kisinin ifas1 da

taahhiit edilmis olabilir.

B. TARAFLARIN EHLIYETI
Pay devri s6zlesmesi bir hukuki islem niteligindedir. Bu nedenle de taraflarin durumu

hak ve fiil ehliyeti acisindan asagida incelenmistir.

1. Hak Ehliyeti
Hak ehliyeti, kisilerin 6zel hukuk tarafindan taninan haklar ve borglara sahip olabilme
iktidaridir. TMK m.8 tiim insanlarin hak ehliyetine sahip oldugunu ve hukuk diizeni

sinirlan igerisinde haklara ve borglara sahip olmada esit olduklarini belirterek gercek
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kisilere iligkin diizenleme getirmistirzgg. Hak ehliyeti herkese taninan bir ehliyet olup,
yas, fikri ve bedeni gelisim, hukuki islemlere katilabilme gibi hususlardan

bagimsizdir™”.

Sadece gercek kisiler degil, tiizel kisiler de hak ehliyetine sahiptir ve haklar edinip,
borglar iistlenebilirler”®!. Tiizel kisilerin hak ehliyetine sahip olmalari, TMK m.48 ile
yaratilis geregi insana 0zgl nitelikte ait olanlar disindaki tim hak ve borglara ehil

olduklar seklinde hiikiim altina alinmastir.

Nama yazili anonim ortak paylarinin devrinde ortaklik s6zlesmesine getirilen baglam ile
kimlerin ortaklik paymi devralabilecegi hususunda diizenlemeler ve yasaklamalar yer

alabilir.

Hak ehliyeti hususunda incelenen bagka bir unsur ise yabanciliktir. Yabancilik unsuru
kisinin hak ehliyetini genel anlamda etkilememekle beraber, istisnai olarak bazi haklara
sahip olmada etkisi olabilir. Bunun 6rnegi olan bir diizenleme; 1163 sayili Kooperatifler
Kanunu m.56 ve m.65 ile yabancilarin kooperatiflerde yonetim ve denetim kurulu

iiyeligi yapamayacagimin dngdriilmiis olmasidir®®>.

AKIPEK, Jale, AKINTURK, Turgut, ATES KARAMAN Derya, Tiirk Medeni
Hukuku Baslangi¢ Hiikiimleri Kisiler Hukuku, 10. Baski, Istanbul, 2013,5.269.
290(")ZTAN, Bilge, Kisiler Hukuku: Gergek Kisiler, 11. Baski, Ankara 2021, s.98.
291(")ZSUNAY,Ergun, Medeni Hukukumuzda Tiizel Kisiler, 5.Baski, Istanbul, 1982,
s.61; OGUZMAN, Kemal/ SELICi, Ozer/ OKTAY-OZDEMIR, Saibe, Kisiler
Hukuku (Gergek ve Tiizel Kisiler), Istanbul 2011, 5.213.

*2QZTAN, s.113.
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Ancak kanunda, yabancilarin anonim ortaklikta pay sahibi olmasiyla ilgili olumsuz bir
diizenleme yer almamaktadir. Dolayisiyla, yabancilar da anonim ortakliklarda pay

sahibi olabilmekte ve pay devri s6zlesmesinin her iki tarafinda da yer alabilmektedir.

2. Hukuki IslemEhliyeti
TMK m.9’da tanimlanmis olan fiil ehliyeti, kisinin bizzat kendi fiileriyle hak ve borglar

kurup, son verebilmesi ya da yeni hukuki durumlar yaratabilmesidir®””.

Fiil ehliyetinin igerigine; hukuki islem ehliyeti, tasarruf ehliyeti, hukuka aykir fiillerden
sorumlu olma ehliyeti ve dava ehliyeti girmektedir Hukuki islem, hukuk diizeni
tarafindan Ongoriilen belli bir sonucun gerceklesmesi amaciyla irade agiklamasinda
bulunmaktan dogan bir hukuki olgudur. Bir hak yaratmak, bor¢ yiiklenmek, mevcut bir
hakkin veya borcun bir baskasina devir ve temlik edilmesini saglamak amaciyla

yapilirlar. Hukuki islem ehliyeti ise kisilerin bizzat bu islemleri yapabilme ehliyetidir.

Kisinin hak ehliyetine sahip olmasi her zaman fiil ehliyetine de sahip oldugu anlami
tasimaz; bununla beraber fiil ehliyetine sahip herkes hak ehliyetine de sahiptir*®*. Fiil
ehliyeti, ayirt etme giicii, erginlik ve kisitl olmama sartlarina tabi tutulmustur. Bu
sartlara gore fiil ehliyeti cesitli derecelere ayrilmistir. Bunlar, tam ehliyetliler, tam

ehliyetsizler, sinirli ehliyetsizler ve sinirli ehliyetlilerdir.

Tam ehliyetliler bu {i¢ sarta da uyanlar, yani ayirt etme giicline sahip ve ergin olup,

295

kisitli olmayan ve kendilerine yasal danigsman atanmamis kisilerdir™". Pay devri

s0zlesmesine taraf olma agisindan tam ehliyetliler icin ehliyet yoniinden bir sakinca

PPURAL, Mustafa/OGUZ, Tufan, Tirk Ozel Hukuku Cilt: I Kisiler Hukuku,
Istanbul 2013, 5.47.

*(OZTAN,s.118.

295age., s.165.
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yoktur. Bu kisiler kendilerine hak kazandiracak veya borg¢ yiikleyecek her tiirlii islemi

gergeklestirebilirler.

Ayirt etme giiclinden yoksun olanlar ise tam ehliyetsizlerdir. Tam ehliyetsizlerden
anlagilmas1 gereken de fiil ehliyetine mutlak surette sahip bulunmayanlardir™®. Bu
kisiler kendi fiilleri ile hukuki sonuglar yaratamazlar. Dolayisiyla pay devri

s0zlesmesine taraf olmalar1 ancak yasal temsilcileri araciligi ile s6z konusu olabilir.

Bu kisilerin bizzat hukuki islem gerceklestirmesi halinde hiikiimsiizliigiin derecesi
konusunda doktrinde baskin goriis kesin hiikiimsiizliik oldugu yoniindedir. Bu klasik
gorlis c¢ercevesinde tam ehliyetliyetsizlerin gerceklestirdigi islemler, sonradan yasal
temsilcinin vermis oldugu onamla dahi gecerli hale gelmezler. Ancak, klasik goriisiin
cok kati uygulanmasinin kimi durumlarda hakkaniyete aykiri olarak ayirt etme
giicinden yoksun olan aleyhine sonu¢ dogurabileceginden hareketle, modern goriis
ortaya c¢ikmistir. Bu goriis TMK’nun ayirt etme giliciinden yoksun olanlarin fiil
ehliyetsizligine iliskin m.15 hiikmii agisindan tam ehliyetsizin korunmasi amacinin
kamu yarar1 amacina baskin geldigi, dolayisiyla her durumda kesin hiikiimsiizliige
gitmenin hilkmiin amaci ile diiriistliik kurallarima aykir1 olacagini savunur. Modern
gorlise gore bu islemlerde hiikiimsiizliiglin derecesi iptal edilebilirlik seklinde olmali ve
Ozellikle 1iy1 niyetli olmayan kars1 tarafa yoOnelik olarak islem gecerliligini
koruyabilmelidir. Bugiin, Yargitay da vermis oldugu kararlarda kati bir sekilde klasik

goriise baglh kalmaktan uzaklasmaktadir™”.

Fiil ehliyetinin diger bir derecesi olarak TMK m.16’da diizenlenen sinirli ehliyetsizler
karsimiza ¢ikmaktadir. Smirli ehliyetsizler ayirt etme giicline sahip olmakla birlikte,

kiiciik veya kisithdirlar. Dolayisiyla fiil ehliyetine tam olarak sahip degildirler ve

2% AKIPEK/ AKINTURK/ ATES KARAMAN, 5.303
297age., s.309
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adlarina hukuki islemde bulunup, haklar1 kullanmak {izere yasal temsilcilerinin
bulunmasi gerekirzgg. Bu kisiler icin ehliyetsizlik asil, ehliyet istisnadir™®’. TMK m.16
hilkkmiine gore, sinirli ehliyetsizler aleyhlerine bor¢ doguran islemleri kendi fiilleri ile
tek basina yapamazlar. Ancak kendilerine bor¢ yiliklemeyen, sadece yarar saglayan

islemleri yapabilirler’®™.

Sinirli ehliyetsizlerin pay devri sozlesmesine taraf olmasi durumunda da islemin
aleyhlerine bor¢ dogurup dogurmadigi incelenmelidir. Pay devrinin sinirli ehliyetsiz
lehine ivazsiz yapilmasi, drnegin bagislama sozlesmesi olmasi halinde islemin gecerli
olacag: diisiiniilmektedir. Ancak islem bu kisi lehine ivazsiz ger¢eklesse dahi anonim
ortaklik payinin haklar ve borglar biitiinii oldugu unutulmamalidir. Paya bagli bor¢larin,
payin sagladigi haklara baskin olmasi ihtimalinde so6zlesmenin gegerli olarak
kuruldugunun kabul edilmesi sinirlt ehliyetsizsin aleyhine olabilir. Bu nedenle duruma

01 fslemin

gore islemin, kendisinin menfaatini ihlal edip etmedigine bakilmalidir
karsilikli yada tek tarafli olarak, sinirli ehliyetsize borg yiiklemesi halinde ise

hiikiimstizliik yaptirim tek tarafli baglamazliktir. Bu durumda pay devri sézlesmesinin

gecerliligi yasal temsilci tarafindan onam verilmesine baghdir.

BAKIPEK/ AKINTURK/ ATES KARAMAN, 5.319.

*OZTAN, 5.190.

SOAKIPEK/ AKINTURK/ ATES KARAMAN, 5.322.

%1 Bu konuda DEMIRKAPI, pay sahipliginin haklarla beraber bor¢lari da i¢erdiginden
devralan tarafta yer almanin dogrudan sinirli ehliyetsiz aleyhine bor¢ doguran islem
kabul edilecegi bu nedenle de islemin gecerliligi i¢in her tiirlii, yasal temsilci onay1
aranmas1 gerektigi goriisiindedir (DEMIRKAPI, s.84).
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C.SOZLESMENIN TEMSILCi ARACILIGI iLE YAPILMASI

Temsil, kisilerin masraf ve zamandan tasarruf veya gizli kalma gibi ¢esitli amaglar ile
bir hukuksal islemi kendileri yapmalar1 yerine bir bagka kisi araciligl ile yapma
ihtiyacma yonelik bir kurumdur’®. Ozel hiikiim bulunmayan haller igin temsil genel
olarak TBK m.40-48 arasinda diizenleme bulmustur. TBK’de diizenleme bulan temsil
dolayli degil, dogrudan temsildir. Bir baska ifade ile temsilci, temsil olunan kisinin
adina ve hesabina hareket etmektedir. Dolayli temsilde ise temsilci, kendi adina ama
temsil olunan hesabimna hareket ederek, temsil ettigi islem sonuglarini temsil
olunanadevreder’”. Gergek anlamda temsilden dogrudan temsil anlagilmakla beraber,
temsil kurumunun dayanagi, temsilci tarafindan yapilan islemin sonuglarinin temsil

olunanin hukuk ¢evresinde dogabilmesi diisiincesidir’™.

Temsil kanundan dogabilecegi gibi, iradi de olabilir. Veli ve vasi yasal temsilci olup,
yasal temsil iradeden degil kanundan dogmaktadir. Bir hukuksal isleme dayanan
temsilde ise temsil yetkisi temsil olunanin iradesinden dogmaktadir. Bu arada belirtmek

gereki ki tiizel kisinin orgam, tiizel kisinin kendisidir, temsilcisi degildir’®.

Istisnalar1 bulunsa da, kural olarak tiim hukuki islemler temsilci ile yapilabilmektedir.
Anonim ortaklikta pay devri sozlesmesi ve pay devri islemleri hem devreden hem
devralan taraf agisidan temsilci vasitasiyla gerceklestirilebilir hukuki islemlerdir. Hatta,
yukarida acgiklamis oldugumuz iizere tam ehliyetsizler ve duruma gore sinirh
ehliyetsizler igin 0Ozellikle yasal temsilcinin islemi yapmasi veya onam vermesi

aranmaktadir.

392 KILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.302.

303age.,s.305.

SUSUNGURBEY, Ayfer Kutlu, Yetkisiz Temsil, Istanbul 1988, s.37.
35 KILICOGLU, 5.307.
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Pay devri sozlesmesi igin verilecek temsil yetkisi bir sekle bagli degildir. Yetkisiz
temsil halinde ise genel hiikiimler uygulama bulur ve islem onam verilene kadar askida
gecersiz kabul edilir. Temsil yetkisi verilmesinin gekle tabi olmadigi kabul edildiginden,
temsilci tarafindan pay devri sozlesmesine verilecek onam i¢in de bir sekil sarti

aranmadig kabul edilmelidir’®.

D. ANONIiM ORTAKLIKLIGIN KENDi PAYLARINI DEVRALMASI

Pay devri sozlesmesine taraf olma konusunda, anonim ortakligin kendi paylarmi
devralip alamayacagininda ayrica incelenmesi gerekmektedir. Anonim ortakligin kendi
paylarmi devralmasindan anlasilmasi gereken; bir tiizel kisi olarak ortakligin kendisinin
veya ortaklik hesabina ancak kendisi adina hareket eden bir iiciincii kisinin ortakliga ait

paylar1 devralmast ya da dolayl olarak pay devri sonucu olusturan hukuki iliskilerdir*®’.

Aslinda kendi paylarin1 devralma, ortakligin paylar bagka birisi tarafindan kazanilincaya
dek, kendisine bizzat katilmasi anlami tasir' . Bu nedenle de bazi yararlarin yani sira

¢esitli sakincalar da barindiran, 6zenle yapilmasi gereken bir islemdir’®.

Anonim ortakliklarin kendi paylarini devralmas: ile ilgili ilk diizenleme 865 Sayili
TTK’da yer almustir’'’. Daha sonra 6762 sayili TTK’da bu konuda daha kat: bir

diizenlemeye gidilerek m.329°da anonim ortakligin kendi pay senetlerini

YDEMIRKAPI , 5.96.

ISEVI, Ali Murat, “Anonim Ortakligin Kendi Payim Devralmasi Uzerine Bir
Inceleme”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt 22, Say1:1, Haziran 2003, 239-267,
s.239.

SSSENER, s.395.

SPUCAR, 5.162.

9SEVI, 5.70.
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devralamasinin ve rehin olarak kabul edilmesinin yasak oldugu ifade edilmis ancak bu

hususa bazi smirli sayida istisnalar getirilmistir’''.

Anonim ortakligin kendi paymi devralmasindaki kisitlayic1 diizenlemelerin amacr ile
ilgili ileri siiriilen goriislerden ilki, ortaklik malvarligi ve alacaklilar1 koruma
diisiincesinden kaynaklandigidir. Ancak sadece bu goriisle aciklanamayacagi, pay
sahiplerinin esit igsleme tabi tutulmalart ve borsa spekiilasyonlarinin onlenmesi gibi

cesitli diger goriislerinde gerekge olusturdugu savunulur’ 2,

Ortaya ¢ikan ihtiyag ve dgretideki elestiriler dogrultusunda, bu konu 6102 Sayili Ticaret
Kanunumuz m.379 vd’da yeniden diizenlenmistir. Kanunumuzda aslinda bu yasaklayici
sistem hala biiyiik 6l¢iide korunarak, m.379-389°da anonim ortakligin kendi paylarini
devralmasi i¢in kural belirlemis ve bu kural disindaki pay devirleri i¢in de yine gesitli

istisnalara yer vermistir’ .

Bu dogrultuda anonim ortakligin, genel kurulca yonetim kuruluna verilmis yetkiye
dayanarak sermayesinin ylizde onunu agmamak {izere paylarini iktisap edebilecek ve
rehnalabilecek olmasit TTK’in getirdigi yeniliklerin basinda gelir. Bir bagka ifadeyle
TTK ile sermayenin en ¢ok yiizde onunun iktisap yasagmin disina ¢ikarilmasina olanak
saglanmistir. Ancak bu islem, yetki alinmasi ve diger sartlarin yerine getirilmesi

yoniindeki emredici kurallara baghdir®'*.

S'DOMANIC,5.939-946; ALTAS, Soner, “Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim
Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi”, Terazi Hukuk Dergisi, Cilt 7, Say1:75, Kasim
2012, 5.28-34, 5.28; ANSAY, 5.224.

S12SEVi, 5.72.

SBTEKINALP, “Yeni Hukuk”, s.105.

314 age., s.108.
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Ayrica yakin ve ciddi tehlike altinda kalmasi halinde yiizde on smir1 ile bagh
kalinmadan ve YK’nin GK’dan yetki almaksizin anonim ortakligin kendi paylarimni
devralabilecegi yeniligi getirilmistir, bu yenilik diismanca “takeover’lar karsisinda

olumlu bir 6zellik olarak goriilmektedir’".

Anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasinda bir bagka yenilik ise ivazsiz iktisaplar
acisindan bir smir bulunmamasidir. Bu konuda aranan tek kosul devre konu paylarin

bedelinin tamami 6denmis paylar olmasidir®'®.

Bu hususta TTK m.389’da yer alan bir diger onemli yeni diizenleme ise anonim
ortakligin devraldig1 kendi paylari ile yavru ortalik tarafindan devralinan paylarinin asil
ortakligin GK toplantr nisabi1 hesaplamasinda dikkate alinmayacagidir. Istisnas1 bedelsiz
paylar olmak iizere, anonim ortakligin devraldigir paylar anonim ortakliga hicbir pay
sahipligi hakki tanimamaktadir. Yavru ortakligin ana ortakligin paylarini devralmasi

durumunda ise paydan dogan haklar donmaktadir®'’.

TTK m.338/f.3’e gore ise anonim ortakligin tek pay sahibi olacak sekilde kendi

paylarin1 kazanmasi miimkiin degildir.

Kanunda belirlenen sartlara aykir1 olarak anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi
halinde devir yine gecerlidir. Ancak bu durumda iktisap edilen paylarin kisa siirede
elden cikarilmalar1 gerekir, aksi halde yonetim kurulu {iyelerinin sorumlulugu

dogabilir’'®.

*PTEKINALP, age., 5.108.
SIPALTAS, 5.108.

*"TEKINALP, “Yeni Hukuk”, 5.109.
ISSENER, 5.395.
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IV. SOZLESMENIN SEKLI

Bir sdzlesmede kurucu unsur olan iradelerin gegerliligi belli bir sekilde agiklanmalarina
baglanmis ise sekle baglilik giindeme gelir. Bu sekle uyulmamasi halinde s6zlesme
gecerli sekilde kurulmamis sayilir. Bu durumda gecerlilik seklinden s6z edilir.

Gegerlilik seklinin tiirleri, sozlii sekil, adi yazili sekil ve resmi yazili sekil olarak

319

karsimiza c¢ikar’ . Gegerlilik sekli kimi yazarlarca sihhat sekli olarak da ifade

edilmektedir. S6zlesmenin sekli hususunda gegerlilik sekli disinda ayrica ispat sekli de

giindeme gelebilir’?’.

Bir s6zlesmenin gegerlilik sekline tabi tutulmasinin yararlari; irade sahibini diistinmeye

sevk etme, iradelere aciklik saglama, ispat kolayligi seklindedir®*'.

Borglar hukukunda
sekil konusunda genel ilke sekil serbestisi olmakla beraber, kanunda aksi diizenleme
bulunmasi yahut taraflarin serbest iradeleri sonucunda bir soézlesme gecerlilik sekline

tabi olabilir**?

. TTK m. 595/f.1 “Esas sermaye payinin devri ve devir borcunu doguran
islemler yazili sekilde yapilir ve taraflarin imzalart noterce onanir.” hilkkmii ile limited

ortaklik pay1 i¢in devir ve devir sozlesmesini siki sekil sartina baglamistir.

SPKILICOGLU, s.156; Yazili sekil tiirlerine ayrica nitelikli yazili sekil de eklenebilir.
Yazili seklin kapsamina iliskin kosul getirilmesi durumunda nitelikli yazili sekilden s6z
edilir. Ornegin, TBK m. 583 ile kefalet sdzlesmesinin yazili gegerlilik sartina tabi
olmasimin yani sira, bunun sézlesmenin gegerliligi icin yeterli olmadigi, ayrica kefalet
senedinde kefilin sorumlu olacagi azami miktarin belirtilmesi; azami miktarin, kefalet
tarihinin ve varsa kefaletin miiteselsil oldugunun el yazisi ile yazilmasinin zorunlu
oldugu hiikme baglanmaistir.

320 age., s.149.

321 age., s.150.

322 age., s.153.
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Anonim ortaklik pay senetlerinin devrinde borg¢landirici islem ile ilgili bir hiikiim
TTK’da yer almamaktadir. Dolayistyla bor¢landirici islemin sekli hususunda genel
hiikiimlere basvurulmas: gerekmektedir. TBK m.12 hiikmii sekil konusunda genel
hiikiim olarak karsimiza cikar. Buna gore sozlesme oOzgiirliigii ilkesi dogrultusunda,
taraflar pay devri sdzlesmesi icin kural olarak istedikleri sekli tercih edebilir. Bagka bir
ifade ile pay devri sozlesmesi kanunda agiklik olmadik¢a yada taraflarca aksi

kararlastirilmadik¢a bir gegerlilik sekline tabi degildir323

. Nitekim, anonim ortakligin
yapisina da daha uygun diisecektir. Limited ortaklikta pay sahiplerinin kisiligi anonim
ortakliga gore daha fazla 6nem arz eder. Bu nedenle de gegerlilik seklinin yararlari bu
ortaklik tipinde on plana c¢ikabilir. Ancak, anonim ortakliklarda pay sahibinin kisiligi

degil ortakliga getirilen sermaye odak noktasidir. Bu nedenle, gecerlilik sartinin

yararlarinin yani sira sakincalarini da degerlendirmekte fayda vardir.

Bir s6zlesmenin gegerlilik sekline tabi tutulmasindaki sakincalarin bazilari, zaman ve

masraf kaybina yol agma, gizliligin ortadan kalkmas1 ve aligveris yasamindaki siiratin

324

ortadan kalkmasi olarak sayilabilir’™". “Anonim ortaklik”, adin1 pay sahiplerinin

ozellikle hamiline yazili pay senetleri ile anonimligini saglayabilmesinden

*PSEVI, 5.202.

Bu kisimda anonim ortaklik payinin pay senedine baglanmis olmasi hali igin sekil
serbestisinden bahsedilmektedir. Ortaklik pay1 senede baglanmamis ise devrin alacagin
temliki hiikiimlerine gore gergeklesecegi kabul edilmektedir. Alacagin temlikinin yazil
sekle tabi olarak gergeklesmesi dolayisiyla ciplak paylarin devrinde de yazililik
gecerlilik sarti olarak aranir. Bu durumda yapilacak yazili sézlesme tasarruf islemi
niteligine sahiptir. Uygulamada da genellikle pay devri sézlesmesi yazili akdedilerek
borg¢landirici islem beraberinde tasarruf islemi de saglanmaktadir.

SHKILICOGLU, age. s.151-152.
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almaktadir’®. Dolayisiyla bu anonimlik kimi pay sahibi igin tercih sebebi iken,
sOzlesmenin resmi yazili gegerlilik kosuluna baglanmasi halinde gizlilik unsuru kismen
de olsa ortadan kalkacaktir. Bu nedenle de devrin taraflarinin sézlesmeyi baskalarinin
bilgisinden uzak tutma amaci varsa bu amagcla Ortiismeyecektir. Ayrica, anonim
ortakliklarda genellikle paylarin hizli ve giivenli tedaviilii amaglanmaktadirlar. Bu
nedenle de anonim ortaklik paylarinin devrinde taraflara getirilecek her giicliiglin, bu

tedaviil kabiliyetine zarar verecegi diislincesindeyiz.
V. SOZLESMENIN HUKUKSAL NiTELiGi
A. MALVARLIGINA YAPTIGI ETKi BAKIMINDAN HUKUKSAL NiTELiGi

1. Genel Olarak Bor¢landirici Islem ve Tasarruf islemi Ayrinm

Malvarligina yaptig1 azaltict etki bakimindan hukuki islem eksiltici islem ve kazandirici
islem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Eksiltici islemler tek tarafli islem niteliginde olup,
bir bagkasinin malvarhiginda artisa neden olmaksizin sadece islemi yapanin
malvarliginda bir azalma meydana getirirler. Kazandirici islemler ise bir kisinin
malvarlig1 veya calisma giiclinden bagka bir kisiye malvarliginin aktifinin artmasi,
azalmasima engel olunmasi veya pasifin azalmasi, artmasina engel olunmasi seklinde

menfaat saglayan hukuki islemlerdir’*®.

Kazandirma ¢esitleri borglandirict iglem ve tasarruf islemi ile yapilan kazandirmalar

olarak incelenebilir. Bazen maddi fiillerle yapilan kazandirmalar da séz konusu

2 TUTUNCU, s5.2.
326EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 26. Baski, Ankara 2021, s.190.
VARDAR HAMAMCIOGLU, Giilsah, “Medeni Hukuk'ta T asarruf Islemi Kavrami”,

Doktora Tezi, Istanbul 2013, s.62, Son Erisim: www.legalbank.com 29.06.2021.
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olabilir.Tiim tasarruf islemleri birer kazandirici islemdir’®’

. Bor¢landiric1 islemler,
genellikle tasarruf isleminden 6nce yapilan, tasarruf igsleminin yapilmasini taahhiit eden,
tasarruf islemleri ise taahhiit edilen islemi ifa eden islemlerdir’®®. Bor¢landirici islem ile
islemi gergeklestiren kisinin malvarliginin pasif kismi artmaktadir ancak heniiz aktif

kisminda bir degisiklik meydana gelmemektir. Tasarruf isleminin gergeklestirilmesi

sonucunda ise kiginin malvarliginin aktif kisminda azalma meydana gelmektedir.

Alacagin temliki islemi, menkul miilkiyetinin geg¢irilmesi amaciyla zilyetligin nakli ve
teslim iglemleri, gayrimenkul miilkiyetinin gegirilmesinde dnceki malik tarafindan yeni
malik adina tescil talebinde bulunmasi iglemi bir hakkin baskasina devretmek amaciyla
yapilan tasarruf islemlerindendir”g. Sadece hakkin devralinmasi igin gergeklestirilen
islemler degil, hakkin ortadan kaldirilmasi, degistirilmesi veya hakkin iizerinde bir
kiilfet/katlanma yliklenmesi gibi amaclarla hakka dogrudan dogruya tesir icra eden
bagkaca hukuki islemler de tasarruf islemi kapsaminda yer alr’’. Ancak, tasarruf
islemlerinin konusunu hak sahibinin iradesi ile degistirilebilen, ortadan kaldirilabilen,
siirlandirilabilen, bagkasina devredilebilen seyler iizerindeki malvarligr niteligindeki
haklarla, hukuki iligkiler teskil eder. Dolayisiyla isim, seref, namus gibi malvarliksal

nitelik tasimayan degerler tasarruf isleminin konusu olamazlar™'.

Bir kimsenin bir hak iizerinde tasarruf edebilmesine “tasarruf yetkisi” denir. Tasarruf

yetkisi, medeni haklar1 kullanma ehliyeti olan fiil ehliyeti ile karistirrlmamalidir. Fiil

2TEREN, (“Genel Hiikiimler”), s.192.

3 zgiNAN, Ali Naim, Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Ders Kitabi, 3. Baski, Ankara
1984, 5.68.

329age., s.68.

330age., s.68.

331age., s.68.
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ehliyeti kisinin ayirt etme giiciine iliskin olmakla beraber, subjektif bir 6zelliktir. Ancak
kanundan yada mahkeme kararindan dogan bazi istisnai durumlar disinda, kural olarak
tasarruf yetkisi bizzat hakkin esasl bir unsurudur.Baska bir ifade ile hak sahibi olan kisi
ayni zamanda tasarruf yetkisine de sahiptir. Tasarruf islemlerinin gecerliligi ise tasarruf
yetkisine sahip kisilerce yapilmalarina baglidir. Boylece miilkiyet {izerinde yalniz

malik, alacag iizerinde yalniz alacakl tasarruf edebilir’>>.

Borglandirict islemler ise hakka veya hukuki iliskiye dogrudan tesir etmeyip, alacakli
ile bor¢lu arasinda asli edim yiikiimliiliigli iceren bir borg¢ iliskisi kuran hukuki
islemlerdir. Bu hukuki islemlerle bor¢lu alacakliya karsi belirli bir edimde bulunmayz,
maddi veya manevi bir yarar saglamayi iistlenir’>*. Bor¢landirict islem borglanilan
edimin konusunu olusturan malvarliginin aktifini veya oradaki bir hakk: sadece dolayl
olarak etkiler. Bagka bir ifade ile bunlarin devri, sinirlandirilmasi, degistirilmesi veya

ortadan kaldirilmasi taaahiidiinii kapsar™*.

Borglandiric1 islem, genellikle bir borg sozlesmesidir>. Ornegin; satis, kira, hizmet

sOzlesmeleri borg altina giren taraf i¢in birer bor¢landirici islemdir.

Borglandirici islemler, g¢ogunlukla tasarruf islemlerinden bagimsizdir ve tasarruf
yetkisini kisitlamazlar. Bu nedenle de tasarruf islemi kisinin tasarruf yetkisi
bulunmamasi nedeniyle gecersiz olsa dahi, o isleme yonelen bor¢landirici islem
gecerlidir. Edimin subjektif imkansizli§i da borglandirict islemi gegersiz kilmaz.

Ornegin satici, satis sozlesmesinin yapildigi anda elinde bulunmayan bir mali da

3 321NAN, 5.69; VON TUHR, Andreas, Bor¢lar Hukukunun Umumi Kismi, Cev. Cevat
EDEGE, Ankara, 1983, 5.210.

3PEREN, (“Genel Hiikiimler”), s.179.

334 age., s.180.

333 age., s.180.
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borglanabilir. Ayrica ayni ve tek konuya yonelik birden fazla borglandirict islem
yapilabilir ve hepsi gecerlidir. Ancak birden fazla tasarruf islemi yapilamaz. Eger birden
fazla tasarruf islemi gerceklestirilmis ise ilk yapilan tasarruf iglemi gegerlidir336. Ayri
tarihlerde birden ¢ok borclandirici islem kurulmug olmasi alacaklilara islemin tarihinin

onceligine gore bir oncelik hakk: tanimaz’.

2. Anonim Ortaklik Pay Devri Sozlesmesi Acisindan Degerlendirme

Anonim ortakliklarda pay devri,ilk agsama borg¢landirict islem, ikinci asama ise tasarruf
islemi olmak iizere iki asamadan olugsmaktadir. Borg¢landirici islem asamasinda ortaklik
paymin devri satig, trampa, bagislama gibi miilkiyeti devretme amaci tasiyan bir
sozlesme iliskisi ¢ercevesinde taahhiit edilmektedir. Bu sézlesme ¢alismamizin konusu

olan pay devri sozlesmesidir.

Borglandirici iglem ile taahhiit edilmis olan payin, miilkiyetinin kars1 tarafa gegirilmesi
ise tasarruf iglemi ile s6z konusu olmaktadir. Pay devri sézlesmesinden dogan borg
dogrultusunda gergeklestirilecek olan tasarruf islemi ise payin devridir. Anonim ortaklik
paylarinin devri birinci boliimde detayli olarak ele aldigimiz iizere; ortaklik payinin
senede baglanmis olup olmamasi yada senede baglanmis paylarda baglanilan pay
senedinin tiirtine gore degisiklik gostermektedir. Pay hamiline yazili pay senedine
baglanmis ise senet zilyetliginin miilkiyeti devir amaciyla gegirilmesi, pay nama yazili
pay senedine baglanmis ise senedin ciro edilerek zilyetliginin gegirilmesi ve senede
baglanmamis paylar i¢in alacagin devri hiikiimleri dogrultusunda tasarruf isleminin
gergeklestirilmesi,ayrica kimi durumda devrin gegerliligi i¢in gerekli izinlerin alinmasi

ile pay defterine kayitgerekmektedir.

3INAN, 5.70.
3TEREN, age., s.181.
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“Pay devri sozlesmesi” isimli s6zlesmenin pay devrindebor¢landirict islem mi yoksa
tasarruf islemi mi oldugu hususunda 6zellikle limited ortakliklar hukukunda bir tartisma
s6z konusudur. Limited ortaklik paymnin devrine iliskin 6762 Sayili TTK m.520/f.5
hilkkmiinde “payin devri ve devir vaadi hakkinda mukavele...”, 6102 Sayili TTK m.
595’te ise ““ (1) Esas sermaye payinin devri ve devir borcunu doguran iglemler yazili
sekilde yapilir ve taraflarin imzalart noterce onanir...” ifadesi yer almaktadir. Bu
hiikkmiin devrin borg¢landirict islem ve tasarruf isleminden olusan iki asamasini ifade
ettigi, dolayisiyla “pay devri sdzlesmesi” ifadesinden devri saglayan tasarruf isleminin,
“pay devir vaadi s6zlesmesi’nden ise bor¢landirici islemin anlasilmasi gerekecegi bazi

yazarlarca savunulmustur®>®.

Ancak bu goriise katilmayan yazarlar, limited ortaklikta devir s6zlesmesinin devir borcu
doguran bir sézlesme oldugunu ve borcun ifasinin ortakliga iliskin diger kosullar
tamamlandiginda gerceklesecegini ifade etmektedir. Kanunda yer alan ifadeyi pay devri
sOzlesmesinin borglandirict islem oldugu ve devrin sadece pay defterine kayitla

tamamlanmis olabilecegi seklinde elestirmislerdir®’.

Ayrica bu goriiste olan yazarlar, “pay devir vaadi” ifadesinin asil so6zlesmeden Once
eger bir 6nsozlesme yapiliyorsa bu 6nsézlesmenin de ayni sekil sartlarina tabi olacagini
belirleme amaciyla kullanildigini, yani bir 06n sozlesmenin kastedildigini

340,341
savunmaktadirlar’™""".

P DEMIRKAPI, 5.63.

07,531

340age., s.33.

MMTTK m.595 ile ise “pay devir vaadi” ifadesi yerine “devir borcunu doguran
islemler” ifadesine yer verilmis, hilkkmiin gerek¢esinde ise bu degisiklik ile konudaki
tartismaya son verilmek istendigi yer almistir.
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“Pay devri s6zlesmesinin” devrin bor¢landirict islem niteligine sahip oldugu yoniindeki
goriise biz de katilmaktayiz. Nitekim, “devir vaadi s6zlesmesi” seklinde bir ifade
gercekten de bir 6nsdzlesmeyi ¢agristirmaktadir; ki anonim ortaklik paylarmin devri
hususunda pay devri s6zlesmesinin yapilmasi vaadini iceren bir 6nsézlesme yapilmasi
da miimkiindiir. Doktrinde bazi yazarlar ise borg¢landirict islem asamasinin “pay satis
sOzlesmesi” olarak adlandirilmasi gerektigi, “pay devri sdzlesmesinin” tasarruf islemi

oldugunu ifade etmektedir’**

. Bizce bu goriise katilmak da miimkiin degildir. “Pay satig
sOzlesmesi”, “pay devri s6zlesmesi’nin bir tiirii olmakla beraber, pay devri sdzlesmesi

her zaman bir satis iliskisini igermek durumunda degildir.

Ayrica kanunun limited ortakliklarda pay devrini diizenleyen hiikiimlerinde de “pay
devir vaadi sézlesmesi” ve “pay devri sozlesmesi” olarak iki ayr1 isme sahip sozlesme
oldugu yer almamakta,sadece “devir vaadi hakkinda” ve “devir hakkinda”

sozlesmelerden s6z edilmektedir.

Doktrinde de pay devri sozlesmesinin borglandirici islem niteligi tasidigi genel olarak
kabul gormektedir. Pay devri s6zlesmesi ile pay sahibi payin miilkiyetinin gecirilmesi
hususunda bir taahhiit altina girmektedir’*’. Baska bir ifade ile paymi devredecek olan
kisiye gerekli islemleri gerceklestirerek payr devretme, alacaklisina gecirme borcunu

doguran soézlesmelerdir.

Senede baglanmis olan ortaklik paylarmn devrinde pay devri so6zlesmesinin

bor¢landirict islem niteligi daha agiktir. Pay devri s6zlesmesi ile taahhiit edilen paylarin

*PESIN, 5.155.

0Z, s.33; KILICOGLU, s5.1055: “Hisse devir sézlesmesi hukuksal niteligi itibariyle
bir satim sozlesmesi olup, satim ile ilgilihiikiimlere tabi olmalidir.;” AKDUMAN,
s.101, s.104.
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devri, tasarruf islemi asamasinda paym/senedin tiirli dogrultusundaki prosediirle

gerceklesmektedir.

Senede baglanmamis payin devrinde ise tasarruf isleminin yazili sekil sartina tabi olan
alacagin temliki hiikiimlerine gore olacagi doktrindeki hakim goriistiir. Bu durumda
devrin yazili bir islem ileger¢eklestirilmesi gerekmektedir.Pay devri sézlesmesinin
bor¢landirict iglem niteligine sahip oldugunu diisiinmekle beraber, taraflarin senede
baglanmamis paylarin  devrinde tasarruf islemini de bu sozlesme ile
gerceklestirebilecegi goriisiindeyiz.Anonim ortaklik paymin devrinde borglandirici
islem ile tasarruf islemi farkli zamanlarda gerceklestirilebilcegi gibi, tek sozlesmede bir
arada da gergeklestirilebilir. Bu durumda pay devri sdzlesmesi sadece borg¢landirict
islem degil, tasarruf islemi niteligi de tasir. Uygulamada da payin tek bir so6zlesmeye

konu olmasina sikca rastlanmaktadir®**.

3. Pay Devrinde Bor¢landiric1 islem ile Tasarruf islemi Arasindaki Sebebe Baghhk
Tliskisi

Sebebe bagli olup olmamalarina goére hukuki islemleri “sebebe bagli/illi hukuki
islemler” ve “soyut/miicerret hukuki islemler” seklinde ikiye ayirabiliriz. Bir
kazandirmanin hukuki sebebinin bu kazandirma isleminin kurucu bir pargasi sayilmasi
durumunda sebebe baghi hukuki islemlerden s6z edilir’®. Tasarruf islemlerinin
dogumunu saglayan borglandirici islemler bizzat o islemin hukuki sebebini teskil etmez.
Ancak, tasarruf islemleri ¢cogu kez taahhiit edilen seyin ifas1 seklinde karsimiza cikar.
Bu durumda borglandirici iglemin gecerli olmamasi, onun ifasin1 temin eden tasarruf

islemine ait hukuki sebebin mevcut veya gecerli olmamasi sonucunu dogurur®*®. Tiirk

SMDEMIRKAPI, s.69.
BEREN, (“Genel Hiikiimler”), s.188.
SINAN, s.76.
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ve Isvigre hukuk sistemi borglandirict islem ile tasarruf islemlerinde kural olarak,

Alman hukukunun aksine, sebebe baghlik ilkesini kabul etmistir**’.

Doktrinde bu konuda aksi goriiste olan yazarlar da bulunmakla beraber hakim goriise
gore tasinir miilkiyetinin devri sebebe bagli hukuki islemdir’*®. Baska bir ifade ile
menkul miilkiyetinin naklini saglayan tasarruf islemlerinin gecerliliginin temellerinde

yer alan borg¢landirici islemin gecerliligine bagl oldugu kabul edilir’®.

Menkul miilkiyetinin naklini saglayan tasarruf isleminin sebebe bagli yada soyut
olmasiin sonuglarindafarklilik esas olarak malike taninan dava hakki hususunda ortaya
cikmaktadir. Islemin sebebe bagli oldugu kabul edilirse malik miiktesibe karsi bir
zamanasimi siiresine tabi olmayan istihkak davasi, isleminin miicerret oldugunun
kabulii halinde ise TBK m.82’de yer alan zamanasimina tabi, sebepsiz zenginlesme

davasi agabilecektir’>’.

Anonim ortaklik paylarinin tasarruf islemi asamasini olusturan devir prosediirleri ile
devrin borglandirict igslem asamasini olusturan pay devri sozlesmesi ile iliskisi

bakimindan sebebe bagliligi, senede bagli pay ve ¢iplak pay i¢in ayr1 ayri inceleyecegiz.

Oncelikle pay senetlerinin devri ile pay devri sdzlesmesi arasindaki iliskinin miicerret
kabul edilmesi gerektigini sdyleyebiliriz. ilk asamada pay senedinin menkul bir esya
oldugu dolayisiyla menkul miilkiyetinin naklinde yer alan illilik goriisiinii burada da

uygulama bulacagi diisiintilebilir. Ancak bdyle bir diisiince anonim ortaklik pay

TEREN, (“Genel Hiikkiimler™), s.189.
BINAN, 5.77; SEVi,s.44.
YINAN,s.77.

3ISEVi,s.204.
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senetlerinin kiymetli evrak niteligi ile Ortiismeyecektir. Zira, emre ve hamile yazili

kiymetli evraklar kamu giivenligine sahip olan kiymetli evraklardir®'.

Anonim ortakligin ¢ikarabilecegi pay senetlerinin kural olarak hamiline yazili yada
kanunen emre yazili 6zellikte oldugu kabul edilir. Bu da pay senetleri ile tedaviil
giiciiniin yiiksek ve giivenli olmasinin amaglandigini ortaya koymaktadir. Bu durumda
TTK m.686/2 senedin herhangi bir surette hamili/sahibinin elinden ¢ikmis ise, kotii
niyetli yada agir kusura dayali bir iktisap olmasi halleri harig, senedi diizgiin ciro
zincirine dayali olarak elinde bulunduran yeni hamilin senedi geri vermekle yiikiimlii

olmadigini diizenlemistir®>.

Bu konuda anonim ortakliga ait senede baglanmamis ¢iplak paylarin devri durumununu
inceleyecek olursak, bunlarin devrinin alacagin devri hiikiimleri dogrultusunda
gerceklesecegi kabul edilmektedir. Bu nedenle de bir tasarruf islemi olan alacagin
devrinin sebeple iliskisini incelemekte fayda vardir. Alacagin devri islemi, bugiin aksi
yonde goriisler de olsa, hakim goriise gore sebepten bagimsiz bir hukuki islemdir’>. Bu
hukuki islem konusunda temlik alanin iyi niyetini sinirlayan bir diizenleme yer
almamaktadir. Bu da hukuki islemin giivenligini saglamaktadir. Alacagin devri
isleminin sebebe bagliligi kabul edilse idi, sonra temlik alanlara karsi, Onceki

temliklerin, temelindeki borglandirici islemlerin gegersizligi ileri siiriilebilirdi. Bu da

S ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA, 5.26.

352age., s.27.

INAN, 5.77.

Isvigre Federal Mahkemesi eski igtihatlarinda alacagin devri isleminin soyut bir hukuki
islem oldugunu kabul etmis, sonraki kararlarinda bu konuya iliskin sorunu agik
birakmustir. Isvigre hukuku dgretisinde ise her iki goriisten de yazarlar bulunmaktadir
[KILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.1013].
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334 Bu durumda

alacagin devri islemlerinde istikrar1 ve gilivenilirligi ortadan kaldirird:
ciplak payin devrinde de alacagin devrinde oldugu gibi miicerretlik ilkesinin kabul

edilmesi, anonim ortakligin iktisadi fonksiyonuna da uygun olarak bize gore daha dogru

olacaktir.

B. TASINIR MULKIYETINi DEVIR BORCU ICEREN BiR SOZLESME

OLMASI

1. Miilkiyeti Devir Amaci Tasimasi

Miilkiyetin devri amaci tasiyan sézlesmeler, bir hakkin kesin olarak baskasina devrine
yonelen sozlesmelerdir. Bu s6zlesmelerin akdedilmesi ile hakkin devri borcu dogup, bu
sozlesmeler hakki dogrudan nakletmezler.Bundan dolay1 da bir tasarruf islemi degil

borglandirici islem niteligindedirler355.

TBK’nun ikinci kismi olan 6zel hiikiimlerde miilkiyeti devir amaci tagiyan sézlesmeler
olarak satim, trampa ve bagislama sozlesmeleri diizenlenmistir. Miilkiyeti devir amaci
tasiyan sozlesmeler bunlarla sinirlt olmayip, yine kanunlarda yer alan yada almayan
baskaca sozlesmeler de vardir. Ornegin; alacagin temliki vaadi, fikri veya sinai hakkin
yahut gayrimaddi mallar iizerindeki bagka bir hakkin kesin olarak devri taahhiitleri de

temlik borcu doguran s6zlesmelerdir>>°.

Anonim ortaklik paymin farkli saiklerle devri s6z konusu olabilir. Devredenin amaci
miilkiyeti gecirmek olmayip, devralanin gesitli haklardan yararlanmasini saglamak igin

mesru hamil sifati kazandirmak olabilir. Bu durumda devrin taraflar1 arasindaki ig iliski

4INAN, s.77.

3 TANDOGAN, Haluk, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri Cilt:I/1, Ankara 1985,
s.3.

356age., s.3.
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ile dis iliski arasinda bir farklilik s6z konusudur. Taraflarin aralarindaki anlagmaya gore
devralan pay ve pay dolayisiyla kazanilan haklarin ger¢ek sahibi konumunda iken, dis
iligkide devralan mesru hamil konumundadir. Bu tiir bir iliskiden dogabilecek zararlarin
ontine gegmek i¢in TTK m.493 £.3 bagli nama yazili paylar bakimindan bir diizenleme
getirmektedir. Bu diizenlemeye gore, ortaklik devralanin payr kendi ad ve hesabina
devraldigin1 agik¢a beyan etmemesi halinde devri onaylamaktan kaginma hakkina

sahiptir’>’.

Ortaklik payinin devrinde diger bir devir tiirli ise inanch devirdir. Buna gore taraflar
aralarinda akdedecekleri bir inang¢ anlagmasi ile payin tiim hak ve borglari ile daha sonra
iade etmesi sart1 ile devralana devri hususunda anlagmaktadirlar. Bu durumda, devreden

pay iade edilene kadar miilkiyet hakkina sahip degildir.

Gergek anlamda pay devri ve pay devri s6zlesmesinden s6z edebilmemiz igin yapilan
devrin bu tiir bir devri degil, tam devir olmasi gerekir. Tam devirde taraflarin iradesi
payin miilkiyetinin ve dolayisiyla paya bagli haklar ve bor¢larindevralana gegirilmesine

yoneliktir’™®,

2. Edim Konusunun Gayrimaddi Tasimir Mal Olmasi

Hukukumuzda sozlesme serbestisi ilkesi hakim olmakla beraber, 6098 Sayili TBK’nin
0zel borg iliskilerini diizenleyen ikinci kismi, bazi s6zlesme tiirlerini tek tek 6zel olarak
diizenlemistir. Kanunun bu ikinci kisminin basinda satis (m.207-281), mal degisim
(m.282-284) ve bagislama (m.285-298) sozlesmelerinin yer aldigi miilkiyetin devrini
amagclayan sozlesmelere yer verilmistir. Bu sdzlesmelerde amag, isminden de anlasildigi

tizere, bir malin miilkiyet ve zilyetliginin bagka bir kimseye gecirilmesidir. Yapilan

3TSEVI, s.44
8SEVI, 5.43; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar C:I1, s.412, p.772c.
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sOzlesme miilkiyetin devrine iliskin olmakla beraber, s6zlesmenin akdedilmesi devir

sonucu dogurmamakta ancak miilkiyetin devrinde atilan ilk adimi olusturmaktadir®™.

Bu sozlesmelere konu olarak payr bir malvarligi degeri olusturmasi agisindan daha
ayrintili incelemek gerekmektedir. Bir ekonomik deger teskil eden ortaklik payi, bu
ozelligi yoniinden gayrimaddi tasimr mal niteligindedir’®. Anonim ortaklik payimn
yukarida yer alan gayrimaddi taginir bir malvarligi degeri olma niteligi itibariyle pay
devri sozlesmesi tagimir miilkiyetinin devrini amaglayan bir sézlesme olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Gergekten de satis sozlemesine konu olabilecek degerler incelendiginde bu sdzlesmenin
konusu TBK m.207°nin isaret ettigi “esya”’dan baskaca degerlerin de olusturabilecegi
gorilmektedir. Serbestce el degistirebilen ve bir malvarliksal deger tasiyan maddi ve

maddi olmayan her degerin satis1 s6z konusu olabilmektedir*®'.

Mehaz isvigre Borglar Kanunu’nda satis sdzlesmesinin konusunun “bir tasmir nesne

yada taginmaz nesne yada bir hak” olabilecegi yer almaktadir. S6z konusu kanunm.187

SYKILICOGLU, Ahmet, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, 2.Baski, Ankara, 2020, s.7
S0AKDUMAN, s.25; Gayrimaddi yani fiziki varligi gercekte bulunmayan bir malin
aslinda taginir olarak da nitelenmemesi gerektigi, bunlara maddi taginir mal ve maddi
tasinmaz mal ayriminin yaninda {i¢iincii bir ayrim olarak yer verilmesinin daha uygun
oldugunu diislinen yazarlar vardir. Ancak bu mallara farazi bir bulunma yeri atfederek,
taginir mallar iginde yer verilmesi yaygin bir uygulamadir.

TAKINTURK, Turgut/ATES, Derya, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Ozel Borg
[liskileri, Ankara, 2019, s.230; TANDOGAN,s.79.; ARAL, Fahrettin/AYRANCI,
Hasan,Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 14. Baski, Ankara 2021, s.74.
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ile 818 Sayili BK m.184 ile tasinir satiminin konusu, bir tasinmaza iliskin olmayan

satim olarak tanimlanmistir. Bu nedenle bir hakkin satimi da taginir satimidir®®.

Bu dogrultuda tasmir ve tasinmaz esya disinda da, sézlesmesel iligki, taraf sifati,
devredilebilir her tiirlii hak; bu kapsamda alacaklar, fikri ve smai haklar, ortaklik
sifatina bagli devri miimkiin miinferit haklar know-how, miisteri ¢evresi, gibi degerler
tasinir satis sozlesmesine konu olabilmektedir'®. Anonim ortaklik payt da esya Otesi
satiga konu bu degerler arasinda yer alir ve bir hak satis1 (ortaklik hakki) s6z konusudur.
TANDOGAN da sirketlerdeki ortaklik haklarmn tasimir sattmima konu olabilecegini ve
bu haklarin kiymetli evrak niteligindeki pay senetlerinde bi¢imlendirilmis de
olabilecegini ifade ederek pay satiminin hak satimi olma Ozelligini ortaya

koymaktadir*®.

Payin senede baglanmis olmasi durumunda pay senedinin satiminin s6z konusu olmasi

365

ise basit bir senet satiminin 6tesindedir". Kiymetli evraklarin satisinda her seyden once

senede baglanmis ve biitiinleyici pargasini olusturan hakkin satis1 soz konusudur’®.

Dolayisiyla pay senedinin satis1 s6z konu olmasi halinde esasen satisa konu edilen

‘BECKER, s.5, 5.30-31.

365 SEROZAN, Rona, Bor¢lar Hukuku Ozel Boliim, 4. Baski, istanbul, 2019, s.143;
NOMER, 5.22.

SUTANDOGAN, 5.102.

3% Yargitay pay senetlerinin tasmir mal niteliginde oldugu ve satisa konu olabilecegi
goriisiindedir (13. HD, 22.09.2011, E.2011/13353, K.2011/12995 Kazanci ictihat Bilgi
Bankasi).

SSEROZAN, s.146.
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maddi varligi itibariyle senet degil, senedin lizerinde yer alan hak yani ortaklik pay1, pay

sahipligi sifatidir’®’.

Tasinir bir malvarlig1 degeri kabul edilen anonim ortaklik paymnin uluslararasi ticaretin

368 .
’na tabi

gelismesi amaciyla ortaya ¢ikan bir antlasma olan Viyana Satim Antlagsmasi
olup olmayacagi da tartisilabilir. Bu hususta, bilgisayar yazilimi1 digindaki, cismani
varlig1 bulunmayan haklar i¢in satis s6zlesmesinin konusunu olusturabilseler de Viyana
Satim Antlagmasi1 kapsaminda olmadiklar1 kabul edilmistir. Ortaklik paymin satimi da
kapsamin disinda kalmaktadir. Ayrica, Antlasmanin m.2-c hiilkmiine gére menkul
kiymetler, kambiyo senetleri ve para satis1 da kapsam dis1 birakilmistir. Gerekgesi ise,
bu tiir satis sozlesmelerinin ¢ogu hukuk diizeninde emredici hukuk kurallar1 ile
diizenlenmesi, bu nedenle de konvansiyonun hiikiimleri ile bir ¢atisma yasanmasinin

oniine gecilmek istenmesidir’®.

IV. SOZLESMEYE UYGULANACAK HUKUMLER

Pay devri sozlesmesine uygulanacak hiikiimler hususunda bir goriis, sozlesmenin
hukuki niteligi itibariyle satis, trampa, bagislama gibi bir iliski ¢er¢evesinde miilkiyeti
devir borcu doguran bir soézlesme oldugu,ancak TBK’nin bu sézlesmeleri diizenleyen
0zel hiikiimlerinin uygulanmasinin sdzlesmenin niteligine uygun diismeyecegi
yoniindedir. Bu goriiste olan yazarlar, TBK’daki 6zel hiikiimlerin 6zellikle maddi bir

varliga sahip olan mallarin s6zlesmeye konu olmasi hali diisliniilerek diizenlendigini,

*NOMER, 5.22.

368 CISG; The United Nations Convention on Contracts for the International Sale of
Goods.

SYAKIPEK OCAL, Sebnem, Viyana Satim Antlasmasi: CISG; Viyana Satim
Antlagmasi’min Uygulama Alani, Kapsami ve Yorumu, Oguzhan KANYIS, Ankara, 2020,
s.57, s.59.
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pay veya isletme gibi farkliozelliklerde bir malin s6zlesmeye konu olmasi halinde
ortayacikacak uyusmakliklarin  ¢6ziimiinde yetersiz veya uyumsuz kalacagi
diisiincesindedirler. Bu nedenle de pay devri sdzlesmesine uygulanacak hiikiimlerin
TBK’nin  6zel hiikiimleri  degil, dogrudan genel hiikiimleri oldugunu

savunmaktadirlar®’’.

Diger bir goriis ise TBK’nun 06zel hiikiimlerinin uygulanabilecegi ancak bu
uygulamanin dogrudan degildir, kiyas yolu ile yapilmasi gerektigidir’’'. Bu gériis bize
de daha yakin gelmektedir, nitekim ortaklik payr her ne kadar farkli ve kendine 6zgii
ozelliklere sahip gayrimaddi bir mal ise de, 6zel hiikiimlerde detayli diizenleme bulan
baz1 kurumlar, pay devri i¢in de tutarli, uygun ¢oziimler sunabilmektedir. Pay devri
sOzlesmelerinde taraflar zaten genellikle sézlesme serbestisi dogrultusunda hareket
ederek, aralarindaki hukuki iliskinin ¢ergevesini kendileri olusturmaktadirlar. Ancak,
taraflarin boyle bir diizenlemeye gitmemis olmalari halinde, 6zel hiikiimlerin niteligine

uygun distiigii 6l¢lide ¢6zlim sunabilecegi diisiincesindeyiz.

OESIN, 5.165.

S'YAVUZ, Cevdet, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), Istanbul 2014, s.46;
TURKYILMAZ, s.100; PASLI, Ali, “dnonim Sirket Pay (Hisse) Devri”,
Yiirtirliiginin 6. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu, Istanbul 2018, s.78-137, 5.97.

108



UCUNCU BOLUM
PAY DEVRI SOZLESMESININ HUKUM VE SONUCLARI
I. TARAFLARIN BORCLARI
A. DEVREDENIN BORCLARI

1. Asli Borglar:
Devredenin, pay devri sdzlesmesinden dogan asli borcu devre konu ortaklik payi
tizerindeki hakki devralana gecirmek ve ortaklik sifatinin kazanilmasi i¢in gerekli olan

abay1 sarf etmektir’ >

. TBK m. 207/f.1’de de satis sozlesmesi ile saticinin malin
zilyetligini aliciya devir borcunundogdugu hiikiim altina alinmusti’”®. Maddi seylere
iligkin satista, devredenin asli borcu olarak teslim ve miilkiyeti nakil borcu soz
konusuyken, haklarin satiginda teslimin yerini temlik almisti’*.  Haklar iizerinde
esasen bir miilkiyet hakki s6z konusu olmadig i¢in, her hak satisina o hakkin alictya
gecirilmesi igin gerekli olan kurallarin uygulanacag: kabul edilir’””. Pay iizerindeki
hakkin devri paymn tiirii ve senede baglanip baglanmamis olmasma goére farklilik

gosterdiginden devreden, payin devri i¢in yukarida agiklamis oldugumuz

prosediirlerden uygun olan1 yerine getirme borcu altina girmektedir.

Devredenin asli borcu gerekli prosediirii izleyerek payr devretmektir. Pay devri igin
devrin tamamlayict unsuru olarak ortaklik onaymin arandigr hallerde devreden

ortakligin onay vermemesi dolayisiyla sorumlu degildir. Ancak, gerekli onay kararinin

S2DEMIRKAPI, 5.136.
SPEREN, (“Ozel Hiikiimler”), s.60.
MTANDOGAN, s.118.
SPEREN, (“Ozel Hiikiimler”), s.63.
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alimmasi i¢in devredenin gosterebilecegi bir ¢aba varsa, bu cabay:1 ortaya koymak da

devredenin pay devri sézlesmesinden dogan asli borcudur®’°.

Sozlesmenin ifa yeri taraflarca sdzlesmede agikca belirlenmis ise, pay devri bu yerde,
eger Ozel bir belirleme yapilmamis ise TBK m. 89 hiikmii dogrultusunda ifa yeri

kurallarmna gore belirlenecek yerde gerceklesir’”’.

Devreden; payi, iizerindeki hak kisitsiz, sinirsiz ve tam olarak devretmelidir. Devredilen

pay, siuirlt bir ayni hakla yada devri engelleyen nispi bir hakla kisitl olmamalidir®”®.

Devredenin asli borcunu yerine getirmemesi halinde, devralanin dava yoluyla paym

miilkiyetini kazanmasi miimkiindiir’”’

. Bu durumda senede baglanmamis paylarin
devrinde mahkemenin verecegi karar devredenin irade aciklamasi yerine geger, senede

baglanmis paylarmn devrinde ise devredenin senet miilkiyetini gegirmesi cebri icra

yoluyla saglanir.

2. Yan Borc¢lar:
Devredenin yan borglarindan ilki, devredilene kadar kendi hakimiyet alaninda bulunan

payt ve pay senedini muhafaza etme, koruma, gerekli G6zeni g(istermektir380

. Pay
senetleri maddi bir varliga sahip oldugundan bu varligin muhafaza ve korunmasinin

yikiimliilik kapsaminda oldugu siiphesizdir. Ancak bize gore paym korunmasi ve

*DEMIRKAPI, 5.137.

STTEREN, (“Ozel Hiikiimler™), s.62.

3Bu durumda devralan se¢imlik yarisan hakka sahip olup, dilerse zapttan sorumluluk
hiikiimlerine, dilerse ifa etmeme veya yanilma ya da aldatma hiikiimlerine gore
devredene basvurabilir (EREN, age., 5.64).

PDEMIRKAPI, 5.137.

SOEREN, (“Ozel Hikiimler™), s.65.

110



muhafazas1 sadece maddi bir varlia yonelik olarak diisiiniilmemeli, payin soyut bir
kavram olarak da varlifina yada degerine zarar verebilecek her tiirlii davranistan
kaginip, korunmasi icin gerekli dnlemlerin alinmasi1 da bu yiikiimliiliikk kapsaminda
degerlendirilmelidir. Devredenin bu borcu TMK m.2/f.1’de diizenleme bulan diiriistliik
kurallarindan dogmaktadir. Devredenin borcu kusurlu davranisiyla yerine getirmemesi
durumunda, payda meydana gelen zarar devredene aittir. Ayrica kusurlu ifa imkansizlig

nedeniyle devralanin ugramis oldugu zarar gidermesi gerekir’®'.

Devredenin bir diger yan borcu, aydinlatma ve bilgi verme yiikiimliligidiir.
Hukukumuzda ilke olarak sozlesme taraflarinin birbirlerini aydinlatma ylikimlaligi

382

yoktur’™”. Ancak taraflarin kars1 tarafin sdzlesme yapma iradesini etkileyecek nitelikte

383 Devredenin

olan bilgileri kars1 tarafla paylagsmasi sdzlesme 6ncesi bir yiikiimliiliiktiir
devir konusu pay ve bu paym ait oldugu ortaklik iligkisine dair 6nemli hususlarda
devralan1 aydinlatmas1 da ayrica diiriistliik kuralinin bir geregidir. Bir goriise gore de
pay devri sdzlesmesinden dogan bu yiikiimliiliigiin yasal dayanagini alacagin temlikine

iliskin TBK m.190 hiikmii olusturmaktadir’®. Hiikme gore alacagmi devreden,

devralana alacagi ileri siirebilmesi i¢in gerekli belge ve bilgileri vermekle ylikiimliidiir.

381 age., s.66.

382 age., s.66.

38 age., s.66.

MDEMIRKAPI, s.138; Yazar, eseri yazdig1 dénemde vyiiriirliikte olan 818 Sayili BK
m.169/I1 hiikkmiine atif yapmistir. Hiikiimde *“...haklarinin izhar icin liizumlu olan
maliimatiita ile miikelleftir.” ifadesi yer almaktadir. Dolayisiyla o donemde de hiikmiin
lafzinin alacagin temlikinden dogan haklara ulasilabilmesi i¢in gerekli bilgilerin
paylasilmasini diizenledigi goriilmektedir. Nitekim yazar da hiikiimden dogan borcun
kapsaminin bu sekilde oldugunu ifade etmistir.
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Ancak hiikiim alacagin ii¢lincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi i¢in gerekli bilgilerin
verilmesini diizenlemis olup, bize gore devir konusu paya iliskin sézlesme yapilmasini
etkileyecek nitelikteki bilgilerin paylasilmasint bu hitkkme dayandirmak bilgilendirme
yikiimliiliigliniin sinirlarini daraltacaktir. Bu nedenle de yiikiimliiliiglin diiriistliik kural

kapsaminda degerlendirimesinin daha dogru olacag diisiincesindeyiz.

Pay devri s6zlesmesinde, aydinlatma ve bilgi verme yiikiimliiliigliniin kapsamina iliskin
kanunda bir hiikiim yer almamaktadir. Limited sirket paymin devrinde, TTK m. 595 ile
bazi1 kayitlarin devir sézlesmesinde yer almasint zorunlu tutulmustur. Buna gore “...ek
0deme ve yan edim yiikiimliiliikleri; rekabet yasagi agirlastirilmis veya tiim ortaklari
kapsayacak bicimde genisletilmis ise, bu husus, 6nerilmeye muhatap olma, 6nalim, geri
alim ve alim haklar ile sozlesme cezasma iliskin kosullara” yer verilmesi gerektigi
hiikiim altina alinmistir. Anonim ortakliklar i¢in ise bdyle bir diizenleme s6z konusu
degildir. Ancak anonim ortakliklarda bilgi verme yiikiimliiligiiniin kapsami
belirlenirken uygun diistiigii 6l¢iide bu hiikiimden yararlanilabilir. Buna goére, anonim
ortaklik pay devri sozlesmesi yapilirken paya iliskin sermaye koyma borcunun yerine
getirilip getirilmedigi, bakiye sermaye borcu bulunmasi durumunda bunun miktart ve
muaccel olacagi zamann bildirilmesi gerekmektedir’™ . Anonim ortaklik pay1 iizerinde
tesis edilmig bir hakkin varligi halinde, devralanin bu husus hakkinda da
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Ayrica, nama yazili paylar i¢in esas sozlesmesel
baglam ile getirilen devir siirlamasi varsa, devralanin bu konuda da devredence

aydinlatilmasi gerekir.

Paya dair bilgiler kadar ortakliga dair bilgilerin de belli sinirlar kapsaminda devralanla

paylasilmas1 gerekmektedir. Anonim ortaklik paymin ¢ogunlukla bir yatirim araci

SSDEMIRKAPI, s.140.

112



olmasi dolayisiyla ortakligin i¢inde bulundugu ekonomik durum konusunda devralanin

bilgilendirilmesi dzellikle 6nem tasimaktadir’*®.

Bilgi verme yiikiimliiliigiinden dogan sorumluluk kusur ilkesine tabidir. Bu nedenle de,
devredenin kendisinin de paya iliskin durumu bilmedigi ve bilmesi kendinden
beklenmeyen hallerde bu yiikiimliliige aykir1 davranildigindan soéz edilemez.
Devredenin bilgi verme yiikiimliiliigiinden dogan sorumlulugu ile garanti sorumlulugu
ayrimi da esas olarak bu noktada kendini gostermektedir. Garanti sorumlulugu soz
konusu oldugunda devreden garanti verdigi hususlarda kusuru olmaksizin sorumluyken,

bilgi verme yiikiimliiliigiine gidebilmek i¢in devredenin kusurlu olmasi aranir®®.

Devredenin bir diger yan yiikiimliiliigii devrin amacina ulagmasini engellememek,
devrin gergeklesmesi i¢in elinden geleni yapmaktir. Payin devrini gerceklestirmek asli
yiikiimliiliigli olmakla beraber, 6zellikle devrin ortaklik onayina tabi oldugu hallerde
onaym gerceklesmesi i¢cin de elinden geleni yapmakla, yonetim kurulu iiyelerinin

oylarini olumsuz yonde etkilememekle ylikiimliidiir.

Limited ortaklik paylarinin devrinde ispat vasitast niteligi tasiyan pay senetlerinin
devralana teslim edilmesi de bir yan yiikiimliiliik olarak degerlendirilmistir’®®. Anonim
ortaklik paylarinin devrinde pay senede baglanmis ise senedin devri pay devri
prosediiriiniin zorunlu unsurunu olusturdugu i¢in senetlerin devri bir yan ylikiimliiliik

degil asli yiiktimliiliik olusturur.

386 age., s.141.
387 age., s.142.
SBPDEMIRKAPI, s.143.
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3. Zapta Kars: Tekeffiil

Saticinin miilkiyeti devir borcunun bir sonucu ve miieyyedidesi olan zapta karsi tekeffiil
borcu, satilan malin tamami veya bir kisminin bir {i¢iincii kisinin iddia ettigi {istiin
haktan dolayr alicinin elinden alinmasi veya alicinin miilkiyet hakkini geregi gibi

kullanamamasindan dolay1 saticinin sorumlu olmasini ifade eder®™.

TBK m.214’de diizenlenen saticinin zapttan sorumlulugu niteligine uygun diistiigii
6lgiide anonim ortaklik pay devri sdzlesmesine de uygulamr™™. Zapta kars1 tekeffiil
borcu kanundan dogan bir borgtur, ayrica sézlesme ile belirlenmesine gerek yoktur.
Ancak, emredici degil diizenleyici bir hiikiim olup kanundan dogan zapt hiikiimlerinin

uygulama bulmayacag taraflarca kararlastirilabilir™".

Daha once deginildigi iizere, anonim ortaklik pay1 lizerinde cesitli haklar kurulmasi
miimkiindiir.Bu haklarin devralanin pay sahipligi hakkina {istiin bir hak olup payin
elinden alinmasi yahut paydan dogan haklarim1 kullanmasi tam yada kismi olarak

engellemesi halinde zapttan s6z edilir.

Zapta kars1 tekeffiil hiikiimlerinin uygulanmasi belli maddi sartlarin gergeklesmesine
baghdir. Oncelikle pay devri sdzlesmesinin gecerli olarak kurulmus olmasi ve payn
devralana ge¢cmis olmasi gerekmektedir. Devralan, pay iizerindeki tigiincii kisiye ait
hakkin varligini pay devri sézlesmesinin kuruldugu sirada bilmemelidir. Son olarak, bu
hilkkmiin uygulanabilmesi i¢in igiincii kisinin zapt hakkina sahip olmasi ve hakki
kullanmast konusunda mevcut bir tehlike yeterli olmayip, {igiincii kisinin bu hakkini

devralana karst ileri slirmiis olmast da gerekir. Zapttan sorumluluk hiikiimlerinin

S TANDOGAN, s.148; EREN, (“Ozel Hiikiimler”), s.78.
YSEVi,s.202.
PTEREN, age., 5.78.
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uygulanmasi i¢in devredenin kusurlu olmasi aranmaz. Ancak, ayrica kusurlu olmasi

halinde tazminat borcu da s6z konusu olur’*2.

Zapt hiikiimlerinin uygulanabilmesi ayrica sekli sartlarin gerceklesmesine de baglidir.
Bu sartlar zaptin ihbari, ispati ve hakkin zamanasimi siiresi igerisinde kullanilmasi
seklindedir. Devralan, ii¢lincii kisinin hak iddias1 ile kars1 karsiya kalmasi durumunda
bu durumu devredene bildirmelidir. Ayrica zaptin maddi sartlarinin ger¢eklesmis
oldugunu ispat etmelidir. Hakkin zamanasima siiresi igerisinde kullanilmasi ise bir diger
sekli sarttir. Burada zamanasimi siiresinin TBK m.146’ya gore on yillik genel

zamanasim siiresi oldugu kabul edilir™".

Anonim ortaklik pay1 devralanin elinden alinmis ise, TBK m.217/f.2’e gére pay devri
sozlesmesi borg ifa edilmedigi icin kendiliginden sona erer. Bagka bir ifade ile burada
sozlesmeden donme s6z konusu olmayip, devredenin dénme yoniinde irade

394
aciklamasinda bulunmasi aranmaz™"".

Kismi zapt s6z konusu ise sozlesme ilke olarak sona ermez ve gegerliligini stirdiiriir. Bu
durumda sozlesmeden donme degil sadece tazminat giindeme gelir. Kismi zapt halinde
tazminat taleplerinin basinda satis parasinin kismen geri verilmesi yer alir. Devralan
bunun haricinde kismi zapttan dolayr ugramis oldugu miispet zarart da talep edebilir.

Burada miispet zarar devralanin ugramus oldugu fiili zarar ve yoksun kalinan kardir™”.

Anonim ortaklik paymin devrinde zapta karsi tekeffiil hiikiimlerinin uygulama alani

nispeten sinirlidir. Bunun nedeni ise ortaklik paymnin, ¢ogunlukla kiymetli evrak

392 age., s.83.
393 age., s.87.
394 age., s.87.
393 age. s.96.
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niteligindeki pay senetlerine baglanmis olmasidir. Hukuken, hamiline ve kanunen emre
yazili kiymetli evrak niteliginde olan bu pay senetleri kamu giivenligine sahip kiymetli
evrak kabul edilirler. Kamu giivenligine sahip kiymetli evrak ise, senedi devralana,
devredenin tasarruf yetkisi ve senedin igerigi bakimindan koruma saglayan kiymetli

evraktir’”®.

Doktrindeki hakim goriise gore, anonim ortakliklarda nama yazili pay senetleri kanunen
emre yazili kiymetli evrak kabul edilmektedir. Emre yazili senetlerde ciro ve zilyetligin
gecirilmesi yoluyla devredilmekte, senedi diizgiin ciro zincirine dayanarak elinde
bulunduran kisi ise senedin mesru hamili sayilmaktadir (TTK m.686/f.1, m.648/f.1,
m.778/f.1-(a), m.831/f.2). Senedi diizgiin ciro zincirine dayanarak elinde bulunduran
mesru hamil bu durumda TTK m.686/f.2 uyarinca; sahibinin elinden herhangi bir
sebeple ¢ikmis olan senedi ancak senedi kotii niyetle yada agir kusur ile iktisap etmis
olmast halinde geri vermekle yilikiimlidir. Tersi ifadeyle, mesru hamil senedi
iktisabinda kotii niyeti yada agir kusuru bulunmadikc¢a, kendisine devreden yetkisiz olsa

dahi, hak sahibi olarak korunmaktadir®®’.

Hamiline yazili pay senetlerinin devri ise sadece zilyetligin gecirilmesi yoluyla
gergeklesir. Hamiline yazili senetler, kanunda 6zel bir hiikiim bulunmadigi siirece
tagiir hiikiimlerine tabidirler. Buna gére TTK m.658/f.1 ve TMK m.985/f.1 hiikiimleri
dogrultusunda hamiline yazili senedin zilyedi, hak sahibi sayilir. TMK m.988 tasinirin
emin sifatiyla zilyedinden miilkiyet veya sinirli ayni hak edinen kimsenin, devreden
zilyedin bu konularda tasarruf yetkisi bulunmasa dahi korundugu hiikiim altina almistir.

Hamiline yazili senedi zilyedinden iyi niyetle iktisap eden yeni zilyedin iktisab1 da bu

35(ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA, 5.26.
397 age., s.27.
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dogrultuda korunur. Senet, Onceki zilyetinin elinden rizast disinda ¢ikmigsa dahi

iyiniyetli yeni zilyete kars1 tasinir davasi agilamaz’”®.

4. Ayiba Karsi Tekeffiil
Alicy, bir satim sozlesmesine satilan mali istedigi amag¢ dogrultusunda kullanabilmek

3% Bir baska ifade ile satim konusu

icin miilkiyetini kazanmak {izere taraf olmaktadir
olan malin kural olarak alicinin bu amacini gergeklestirebilir 6zellikte olmasi
gerekmektedir. Bu 6zelliklerde eksiklik olmasi halinde sézlesme kurulurken alici ile
satict arasinda kurulmus olan denge bozulacaktir. Ayiptan sorumluluk hiikiimleri ise bu
dengeyi yeniden saglamaya yonelik hiikiimlerdir. Ancak TBK’da ayiptan sorumluluk
genel hiikiimler olarak diizenlenmemis olup kira, eser, satig gibi farkli temel s6zlesme

tipleri agisindan 6zel hiikiimler ile diizenleme bulmustur*®.

TBK m.219 hiikmii taginir satiglarinda saticinin ayiptan sorumlulugunu diizenlemis ve
bu hiikmiin pay devri sOzlesmesine uygulanabilirligi ve kapsami doktrinde c¢esitli
acilardan tartisilmistir. Bu tartismalar 6zellikle ¢esitli ayip tiirlerinin basit anlamda pay
devirlerine ve yukarida tartismasini yapmis oldugumuz {lizere ortaklik malvarlig
tizerinde hakimiyet saglayan pay devirlerinde s6z konusu olup olamayacagi seklinde
ikili bir ayrimla ele alinmistir. Ozellikle ortakliga ait isletmede meydana gelen ayiplarn
TBK m.219 hiikkmii kapsaminda devreden saticiya karsi ileri siiriiliip siirlilemeyecegi

fikri doktrinde sikga tartisilmistir.

3 (ULGEN/HELVACI)/KENDIGELEN/KAYA, 5.27.

PTURKYILMAZ, s.131.

YOTURKYILMAZ, s.131; ERDEM, Mechmet, “6361 Sayili Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketler Kanunu Kapsaminda Finansal Kiralamada Ayl
Teslimler”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2017/1, 5.177.
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Oncelikle hukuk terminolojisinde ayibm tanimini yapmak gerekirse, alicinin sdzlesme
konusu maldan geregi gibi yararlanmasini engelleyen tiim bozukluk, yetersizlik ve ise
yaramazlik hallerini ifade ettigini sdyleyebiliriz**'. TBK m.219’a gére ise “bir malin
satict tarafindan acgikga veya iistii kapali olarak vadedilmis ya da sozlesmeyle izlenen
amag geregi bulunmasi gereken (vadedildigi varsayilmis) niteliklerden yoksun olmasi1”

demektir*®?

. Ayiba kars1 tekeffiil borcu, saticinin satilanin miilkiyetini devir borcunu
tamamlayan bir yan bor¢ olarak kabul edilir ve saticinin bu kapsamdaki sorumlulugu
kusurdan bagimsizdir*®. Bir satis sézlesmesinde ayip, ayibin saticinin taahhiit ettigi ya
da kullanim amaci dolayistyla bulunmasi zorunlu niteliklerin bulunmamasi seklinde
dogmasi ve de ayibin tiiriiniin maddi, hukuki, ekonomik ayiptan biri olmas1 yoniinden

incelenebilir*™,

[Ik ayrimda ayiptan séz edebilmek icin aykiriligin, alicinin bekledigi fayday: ortadan

kaldiran veya 6nemli 6l¢iide azaltan bir durum ortaya koymasi degerlendirilir*®’.

Ikinci ayrimda ise ayrp maddi, hukuki ya da ekonomik olmasi yoniinden
incelenmektedir. Maddi ayip, ayip nedeniyle satilanin maddeten kullanilamadigi,
satilanin maddi varlig1 biinyesinde icerdigi ayiplart ifade eder. Ortaklik paymin maddi
bir varlig1 olmadigi i¢in s6zlesmenin konusu olarak ortaklik pay1 kabul edildigi takdirde

406

bu hakkin kendisine doniik olarak maddi ayiptan s6z edilemez™. Hukuki ay1p ise, zapt

PIKILICOGLU, (“Ozel Hiikiimler”), s.27.

12SEROZAN, Rona, Bor¢lar Hukuku Ozel Boliim, 4.Baski, Istanbul, 2019, s.199,
N.673.

OTURKYILMAZ, s.132.

KILICOGLU, age., s.27.

405 age., s.27.

Y TURKYILMAZ, s.132.
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kavrami, aldatma kavrami veya sozlesmenin hukuka aykirilik nedeni ile hiikiimsiiz
sayilmasi ile kanistirilabilmektedir, ancak bunlardan farkli bir kavrami ifade etmektedir.
Bir hukuk kurali ya da yargi kararinin satis konusunun alic1 tarafindan kullanilmasina
engel teskil etmesi durumunda hukuki ayip s6z konusudur. Bize gore anonim ortaklik
paymin bizzat kendisine iligkin hukuki ayip s6z konusu olabilir. Satilandan beklenen
ekonomik verimliligin, yararin elde edilememesi hali ise ekonomik ayip olarak

tanimlanabilir*®’.

YKILICOGLU, age., s.28.

Pay satislarinda ekonomik ayibin s6z konusu olup olamayacagi ise doktrinde ayrica
tartisilmistir. SEROZAN’a gore ekonomik ayip, hukuki ayibin bir benzeridir. Ancak,
Ozellikle ekonomik ayiptan s6z edebilmek i¢in nitelik vaadinin bulunmadigi durumlarda
nitelik eksikliginin 6nemli bir eksiklik olmasina dikkat edilmelidir. Bu nedenle de pay
senedi alimlarinda kazancin beklentilerin gerisinde kalmasinin ekonomik ayip
sayllamayacagini, bu nitelik eksikliginin olsa olsa dogrudan isletme satiminda “asset
deal” veya buna esdeger tutulan “igletmenin iktisadi kontroliinii elde tutmaya yetecek
sayida” pay satiminda ayip sayilabilecegini ifade etmektedir (SEROZAN, s.202,
N.689). EREN, TURKYILMAZ, AYOGLUve ARICI ise isletme tizerindeki kontroliin
alictya gectigi durumlarda da ekonomik ayibin s6z konusu olmayacagi goriisiindedir.
Bu konuda EREN koéti yonetilen bir isletmenin devralinmasinda ayibin giindeme
gelebilmesi i¢in saticinin isletmenin belirli bir kazang ve verimlilige sahip oldugu
beyaninda bulunmus olmasi gerektigini ifade etmektedir (EREN, s.107). Pay devrinin
isletme devrine 6zdes olamayacagim savunan TURKYILMAZ ise ekonomik ayibin pay
satigslarinda uygulama bulamayacagi yoniindeki goriisiinii  Oncelikle sozlesme
konusunun sadece ortaklik paylari yani ortaklik hakki olmasina, ayrica ortakligin
gelecekte olusacak finansallar1 {izerinde pek ¢ok dis etkenin rol oynamasi nedeniyle
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Anonim ortaklik pay devri sézlesmesinde TBK m.219 vd.’da diizenlenen ayiba karsi
tekeffiil hiikiimlerinin uygulanabilirligi doktrinde 6ncelikle bu hiikmiin pay devrinin
niteligine uygun olup olmamasi acisindan ele alinmigtir. Bu hiikmiin maddi varliga
sahip olan mallarin satimini diizenleme amagli oldugu, hatta temelini iki bin yil
oncesinin Roma hukukundan aldig1 ve bu kapsamda da ¢ars1 pazar aligverisi ekseninde
olusturuldugu, gliniimiiz ihtiyaclarina yanit vermedigi ve 6zellikle pay satimi gibi farkl
satim konularina uygulanmak igin yetersiz ve ¢ag dis1 kaldigi ifade edilmektedir408.Ayn1
nedenlerden oOtiirli, bize gore de Borclar Kanunu'ndaki tasinir satisina iliskin
hiikiimlerin pay satis1 a¢isindan yetersiz kaldigini ifade etmek gerekmektedir. Ancak bu
yetersizlik, hiilkmiin niteligine uygun diisecek sekilde uygulanmasina da engel

sayllmamalidir.

Anonim ortaklik payi, ortaklik hakkini ifade etmektedir ve hukuki nitelik olarak bir
gayrimaddi maldir. Ortaklik paynin senede baglanmis oldugu durumlarda dahi, pay
senedi maddi bir mal olsa da ortaklik payir senetten bagimsiz bir varliga sahiptir.

Devralinmasi amaglananin ise sadece pay senedi degil ortaklik paymin kendisi oldugu

saticinin  ileride olusacak finansal durumla ilgili ayip nedeniyle sorumlulugu
bulunmayacagini savunur. Yazar, ortaklik iizerindeki kontroliin aliciya ge¢mesinden
sonra finansal kararlarin da kendisi tarafindan alinacagi bu nedenle de ekonomik ayiba
basvurmanin miimkiin olmadig1 goriisiindedir. Nitelik vaadinin satilana yonelik oldugu
ve pay satisinda satilanin bizzat paylarm kendisi oldugu gériisiindeki TURKYILMAZ,
bu dogrultuda satisa konu ortakliin mali performansina yonelik olarak verilen
taahhiitlerin nitelik vaadi olarak kabul edilemeyecegi, “saf (yOneltmeyi) amacglayan
garanti taahhiidliniin” konusunu olusturmasindan s6z edilmesi gerektigi goriisiindedir

(bknz. TURKYILMAZ s.163-164).

STURKYILMAZ, 5.156; SEROZAN, s.124, N.429.
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stiphesizdir. Nitekim kiymetli evraka baglanmis bir hak s6z konusu ise satisa konu olan
maddi varlig itibariyle “evrak” degil, esas itibariyle o hakkin kendisidir*”’. Dolayisiyla
pay satisi gayrimaddi mal kapsaminda bir hak satisidir*'’. Doktrinde agirlikli olarak
ayiba kars1 tekeffiil hiikiimlerinin sadece maddi varliga sahip olan mallarin satimina
yonelik hiikiimler oldugu, dolayisiyla sdzlesmenin konusunun sadece ortaklik payi
kabul edilmesi durumunda ayiba kars1 tekeffiil hiikiimlerinin uygulanmasiin miimkiin

411,412

olmadig1 savunulmaktadir . Bu goriisteki yazarlara gore ayiba karsi tekeffiil

hiikiimleri yalnizca payin senede baglanmis oldugu hallerde devredilecek pay senedinde

maddi ayip s6z konusu ise uygulama bulabilir*">.

Bize gore niteligine uygun diistiigii ol¢lide hem bir hak olarak ortaklik payinin
kendisine hem de kiymetli evrak niteligindeki pay senetlerine baglanmasi halinde bir
maddi varlig1 olan senet agisindan ayiptan sorumlugun uygulanmasit miimkiindiir. Pay

senedindeki maddi ayiba 6rnek vermek gerekir ise senet lizerindeki ¢izik ya da yirtiklar,

*“NOMER, Haluk Nami/ENGIN, Baki ilkay, Tiirk Bor¢lar Kanunu Serhi Ozel Borg
Mliskileri, Ankara 2018, s.54.

*'BUZ, 5.65 ; EREN, 5.103.

“'BUZ, 5.83.

2EREN ayiptan sorumlulugun ilke olarak maddi mallarin (sey) satislarinda s6z konusu
oldugunu, hak satiglarinda s6z konusu olmadigini ifade etmektedir. Ayrica gayrimaddi
mallar i¢in, 6rnegin alacak satigina bu satisa iligkin olan TBK m.191-193 hiikiimlerinin
uygulanacagini, fikri ve sinai haklarla, tiyelik kazanimi gibi gayrimaddi diger mallarin
devir ve satimi hakkinda da ayiptan sorumluluga iliskin  hiikiimlerin
uygulanamayacagim savunmaktadir. (EREN, (“Ozel Hiikiimler”), s.103).

3 BUZ, 5.83.
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senede bagl talon veya kupon gibi eklerin bulunmasi halinde bu unsurlarda eksiklik

ayiptan sorumluluga gidilebilecek hallerdir*'.

Doktrinde bir goriis devre konu pay senetlerinin sahte olmasi halinde ayibin s6z konusu
oldugunu savunur. EREN ekonomik ayibin tanimin1 yaparken satin alinan pay senedinin
sahte olmas1 halinde hukuki ayip s6z konusu oldugu i¢in alicinin paydan beklenen geliri

elde edemeyecegini ifade etmektedir*"

. Bu durumda yazarm satin alinan pay
senetlerinin sahte olmasini hem hukuki hem de ekonomik ayip olarak degerlendirdigi
anlasilmaktadir. Bu konuda TURKYILMAZ 1n gériisii ise sahte pay senedinin teslim
edilmesi durumunda bu pay senedine hukuken herhangi bir deger atfedilemeyecegi i¢in

“hi¢ ifa etmemenin” s6z konusu oldugudur*'®.

4 age., s.83.

*PEREN, (“Ozel Hikiimler”), s.107.

HOTURKYILMAZ, s.150-151; Yazar bu konuyu ele alirken doktrinde kendi goriisii
disinda iki goriis oldugunu, bunlardan birinin “aliud ifa” goriisii oldugunu ancak, bu
gorlsiin celigkili sekilde yine aymi eserinde birkag sayfa arayla EREN tarafindan ileri
stirlilmiis oldugunu ifade etmektedir. Eserin atif verdigimiz baskis1 incelendiginde s.105
N.310’da bahsi gecen goriise yer verildigi goriilmektedir. Ancak s6z konusu paragrafta
yazarin aliud ifa ile ayip arasinda bir karsilagtirma yapmakta oldugu anlasilmaktadir.
Paragrafta “Ayibin mevcut olup olmadigindan s6z edebilmek icin parga satiglarinda
saticinin her seyden once, sdzlesmede bireysel 6zellikleri ile belirlenmis bir seyi teslim
etmis olmasi gerekir. Ciinkii bireysel 6zellikleri ile belirlenmis seyden baska bir sey
teslim edilirse, “ayipli mal” degil “baska mal=yanlis mal” (aliud) teslimi s6z konusu
olur” ifadesi yer almaktadir. Dolayisiyla yazarin vermis oldugu ornekte; bir pay
senedinin tesliminin s6zlesmede bireysel 6zellikleri ile belirlenmis oldugu, ancak onun
yerine verilen “sahte pay senedi” ifadesi ile gegersiz bir senedin degil o pay senedi
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Pay senetleri kurucu degil, agiklayici niteliktedir. Bagka bir ifade ile senede baglanan
hak senedin ¢ikarilmasindan once ve senetten bagimsiz bir varliga sahiptir. Dolayisiyla
senet zarar gorse dahi hak varligimi silirdiirmektedir. TTK m.488 hiikmii tedaviili
miimkiin olmayacak derecede fiziki zarar goren ilmiihaberler ve pay senetlerinin sahibi
tarafindan gideri karsiliginda ortakliktan yeniden talep edilebilecegini diizenlemistir. Bu
nedenle de senette meydana gelen yirtilma, bozulma gibi fiziki ayiplarin varlig: halinde
devralanin TBK m.227/f.1 hiikmii uyarinca sozlesmeden donememesi gerektigi

savunulur®'’.

Ayiba karst tekeffiil hiikiimleri uyarinca saticinin ayiptan sorumlu olabilmesi igin
ayrica; alici tarafindan malin gozden gegirilmesi ve bir ayip tespit edilmesi halinde
bunun saticiya bildirilmesi, sekli sartlarinin da gergeklesmis olmasi aranir .
Dolayisiyla alict mali satin almadan 6nce varligini bildigi ya da gozden gecgirme sonucu
tespit edebilecegi ayiba dayanarak saticinin sorumluluguna gidemez. Bu dogrultuda,
TTK m.487 pay senetlerinin seklinde yer almasi gereken asgari unsurlar1 diizenlemis
olup, bu unsurlardaki eksikligin alic1 tarafindan ayip olarak ileri siiriilememesi gerekir.
Nitekim bu unsurlardaki eksiklik, senet teslim edildigi anda alic1 tarafindan gozden

gecirme sonucu tespit edilebilecek bir eksikliktir*".

Hak satislarina  TBK m.219°da yer alan ayiba karsi tekeffiil hiikiimlerinin
uygulanamayacagini savunan goriisiin karsisinda, taginir satisi hiikiimlerinin pay devri

sozlesmesinde bir hak olarak anonim ortaklik payr hakkinda dogrudan uygulanmamasi

disinda farkli, bir baska pay senedinin tesliminin ifade edilmek istendigi
diisiincesindeyiz.

TURKYILMAZ, s.149.

YSEREN, (“Ozel Hitkiimler”), s.116.

PTURKYILMAZ, s.151.
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ancak, niteligine uygun diistiigii 6l¢iide de uygulama alan1 bulmasi gerektigi goriisiinde
olan yazarlar vardir*’. Bu goriis bizce de diger goriise gore daha uygundur. Nitekim
ortaklik paymin devrinde de devralanin paydan geregi gibi yararlanmasini engelleyen
bozukluklar ve yetersizlikler séz konusu olabilmektedir. Ornegin devreden paylarm
itibari degerlerinin azlik haklarin1 kullanmaya yeterli olan asgari miktar1 sagladig
seklinde veya paylarin imtiyazli oldugu seklinde bir nitelik vaadinde bulunmus ve s6z
konusu paylar vaadi karsilamamis ise ya da sermaye koyma borcunun yerine
getirilmemis ve bu husus devredilenle paylasilmamis ise anonim ortaklik paylarinin

ayipl oldugundan s6z edilebilir**!

. Bir bagka ornek, ortaklik pay1 iizerinde intifa hakki
kurulmasi halidir. Bu durumda intifa hakk: kar pay: lizerindeyse ekonomik ayiptan séz
edilebilir, nitekim ortaklik payindan beklenen menfaat bir {iglincli kisinin yarar elde
etmesi dolayisiyla tamamen ya da kismen saglanamamaktadir. Ayrica, kar pay: elde
etme hakki ortaklik paymin sahibine sundugu en Onemli haklardan biri olmasi

422

dolayisiyla “lizumlu vasif eksikliginden” de séz edilebilmelidir'™*. Bu durumda

devredenin TBK m.219 vd. ¢er¢evesinde ayiptan sorumlu olacag: diisiincesindeyiz.

420 age., s.146.

ZITURKYILMAZ, s.147: Yazar,bu tiir ayiplar hukuki ayip kabul edilmesi gerektigi,
anonim ortaklik paylarinda ekonomik ayibin dile getirilemeyecegi goriisiindedir (s.132
ve s.163).

2 TURKYILMAZ, s.147; Devirden once pay iizerinde intifa hakki kurulmus ve bu
durum devirden sonra anlasiliyorsa , hukuki ayip da giindeme gelebilecektir. Ornegin
genel kurulda oy hakki TTK m.432/f2 wuyarinca intifa hakki sahibince
kullanilacagindan devralanin pay sahipligi haklarindan yararlanmasi kisitlanacaktir.
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TBK m.219 vd. ayiba kars1 tekeffiil hiikiimlerinin igletme satiglarina uygulanabilecegi
hususunda neredeyse bir goriis birligi meveuttur*”. Yukarida da deginmis oldugumuz
tizere onemli miktarda payin devri vadedildiginde sdzlesmenin konusunun hala sadece
ortaklik paylart mi, yoksa isletmenin kendisi mi oldugu tartigmalidir. Ancak isletme
devrinin dogrudan devir (assetdeal) ve dolayli devir (sharedeal) olmak {izere iki sekilde
oldugu da kabul edilmektedir. Dolayli devirde ortaklik paylarinin devri yolu ile ortaklik
ve isletme flzerinde belirli bir hakimiyet elde edilmektedir. Bu durumda devir
sO0zlesmesinin konusu isletmenin kendisi olmamakla beraber devralan dolayli olarak
isletme iizerinde s6z sahibi olmaktadir. Bir goriis bu durumda devir konusunun bizzat
isletmenin  kendisi oldugunu savunmaktadir, ancak bu goriis tarafimizca
benimsenmemektedir. Nitekim, anonim ortaklik ayr1 bir tiizel kisilige sahip olup,
ortakligin malvarligr bu tiizel kisilige aittir. Ayrica ortaklik malvarligi iizerinde pay

sahiplerinden 6nce, ortakligm alacaklilari éncelik hakkima sahiptir***

. Goriildigi lizere
pay sahipleri ile ortaklik malvarlig1 arasinda dolayli bir etkilesim s6z konusudur. Bu

nedenle, pay devri sdzlesmesinin konusunun bizzat isletmenin kendisi oldugunu

sOyleyemeyiz.

Anonim ortaklik paylarinin devri ile ortakligin kontroliiniin el degistirdigi durumlarda
pay devri sozlesmesinin konusunun ortakliga ait malvarligi oldugunu savunan bu
yazarlarin goriiglerinin ortak noktasi, TBK m.219 vd. hiikiimlerinin ortakliga ait
malvarhigi ve oOzellikle isletmeden kaynakli ayiplar hususunda uygulama bulacagi
seklindedir. Ayn1 zamanda bu goriise sahip yazarlarin bir diger goriisii de, ayiba karsi
tekeftiil hiikiimlerinin yalnizca bu tiir pay devirlerinde giindeme gelebilecegi, ortakligin

hakimiyetinin devredilmemis olmasi halinde saticinin sadece satisa konu paylarinin

BEREN, (“Ozel Hitkiimler”), s.103.
TURKYILMAZ, s.155.
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mevcudiyeti ve senede baglanmis paylar varsa bu pay senetlerinin gercekliginden

sorumlu oldugu ydniindedir*®’.

Ozellikle dolayli devir (sharedeal) halleri basta olmak iizere pay devri sdzlesmesine
paylar1 devredilen sirketin malvarligi ve bu kapsamda isletme acisindan ayiba karsi
tekeffiil hikkiimlerinin uygulanabilirligi doktrinde tartismalidir. Pay devrinin ortaklik ve
malvarlig1 lizerinde yonetim ve hakimiyet imkani yaratma amaciyla gerceklestirilmesi
halinde, TEKINALP’in gériisii pay devrinin sirkete ait isletmenin devrine &zdes olup,
paylar1 satisa konu ortakligin malvarliginda bulunan ayiplarin bizzat satilanda ayip

kabul edilecegi seklindedir**.

Bu hususta farkli iilke hukuklarindaki yaklasimi inceleyecek olursak, Alman hukukunda
2002 borglar hukuku reformu 6ncesinde hak satisinda ayiba kars1 tekeffiile iliskin 6zel
hiikiimler bulunup, eski **437 BGB’ye gore alacak veya diger bir hak satisinda satici
sadece alacagin mevcudiyetinden sorumlu olup, bor¢lunun 6deme giiciine sahip olup
olmamasindan sorumlu degildir. Bu dogrultuda pay devrinde de saticinin sadece
devredilen payin mevcut olup olmamasindan sorumlu oldugu, paylarin ait oldugu
isletmeye ait ayiplardan sorumlu olmadigr kabul edilmekteydi. Yeni *453 f.1 BGB
hiikmii ile mal satigina iliskin hiikiimlerin, haklarin ve diger seylerin satisina da kiyasen
uygulanacagi diizenlenmis ise de Alman hukukundaki hakim goriis, diizenlemeden
sonra dahi degismemistir. Ancak, ortaklik paylarinin devrinin dolayl1 olarak isletmenin
devri yani mal satig1 anlami tasiyorsa, pay satisina mal satislarinda ayiba karsi tekeffiil

hiikiimlerinin uygulanabilecegini kabul etmislerdir*’.

PTEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar C.I, 5.556, N.772c.
ZOTEKINALP, s.134.
27BUZ, s.81.
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Alman hukukunda son yillarda oldukga taraftar toplayan bagka bir goriise gore ise, pay
satiginin sadece ortaklik paylarimin tamami yada tamamina yakinini konu aldig hallerde
degil, her tiirli pay satisinda mal satiminda ayiba karsi tekeffiil hiikiimlerinin
uygulanmas1 gerekmektedir. Ancak bu goriis ayn1 zamanda hiikiimlerin uygulanmasi
icin ortakligin islettigi isletmenin niteliklerine iliskin taahhiitte bulunulmus olmasi sarti
aramaktadir. Alman Federal Mahkemesinin ise bu goriisii benimsememis oldugu,

kararlara yansimaktadir*®.

Ingiliz hukukunda satis sézlesmesini diizenleyen “Sale of Goods Act 1979 pay satislart
acisindan uygulama bulmamakta, dolayisiyla alici ayiba iliskin olarak bu haklar
kullanamamaktadir. “Alic1 sakmsmn” (“caveat emptor”) ilkesinin Ingiliz hukukundaki
son uygulama alanlarindan biri pay satis sdzlesmeleri olup, bu nedenle alicilar maruz
kalabilecekleri risklere karsi saticidan sozlesme ile diizenlenecek “garantiler”
(“warranty”) talep etmekte, olasi riskin gergeklesmesi halinde ise bu hiikiimlere

dayanarak zararin tazmini yoluna (“indemnities”) bagvurmaktadirlar*’.

Tiirk-Isvigre hukuku acisindan ise pay satisina, tasinir satisma iliskin hiikiimlerin
niteligine uygun diistiigii dl¢iide uygulanabilecegi Isvicre Federal Mahkemesince kabul
edilmekle beraber, kanuni tekeffiil borcunun konusunu paylarin kendisi olusturmakta,
satic1 bu paylarin mevcudiyet ve kapsamindan sorumlu olmaktadir. Paylarin ait oldugu
ortaklik malvarligia iliskin ayiplar, paylarin tamami satilsa dahi ayiba kars1 tekeffiil
sorumlulugunda kabul edilmemektedir. Ayrica, devredenin paylarin degerini olumsuz
olarak etkileyen diger hususlar dolayisiyla da sorumlulugu bulunmamaktadir*’. Federal

Mahkemeye gore satici, satis konusu paylara iligkin “ayrica taahhiitte bulunmus” olmasi

428 age., s.82.
PTURKYILMAZ, s.140.
H0BUZ, s.83.
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halinde paylarin ekonomik degerinden sorumlu tutulabilecektir*®'. isvigre doktirininde
ise giderek taraftar toplayan hakim goriise gore ortaklik {izerindeki kontroliin devrine
yol acacak miktarda pay satislarinda, taraflarin iradesinin Art.18 OR’a gore ortakligin
isletmesinin satigina yonelmis oldugu, dolayisiyla isletmeden kaynakli ayiplarin saticiya

kars1 ileri siiriilebilmesi gerektigi yoniindedir**?.

Bizim gorilisiimiiz de 6nemli oranda ortaklik paylarmin devre konu olmasi halinde
bunun isletme iizerinde dolayli hakimiyet saglayacagi, ancak pay devrinin dogrudan
isletme devrine denk tutulmamasi gerektigi yoniindedir. Bununla birlikte, her ne kadar
sOzlesme konusu satilanin isletme degil ortaklik pay1 oldugunu kabul etsek de, anonim
ortaklik pay1 ile ortakliga ait isletme ve diger malvarlig1 arasindaki dogrudan iliskinin
g0z ardi edilemeyecegi diisiincesindeyiz. Anonim ortaklik paylarmin 6zellikle yatirim
aract olma niteligi ile dnplana ¢iktig1 siiphesizdir. Ortaklik payinin sahibine sundugu
ekonomik menfaatler nedeniyle pay alicisindan talep gérmekte, bu ekonomik menfaatler
ise dogrudan anonim ortakligin sahip oldugu malvarlig: ile paralellik gostermektedir.
Dolayistyla pay devri s6zlesmesi ile devralan, ister ortaklik tizerinde hakimiyet kuracak
miktardaki, ister bu sinirin altinda kalan miktardaki pay1 devralsin, neredeyse her zaman
bu anonim ortakligin sahip oldugu veya olmasi beklenen malvarligi degeri nedeniyle bu
islemi gerceklestirmektedir. Bu nedenle de devredenin de korunmasi adina ayibin
isletmenin ekonomik biitiinliiglinii etkileyecek veya organizasyon yapisin1 bozacak belli
433,

bir diizeye ulagmas1 halinde™”; isletmeden kaynakli ayibin da dogrudan pay etkilemesi

nedeniyle payin bizzat kendisindeki ayip kabul edilmesi ve TBK m.219 wvd.

PITURKYILMAZ, s.141.

432 age., s.141.

3 ARICI, Mehmet Fatih, Ticari Isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, istanbul, 2008,
s.92.
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hikkiimlerinin bu anonim ortaklik paylar1 acgisindan uygulanabilmesi gerektigi

kanaatindeyiz.
B. DEVRALANIN BORCLARI

1. Asli Borglar:
Pay devri sOzlesmesi ivazli olarak kurulabilecegi gibi, ivazsiz da kurulabilen bir
sozlesmedir. S6zlesmenin ivazli kurulmasi halinde bir karsiliklilik iliskisi (snallagma)

s6z konusudur ve ivazin yerine getirilmesi devralan i¢in asli edim yiikiimliigii olusturur.

Bir satim iligkisi s6z konusuysa aksi kararlagtirllmadikga satis bedelinin, TBK m.207/f.2
ve m.234/f.1’¢ gbre paym devri karsiliginda ayni anda 6denmesi gerekir**. Devreden,

pay1 devrettigi yada devri fiilen 6nerdigi an bedel alacagi muaccel olur*’.

Devralanin yiikiimliiliigii olarak incelememiz gereken diger bir konu devralma
yikiimliiligidiir. Devralma ytlikiimliiliigiiniin pay devrinde bir asli yilikiimliilik olup
olmadigr tartismalidir. Alicinin devralma yiikiimliliigii bulundugu, TBK m.232/f.1°de

alicinin borglar1 basligi altinda diizenlenmistir.

TBK m.232/f.1 hiikkmii dogrultusunda aliciya karsi bor¢lunun temerriidii hiikiimlerine
gidilmesinin saticiy1, alacaklinin temerriidii hiikiimlerine gore daha iyi koruyacagi,
alacakli temerriidiiniin baz1 hallerde yetersiz ve elverissiz kaldig1 one siirilmiistiir. Bu
nedenle de bor¢lu temmertidiinii savunan yazarlarca satilan1 devralma yiikiimliiliiglintin

bir borg olarak kabul edilmesi gerektigi savunulmaktadir**.

BYEREN, (“Ozel Hitkiimler”), s.162.
439 age., s.162.
436 age., s.173.
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Alicinin devralma borcunun ger¢cek anlamda bir bor¢ mu yoksa kiilfet mi oldugu
tartigmalar1 neticesinde; devralma yiikiimliiliiglintin kural olarak bir kiilfet oldugu ancak
bazi hallerde durumun o6zellik ve geregi devralan icin asli yiikiimliiliikk olusturdugu
kabul edilmektedir*’. Devretme olgusunun saticinin menfaatine olup olmamasi bu

konuda bir degerlendirme noktasi olusturmaktadir**®.

Bu nedenle taraflarm iradesinin dogru yorumlanmasi ayrica 6nem tagimaktadir. Taraflar
arasindaki anlagmadan yada somut olayin sartlarindan, asli yiikiimliiliikk olarak
belirlendigi anlasiliyorsa pay1 devralmanin devralanin asli yiikiimliiliigii oldugu kabul

edilmelidir*®.

Buradaki ayrim hiikiim ve sonuglar1 belirleme acisindan 6nemlidir, nitekim devralmanin
kiilfet olarak kabul edilmesi karsisinda devreden pay1r devralmasi hususunda devralani
zorlayamaz. Devralmanin devralanin asli borcu oldugu anlasildig1 takdirde ise,

devreden devralana kars: borglu temerriidii hiikiimlerine bagvurabilir**.

2. Yan Borc¢lar:

Pay devrinin bir takim giderleri dogurmasi s6z konusu olabilir, bu durumda taraflarca
aksi kararlastirllmamis ise bu giderleri karsilamak devralanin yan borg¢larindandir.
Ayrica ifaya hazirlik fiillerine katilma ve devralanin ifa menfaati disinda kalan diger

menfaatlerini koruma borcu da devralanin yan borglart sayilabilir**'.

“TEREN, (“Ozel Hiikiimler”), s.173.
“DEMIRKAPIL s.144; TANDOGAN, 5.207 vd.
“*DEMIRKAPI; s.145.

HOEREN, (“Ozel Hitkiimler”), s.175.

“lage., s.177.
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II. BEYAN VE GARANTILERDEN (REPRESENTATIONS& WARRANTIES)
DOGAN SORUMLULUK

TBK’da yer alan ayiba karsi tekeffiill sorumlulugunun pay devri sozlesmesi igin
uygulanabilirligi ve uygulanmasi halinde kapsaminin nasil cizilecegi, yukarida da
deginildigi iizere son derece tartigmali bir konudur. Hem bu belirsizlik ve yetersizlik,
hem de pay devri sozlesmelerinin vazgecilmez unsuru olarak sik¢a yer verilmesi
nedeniyle, uygulamada genellikle devralan devredenden ¢esitli hususlarda, ayrica beyan

ve garantilerde bulunmasini talep etmektedir.

Pay devri sozlesmesinde yer alan bu beyan ve garanti hiikiimleri uluslararasi
uygulamada “respresentations&warranties” olarak adlandirmaktadir*®.  Ozellikle

isletme tizerindeki hakimiyetin devrinin hedeflendigi durumlar i¢in, bu hiikiimler

443

olmadan bir pay devri sozlesmesi diisiiniilemeyecegi ifade edilmektedir™. Hatta,

doktrinde kimi yazarlarca pay devri sozlesmelerinin kalbi olarak da

nitelendirilmektedir**,

Kokenini  Anglo-Amerikan hukuk sisteminden alan bu
uygulama, aslen Ingiliz hukukunda ayiba kars: tekeffiil hiikiimlerinin baz1 istisnai haller
disinda uygulama bulmamasi nedeniyle dogan ihtiyagla olugmustur. Ancak pay devri
sOzlesmelerinin karmasik yapisi da ¢ogunlukla bu tiir hiikkiimlerin diizenlenmesini

445

gerekli kilmaktadir™. Kita Avrupast sistemi hukukcular tarafindan, Anglo-Amerikan

hukuku sisteminin benimsedigi bu uygulama dogrultusunda detayli ve ¢ok uzun

“TURKYILMAZ bu hiikiimler icin “beyan ve tekeffiiller”, AGAOGLU ise “beyan ve
taahhiitler” ifadesini tercih etmektedir (AGAOGLU, Cahit, Sirket Birlesme Devralma
Islemlerinde Tahkim, Ankara 2016, 5.124.)

*1CC, Model Mergers and Acquisitions Contract: I-Share Purchase Agreement, s.7.
*BUZ, 5.70; ICC, 5.7.

“STURKYILMAZ, 5.166.
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sOzlesmeler hazirlanmasi sikca elestirilmektedir, ancak 6zellikle birlesme devralmalarda
ortaya ¢ikan karmasik yapminpay devri sozlesmelerinde bu tir hiikiimlerin

diizenlenmesini cogunlukla gerekli kildig1 da kabul edilmektedir**.

Pay devri sozlesmesinde taraflar arasindaki dengenin saglanmasi biiyiik Olcilide
duediligence’a dayanmaktadir. Duediligence siirecinde ortaya konulan her tiirli bilgi ve
belgenin taraflarca bilindiginin ve bu belgelerin olast her tiirlii risk géz oniinde tutularak

degerlendirilmis oldugunun kabulii ise bize gore miimkiin degildir**’. Nitekim, pay

446KASTLE, Florian/OBERBRACHT, Dirk, Unternahmenskauf-Share Purchase
Agreement, 3. Auflage 2018, s.1

7 Bu konuda uygulamada birbirine zit iki ayr1 ¢6ziim s6z konusudur: Bunlardan ilki
saticinin  sorumlulugunun simirlarinin sadece garanti sozlesmesi (ya da “disclosure
letter’da yer verilen istisna tutulan haller) ile belirlenmis oldugu bunun haricinde
alicinin bazi hususlarin farkinda olmasmin saticiyr sorumluluktan kurtarmayacagi
yoniindedir. Diger goriis ise alicinin bildigi veya bilmesi kendisinden beklenen
hususlarda saticinin garanti sorumlulugu bulunmadig1 yoniindedir. Bu da alicinin erisim
imkanina sahip oldugu bir hususun kendisi tarafindan incelenmemis ya da dogru
degerlendirilememis olmasi1 halinde, bu hususa dayali olarak zarar meydana gelirse
alicinin garanti hiikiimlerince korunmayacagi anlami tasir. ICC tarafindan tiim paylarin
devir hali i¢in olusturulmus genel, model sozlesme ile de ilk se¢enek g¢ercevesince
¢Ozlim getirilmis, kural olarak saticinin garanti verdigi hususlarda sorumlulugunu
sinirlandiracak tiim hallerin 6nceden kendisi tarafindan ayrik tutuldugunun beyan
edilmesi (“disclosure letter” ile) gerektigi, aksi halde bu hususlarda tehlikenin alici
tarafindan 6nceden bilindigi kanitlansa dahi riski saticinin tasidigi yoniindedir. Bu
kuralin istisnasi olarak ise diiriistliik kuralinin ve iyi niyet karinesinin ihlal edildigi ug
durumlarin farkli degerlendirilebilecegi belirtilmistir (ICC, s.12).
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devri gibi kapsamli ve ¢ok olasilikli bir konuda, taraflara bu kadar genis sorumluluk
yiiklenebilmesi gercek¢i olmadigi gibi diiriistliik kuralina da uygun diigmemektedir. Bu
nedenle de alicinin siiphe duydugu bazi tehlikeler karsisinda, devreden “beyanlar ve
garantilerde” bulunmakta, bu sayede lstlenecegi sorumluk da belirli bir kapsamla
sinirlanmaktadir. Devreden “beyanlar” ile karsi tarafi pay devri sdzlesmesi yapmaya
sevk amaciyla devre konu ortaklik pay1 ve/veya payin ait oldugu ortakligin malvarligina
iliskin bazi nitelikleri bildirmektedir. Nitelik bildirimleri ile pay devri sézlesmesinin
yapildig1 anda ya da bazen s6zlesmenin kuruldugu andan devrin ger¢eklesecegi ana
kadarki siire¢ dahil olmak itizere™®; belirli olumlu niteliklerin bulundugunu ve/veya
belirli olumsuz niteliklerin bulunmadig taahhiit edilmektedir*®. “Garantiler” ile ise
genellikle ileride bazi olumlu durumlarin ortaya ¢ikacagi ya da olumsuz durumlarin

gerceklesmeyecegi taahhiit edilmektedir*’

. Bir bagka ifade ile “garantiler” , devredenin
bildirdigi “beyanlarin” dogru oldugu, sézlesmede belirlenen risklerin ortaya ¢ikmasi
halinde ise zararlar karsiligi tazminat 6deme (“indemnities”) yoniinde garanti veren

taahhiitlerdir®".

Bazi hukuk sistemleri “beyanlara” ve “garantilere” farkli hukuki sonuglar
baglamaktadir. Amerikan hukukunda ikisi birlikte ele alinarak aralarinda belirgin bir
ayrima dikkat edilmemekte, Ingiliz hukukunda ise garantinin ihlali sdzlesmesel

sorumluluk ortaya cikarmakla beraber, beyanlarin ger¢egi yansitmamasi haksiz fiil

8 Bazen devrin tamamlandig1 an (closing) ve sonrast i¢in de bazi nitelik bildirimleri
s06z konusu olabilmektedir.

“BUZ,s.71.

430 age., s.72.

PITURKYILMAZ, 5.165-166.
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(“tort”) temelinde sorumluluk dogurabilmektedir>

Bu da garantinin gercegi
yansitmamast halinde alicinin sadece sozlesmede yer alan tazminati talep hakkina
sahipken, beyanin gercegi yansitmamasi halinde alicinin sézlesmeden déonme hakkina
sahip olmasini saglamaktadir. BUZ da bu iki kavrama farkli hukuki sonuglar atfetmekte;
“beyanlarin” ayiba kars1 tekeftiil hiikiimlerine tabi oldugunu, “garantilerin” ise bagimsiz
bir bor¢ dogurup bunlarin gercege aykiriligit durumunda ayiba karst tekeffiil
hiikiimlerinin degil borca aykiriliga iliskin genel hiikiimlerin uygulanacaginm ifade

43 Uygulamada ise genellikle sozlesmeye TBK m.115 anlaminda

etmektedir
sorumsuzluk anlagmasi niteligi tasiyan “miinhasir bagvuru yolu” (“exclusiveremedy’)
klozu eklenmekte, beyanlar ve garantiler kapsaminda riskin gerceklesmesi durumunda
bagvurulmasi miimkiin baska yollar varsa bunlara degil, sézlesmede yer alan tazminatin
talebi yoluna basvurulacagi hiikiim altma alnmaktadir™*. Bu dogrultuda,
TURKYILMAZ da “beyanlarm” da “garantilerin” de alictyr kendisi ile pay devri
sOzlesmesini akdetmeye sevk amaci tasidigi, ayrica alicinin genel hiikiimler kapsaminda
irade sakatliklar1 hallerine bagvuru hakkinin hala mevcut oldugunu, bu nedenle de Tiirk
hukuku ¢er¢evesinde bu kavramlarm aralarinda ayrim yapilmayarak degerlendirilmesini

daha uygun bulmaktadir*™.

Her bir pay devri sozlesmesi kendine 6zgii unsurlart biinyesinde barindirmaktadir.
Taraflar genellikle ortakligin sahip oldugu isletmenin faaliyet konusuna gore ve

duediligence sirasinda elde ettikleri bilgi ve belgeler dogrultusunda, s6z konusubeyan

452 age., s.169.

*3BUZ, 5.72: Burada ayip zamanasimu siiresi degil 10 yillik genel zamanasimina tabi
olma en belirgin farkliliklardandir.

TURKYILMAZ, s.169, 269.

455age., s.171.

134



ve garantilerin nelerden olusacagmi belirlemektedir>

. Bu nedenle de pay devri
sOzlesmesinde yer verilen beyan ve garantilerin nelerden olusacagi konusunda bir

genellemede bulunmak miimkiin degildir. Ancak yine de baz1 beyanlar ve garantilere

standart olarak neredeyse tiim pay devri sdzlesmelerinde yer verilmektedir.

Ozellikle, ortakliga, paylara, devredene ve ortakligin malvarligina iliskin olmak {izere
hukuki durum, fiili durum ve miilkiyet hususunda bazi beyan ve garantilere yaygin

olarak rastlanmaktadir®’.

Bu kapsamda oOncelikle paylar1 devre konu anonim ortakliga iliskin beyanlar ve
garantilere yer verilmekte, bunlar; ortakliga iliskin saglanan bilgilerin dogru oldugu,
ortakligin tabi oldugu hukuka uygun sekilde kurulup var oldugu, faaliyette bulunmak
icin gerekli izinlere ve yetkilere sahip oldugu, iflas halinde olmayip borglarmi
karsilayabilecek durumda oldugu ve bu hususlarda ortakliga karsi baslatilmis herhangi
bir hukuki islemin s6z konusu olmadigi, pay devri sézlesmesi kurulurken yapilan
bilangconun muhasebe ilkeleri ve hukuka uygun olarak hazirlandigi (compliance),
ortakligin pay sahiplerinin kimlerden olustugu ve hangi 6zellikleri tasiyan paylara sahip
olduklari, ortakliga ait biitiin muhasebe hesaplari, defter, finansal kayitlarin hukuka ve
usuliine uygun bir sekilde tutulup saklandigi, gerekli yedek akgelerin ayrildigi, devralan
tarafindan bilinenler disinda onemli bir sozlesme akdedilmedigi, paylari devredilen
ortakligin ilgili branstamutad sekilde sigortalandigi, fikri haklarin beyan edildigi sekilde
mevcut oldugu, ligiincli kisilerin bu hususta bir hakkiin ihlal edilmedigi, vergilerin
usuliine uygun olarak beyan edildigi ve 0Odendigi, devralana bildirilenler diginda

ortakliga karsi acilmis herhangi bir davanin veya baslatilmis bir takibin bulunmadigi;

$BUZ, 5.70.
457TURKYILMAZ, s.293; Ernst & Young, Mergers & Acquisitions, 2nd Edition,
1994, s.62.
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bdyle bir tehlikenin de mevcut olmadigi, calisanlarla ilgili ylikiimliiliiklerin hukuka

uygun olarak yerine getirildigi gibi hususlardan olusmaktadir®®.

Ortakligin paylarma iliskin beyan ve garantilere ise paylarin tamaminin ¢ikarilmis ve
tedaviilde oldugu, sermaye koyma borcunun ortakliga ait tiim paylar i¢in yerine
getirilmis oldugu veya devre konu paylar i¢in bu borcun yerine getirilmis oldugu, higbir
gercek ya da tiizel kisinin ortakligi sermaye artirimi yoluna gotiirme yetkisine sahip
olmadigi, ortakligin ¢ikarmis oldugu tahvil bulunmadigi, devre konu paylar iizerinde
alim, 6nalim gibi esas s6zlesme veya pay sahipleri sdzlesmesinden dogan haklarin s6z
konusu olmadigi, devredenin devir konusu paylarin miilkiyetine sahip olup, devir igin
gerekli ehliyet ve tasarruf yetkilerinin bulundugu beyan ve garantileri 6rnek verilebilir.
Ayrica devreden genellikle kendisinin s6z konusu s6zlesmeyi akdetmek i¢in de ehliyet
ve yetkiye sahip oldugunu, bu s6zlesmenin devredenin ii¢lincii kisilerle akdetmis oldugu

baskaca bir sdzlesmeyi ya da bir yiikiimliiliigiinii ihlal etmedigini de taahhiit eder*”.

Ortakligin malvarligina, ozellikle isletmesine yonelik olarak verilen beyanlar ve
garantiler ayrica biiyiik Oonem arz etmektedir. Nitekim hukukumuzda pay devri
s0zlesmesinin esasen bu malvarlig1 lizerinde hakimiyet saglama amaciyla akdedildigi
goriisii  baskin  olmakla beraber, Bor¢lar Kanunu’nda yer alan hiikiimlerin
uygulanabilirligi  tartismalidir.  Ozellikle bir isletmenin  hakimiyetinin  devri
amaclaniyorsa isletmeye iliskin risklerin taraflar arasindaki sozlesme ile bastan
detaylica paylagilmasinda yarar vardir. Ortakligin malvarliginda bulundugu belirtilen
unsurlardan birinin gergekte var olmamasi veya beklenen nitelige sahip olmamasi ise

460

belirlenmis olan pay bedellerinin adil olmamasina yol acabilir™ .Devralan bu durumda

B¥1CC, 5.38.
459age., s.39.
YOTURKYILMAZ, 5.300.
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devredenden ortakliga ait malvarliginin iyi durumda oldugu (“good&marketabletitle”),
malvarlig1 unsurlari iizerinde bir takyidatin bulunmadigi, ortakligin ticari isletmelerinin
faaliyetini sorunsuz yiriitebilecek nitelikte oldugu, fikri miilkiyet haklari ve bilisim
teknolojilerinin de eksiksiz devredilecegi, rekabet edilmemesi, ¢evresel mevzuatlara
uyum saglandigi, gerekli ruhsat ve izinlere sahip olundugu ve bunlarin geri alinmasina
neden olacak bir durumun s6z konusu olmadig: gibi konularda beyan ve garantilerde

bulunmasini isteyebilir*®".

Ayrica, devreden de devralandan bazi beyan ve garantilerde bulunmasini talep edebilir.
Bunlar genellikle devralanin baska bir ortaklik olmasi halinde, tabi oldugu hukuka gore
gecerli bir sekilde kurulup mevcudiyetini siirdiirdiigii, borca batik ya da iflas halinde
olmadigi, s6z konusu sdzlesmenin devralan agisindan esas sdzlesmesini, pay sahipleri
sOzlesmesini veya bagkaca bir hukuki sorumlulugunu ihlal etmedigi, devralan ortakliga
kars1 yirtitillen bir takip, dava, talep, sorusturma bulunmadigi ve finansal durumun

elverisliligi gibi hususlarda beyan ve garantilerde bulunmasin talep edebilir*®.

Beyan ve garanti hiikiimlerinin bir bagka islevi ise devredenin sorumlulugunun
kapsamini belirlemek ve belirli limitlerle smirlamaktir. Bu sayede devreden de
sorumlulugunun hangi hususlarda dogabilecegini 6nceden bilmekte, kendini giivenceye
almis olmaktadir. Baz1 pay devri sozlesmelerinde tazminatin 6denmesi talebiyle
devredene bagvurulabilmesi i¢in ortaya ¢ikan zararlarda bir alt smir aranirken,
devredenin sorumlu olabilece§i en {ist toplam tazminat miktar1 da Onceden

belirlenebilir.

“Beyan ve garantilerin” (“representations&warranties”’) hukuki niteligini belirlemek

gerekirse  Oncelikle kavramlarin ~ kokenine bakmamiz  gerekir. Pay devri

*lage., 5.300-313.
12K ASTLE/OBERBRACHT, s.215.
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sozlesmelerinden bahsedilince sikca akla gelen “representations&warranties” kelimeleri
aslinda Anglo-Amerikan hukuk (“CommonLaw”) sistemine 6zgili iki kavrami ifade
etmektedir ve diger hukuk sistemlerinde kesin bir karsiligi bulunmamaktadir. Hatta
Anglo-Amerikan hukuk sisteminin kendi igerisinde dahi farkli iilke hukuklari
bakimindan yaniltici olabilecegi belirtilmektedir. Taraflar pay devri sozlesmesini
diizenlerken bunlarin sézlesmede yer almasini ararlar ancak, pay devri sdzlesmesinde
yer verilen “representations&warranties”in diger hukuk sistemlerinde sahip olduklari

hukuki anlamlardan bagimsiz otonom bir kavramu ifade ettigi kabul edilmelidir*®.

Tiirk hukukunda ise, Anglo-Amerikan hukuk sisteminde yer alan “warranty” kavramina
en yakin kavram “saf garanti taahhiidi” kavramidir. Anglo-Amerikan sisteminde
“warranty”, ayiba karsi tekeffiil hiikiimlerinin de bulunmamasi sonucu, sézlesme i¢in
esasli unsur olusturmayan hususlarda, sozlesmenin akdi, ifasi ve ifadan sonraki
durumlar agisindan risk ve yiikiimliilik paylagimi saglayan, tekeffiil edene bu konuda
sorumluluk yiikleyen sozlesmesel taahhiitlerdir*®. Hukukumuzda ise garanti
sOzlesmesi, “saf garanti (yoneltmeyi amaglayan) taahhiidii” ve “kefalet benzeri (teminat
amagli) garanti taahhiidii” olarak iki baslikta ele alinmaktadir. Saf garanti taahhiitleri ile
devreden devralani s6zlesme yapmaya tesvik etmeye, onu sdzlesme yapmasi i¢in ikna
edip, sozlesmeye yoneltmeye calismaktadir. Baska bir ifade ile devredenin garanti
vermesindeki amag, olas1 tehlikeler nedeniyle sozlesme yapma fikrinden
uzaklasabilecek karsi tarafi riskin gerceklesmesi ihtimalinde sorumlulugu tistelenerek
465

pay devri sozlesmesi yapmaya sevk etmektir™". Bu nedenle de devre konu paya

ve/veya pay sahip ortaklifin malvarhigina yonelik verilen garantilerin saf garanti

181CC, s.8.
YKAHRAMAN, Zafer, Saf Garanti Taahhiitleri, [stanbul 2017, s.148-150.
1SKAHRAMAN, s.17.
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sozlesmesi ile benzerlik gosterdigini sdylemek dogru olacaktir. Her ne kadar
hukukumuz agisindan pay devri sdzlesmesinde yer alan “beyan ve garantileri” saf
garanti taahhiidii olarak nitelendirebilsek de, sdzlesmenin Anglo Amerikan sistemine
gore yorumlanacak olmasi halinde “representations&warranties”in farkli ozellikler

gosterebilecegini unutmamak gerekir.

Saf garanti s6zlesmesi niteliginde olan “beyan ve garantiler” bagimsiz karaktere sahip
olmakla beraber, genellikle pay devri s6zlesmelerinin hiikiimleri olarak akdedilir. Pay
devri sozlesmesi igerisinde diizenlenmesi beyan ve garantilere baglantili saf garanti

taahhiidii niteligi kazandirsa da yine de bagimsiz karakterde olmas etkilenmez*®®.

Bagimsiz karakterde olmasi ise, pay devri sézlesmesinin gegersizliginin beyan ve
garantilerin gegerliligini etkileyip etkilemeyecegi tartismasin1 dogurmustur. Her ne
kadar bagimsiz nitelikte de olsa pay devri s6zlesmesinin gegersiz olmasi veya sona
ermesi halinde beyan ve garantilerin ayakta tutulmasinin artik hukuki veya ekonomik
olarak bir anlam1 kalmamaktadir. Garanti, bir s6zlesmenin ikincil derece unsurlarinin
tekeftiil edilmesi ve ayiptan sorumlulugun diizenlenmesi gibi hususlari igerdigi i¢in, asil
sozlesme olan pay devri sOzlesmesinin sona ermesi ile s6z konusu garanti de sona

erecektir®®’.

YSTURKYILMAZ, 5.190-191.

““KAHRAMAN, 5.150.

TURKYILMAZ da aksinin ekonomik ve hukuksal mantiga aykir1 olacag1 gerekgesi ile
“bagimsizlik” unsurunun bu noktada c¢ok siki degerlendirilmemesi gerektigini
savunmus, pay devri sdzlesmesi ile beyan ve garantiler arasindaki bagin dort farkl
yaklasimla kurulabilecegini savunmustur. Bunlardan ilki TBK m.19 dogrultusunda taraf
iradelerinin beyan ve garantilerin ayakta tutulmasii pay devri sézlesmesinin ayakta
kalmasi seklinde oldugu bu nedenle de pay devri sozlesmesinin gegersizliginin, beyan
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Ayrica bu sozlesme tek tarafa borg yiikleyen bir s6zlesme olup, beyan ve garantilere
genel hiikiimler uygulanirken bu hususun gz oOniinde bulundurulmas: son derece

onemlidir.

Beyan ve garantilere aykirilik halinde devralanin sozlesmeden doénmesi miimkiin
olmayip, devredenden sadece sdzlesme ile taahhiit edilen tazminatin 6denmesini talep
edebilir. Burada riskin gerceklesmesi halinde 6denmesi gereken tazminat, borca
aykirilik dolayisiyla ortaya ¢ikan bir borg degil, riskin gergeklesmesi ile dogan asli bir
borgtur. Baska bir ifade ile buradaki “tazminat” (“indemnification”) terimi de alisilan
teknik anlami ile degil yerine getirilmesi gereken edim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Borca aykirilik sonucu ortaya ¢ikan tazminat kavraminin aksine devredenin kusurlu

olmasi da aranmamaktadir*®®.

ve garantilerin gecerliliginde ortiilii bozucu sart kabul edilebilecegidir. Ikinci olarak
islem temelinin ¢6kmesine dayanilabilecegi, liclincii olarak ise iki sdzlesme arasindaki
bagin “bilesik (miirekkep) s6zlesme” seklinde kurulabilecegidir. Dérdiincli yaklagim ise
pay devri sézlesmesinin gecersiz olmasi halinde beyan ve garantiler ile devredenin
iistlendigi riskin ortadan kalkmasi nedeniyle garanti sdzlesmesinin sona ermesidir. iki
sozlesmenin bilesik sozlesme olmasindan hareket etmek en uygun ¢Oziim gibi
goziikkmektedir. Nitekim, doktrinde bilesik sdzlesmeler belirlenirken “ekonomik bag ve
biitlinliikk” 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, bilesik s6zlesmelerde sozlesmeler bagimsizlik
unsurlarint  koruduklar1 i¢in beyan ve garantiler bagimsizlifim1 koruyacaktir.
Bagimsizlik sonucu her sozlesme kendisi i¢in &ngoriilen kurallara tabidir. iki sézlesme
arasindaki baglilik ise tek yonlii olup, pay devri s6zlesmesinin gegersizligi beyan ve
garantileri de gegersiz kilarken, tersi soz konusu olmayacaktir (TURKYILMAZ,
s.194).

“STURKYILMAZ, 5.250.
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Beyan ve garantilere dayanilarak riskin gergeklesmesi halinde devredilenden talep
edilecek olan tazminat iginse zamanagimu siiresi genel hiikiim niteligindeki TBK m.146
uyarinca on yildir. Bu on yillik zamanasimi siiresi kural olarak devralanin tazminat

alacaginin riskin gerceklesmesine bagl olarak muacceliyeti ile islemeye baglar*®.

III. CEZA KOSULU (CEZAI SART)

Borcun, borg iliskisine uygun sekilde yerine getirilmesi amaciyla alacakli tarafindan
bor¢lunun borg iligkisinin geregini yerine getirmeme ihtimali gozetilerek farkli
giivenceler talep edilebilir. Ceza kosulu da bu giivencelerden biridir. Bu kurum ile,
heniliz daha sdézlesmenin kurulmasi sirasinda borg¢lu alacakliya belli bir miktar para
O0demeyi tahhiit etmekte, ancak bor¢lunun bu taahiidii, borcun geregini yerine
getirmeme sartina baglanmaktadlr470. Ceza kosulu ile ozellikle gec ifa olmak iizere

borca aykir1 davranis nedeniyle bor¢lunun cezalandirilma amaclanmaktadir*’",

Ceza kosulu hiikmii asil sézlesmenin icinde yer alabilecegi gibi ayr1 bir sozlesme de
yapilabilir. Ceza kosulu fer’i bir bor¢ olup, gecerliligi asil s6zlesmenin gecerliligine
baglidir. Bu nedenle sézlesmenin ifa yada baska bir neden ile sona ermesi sonucu ceza
kosulu da sona erer. Ancak TBK m.131/f.2’ye gore ceza kosulunun ifasini isteme hakk1
saklt tutulmus da olabilir. Ayrica ceza kosulunun ifasim1 isteyebilmek ig¢in

yiikiimliiliiglin ihlal edilmis olmas1 yeterli olup, karsi tarafin zarara ugramis olmasi

469age., s.237.
YOKILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.988.
471age., s.989.
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aranmaz. Ceza kosunun Odenmesi i¢in kural olarak bor¢lunun kusuru aranmakla

beraber, taraflarca aksi de kararlastirililabilir*’?.

Anonim ortakliklarda, pay devri sozlesmesi TBK m.26 kapsaminda sézlesme 6zgiirliigii
ilkesine tabi olup, taraflarin emredici hiikiimler kapsaminda diledikleri diizenlemeleri
yapmalari 6niinde engel bulunmamaktadir. Bu dogrultuda ceza kosulu hiikiimleri de pay
devri sozlesmelerinde yer alabilmekte, nitekim uygulamada bu hiikiimlerle

karsilagiimaktadir®”.

Devredenin ortaklik hakkinda bilgi ve tecriibe sahip oldugu hallerde ortaklik sirlari,
miisteri ¢evresi, know-how gibi unsurlarin bagkasi tarafindan kullanilmasi nedeniyle
ortakligin karliliginin azalmasini1 6nlemek adina pay devri s6zlesmesi ile rekabet yasagi,
sir saklama yikiimliliigii gibi bir takim yiikiimliiliikkler de belirlenebilmektedir. Bu
yiikiimliiliiklere aykirilikla beraber devreden tarafindan devir prosediiriiniin yada
devralanin bedel 6deme ylikiimliiliigiiniin dogru sekilde yerine getirilmemesi halleri pay

devri sdzlesmesinde ceza kosuluna baglanan durumlara 6rnektir®’* *7°,

Uygulamada ceza kosulunun pay devri sozlesmesinden dogan belirli bazi

yiikiimliiliikler i¢in degil, herhangi birine uyulmamasi halinde ceza kosulunun giindeme

2YILDIRIM, Abdulkerim/GOZUYESIL, Fevzi Firat, “Limited Sirket Pay Devir
Sozlesmesindeki Ceza Kosulunun Tenkisi”, SUHFD., C.28, S.3, 2020, s.1145-1179,
s.1157,s.1158

473 agm., s.1146.

474 agm., s.1147.

75 Rekabet yasagmin ekonomik 6zgiirliigii kisitlayici nitelikte olmasi halinde gegersiz
olduguna iligskin bknz. Yargitay 11.HD T.11.06.2015, E.2014/11565, K. 2015/8187,
GUREL, Murat/TEKIN, Ufuk, Yargitay Kararlari, BATIDER, C.XXXI Sa.3, s.153-
159, s.154.
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gelecegi seklinde diizenlemeye gidilmektedir. Baska bir ifade ile sézlesmeden dogan

tiim yiikiimliiliikkler ceza kosulu uygulanmasi yaptirimi ile glivence altina alinmaktadir.

Ceza kosulunda uygulanacak cezanin miktar1 taraflarca serbestge belirlenir. TBK
m.182/f.3 hakimin asir1 gérdiigii ceza kosulunu res’en indirebilecegini hitkme baglarken
TTK m.22 ceza kosulunun tenkisinin tacir tarafindan talep edilmesini sinirlamaktadir.
Ceza kosulunun TTK m.22 kapsaminda talep edilememesi iki unsurun varligina
baglidir. Bunlar bor¢lunun ceza kosulunu taahhiit aninda tacir sifatina sahip olmasi*"*ve
borcun borg¢lunun ticari igletmesi ile ilgili olmasidir. Burada bor¢lunun tenkis talebinde
bulunup bulunamayacagini belirlerken tacir sifatinin tespitinde gligliilk bulunmamakta
ancak pay devri sdzlesmesinin tacirin ticari igletmesi ile ilgili olup olmadiginin tespiti

onem tagimaktadir®’’.

Tacirin bir ticari isletme isletmesi ve pay devri sdzlesmesinin bu isletmeyi
ilgilendirmesi durumunda TTK m.22 uyarinca ceza kosulunun tenkisini talep
edemeyecektir. Gergek kisi tacirlerin bir ortaklikta pay sahibi olmasi durumunda pay
devrinin sahip olduklar1 isletmeleri ilgilendirdigi iddiasinda bulunmanin miimkiin
olmadigi, pay devri sézlesmesinin bu ticari isletmeye ait ticari faaliyet kapsaminda
kalmadigr ifade edilir. Tiizel kisiler agisindan degerlendirilecek ise; pay sahibinin bir
ticaret ortakligi olmasi halindekural olarak ticari isletmeleri disinda bir faaliyetin
bulunmadig, ticari is karinesinin mutlak oldugu kabul edilirken, dernek ve vakiflarin
amaclarini gergeklestirmek adina ticari isletme isletmesi halinde adi is sahalar1 olabilir
ancak anonim ortaklikta pay sahibi olmak bu adi is sahasinda yer almayacagindan yine

ticari faaliyet sahasinda kalacaktir*’®.

Y ARKAN, Sabih, Ticari Igletme Hukuku, 18.Baski, Ankara 2013, s.144.
YTYILDIRIM/GOZUYESIL, s.1145
478 agm., s.1175.
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DORDUNCU BOLUM
PAY DEVRIi SOZLESMESININ SONA ERMESI VE ZAMANASIMI

I. GENEL OLARAK

Borcun sona ermesi, genis anlamda borg iligkisinin sona ermesinden farkli bir kavram
olusturup, bir edimi ifa etme ylikiimliiliigiiniin ortadan kalkmasini ifade etmektedir.
Taraflarmin asli edim yiikiimliiliikleri ve yan edim yiikiimliiliiklerini doguran aradaki
sOzlesmenin ortadan kalkmasi ise borg iliskisinin sona ermesidir. Kimi zaman borg
iligkisinin sona ermesi ile beraber o iliskiden dogan bor¢ da sona ermektedir. Ancak
bazen bir borg iliskisinden dogan borcun devam etmesine ragmen borg iliskisinin sona
ermesi miimkiinken, bunun tersi olarak borg¢ iligkisinden dogan bor¢ ayaktayken

479

iligkinin sona ermesi de miimkiindiir' . Calismanin bu kisminda her iki duruma da yer

verilerek, pay devri s6zlesmesinin sona ermesi ile bu s6zlesmeden kaynaklanan borcun

veya borg iligkisinin sona ermesi ifade edilmektedir*™.

TBK m.131-161 hiikiimleri arasinda “Borglarm ve Borg Iliskilerinin Sona Ermesi,
Zamanagimi” baslikli Uciincii Béliim ile cogunlukla borglarin sona ermesi olmak iizere
cesitli durumlar diizenlenmistir. Burada yer alan sona erme sebepleri borglari ve

kosullar1 saglaniyorsa borg iliskilerini de sona erdirmektedir®®’.

POGUZMAN/OZ,0GUZMAN, Kemal/OZ, Turgut, Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler Cilt-1, 17. Baski, Istanbul 2019, 5.567, p.1743, 1744.

BOKOROGLU, Emre, “6098 Sayili Tiirk Borg¢lar Kanununa Gore Tasimir Satis
Sozlesmesinin Sona Ermesi”, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Anabilim Dali, Ozel Hukuk Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, 2015, s.217.
BIKILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.1067.
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“Borglarin ve Borg Iliskilerinin Sona Ermesi, Zamanasim1” bashig altinda yer verilen
sona erme nedenleri sirasiyla; ibra, yenileme, birlesme, ifa imkansizligi ve bunun

altinda kismi ifa imkansizlig1 ile asir1 ifa giicligii ve takastir*?.

TBK’da bir baslik altinda hiikme alinmis olan genel sona erme sebepleri disinda ayrica
borglarin hiikiim ve sonuglar1 arasinda yer verilmis olan 6zel sona erme sebepleri de yer
almaktadir. Bunlardan baginda bir borcun en dogal sona erme sebebi olan ve TBK
m.131’°de sona erme sebeplerinden oldugu vurgulanan ifa gelmektedir. Bir baska borcu
sona erdiren sebep donmedir. Ayrica hiikiimsiizliik ve fesih de bor¢larin hiikiim ve

sonuglari arasinda yer verilen sona erme sebeplerindendir*®.

Pay devri sozlesmesinde ayiba karsi tekeffiil ve zapta karsi tekeffiil hallerinde donme
seceneginin giindeme gelmesi yukarida pay devri sézlesmesinin hiikiim ve sonuglari
altinda incelenmis olup burada ayrica deginilmeyecektir. Bu haller disinda pay devri
s0zlesmesinin temerriit nedeniyle sona ermesi ve genel sona erme nedenleri ise asagida

incelenecektir.

II. PAY DEVRI SOZLESMESINDE TEMERRUT
Tasmir satisinda saticinin temerriidine TBK m.212/1 hiikmii uyarinca, bor¢lunun

temerriidiine iliskin genel hiikiimler uygulama bulur.

Saticinin temerriidiine TBK m.212/11-111 ile m.233/I1II ve TTK m.1530/11 ve VIII ticari
satiglara uygulanacak diizenlemeler getirmektedir®®*. TBK m.212/I'ye gore genel
hiikiim niteligindeki 1. fikraya istisna olarak ticari satiglarda saticinin temerriidii halinde

alicinin malin devrinden vazgecgerek borcun ifa edilmemesinden dogan =zararin

2 TBK m.131-161
KILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.1068.
4 KILICOGLU, 5.1069; TURKYILMAZ, 5.102.
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giderilmesini talep ettigini varsayan karine getirmektedir. Bu da artik mala ihtiyaci
olmayacagi, mali piyasadan saglayacagi diisiincesine dayanmaktad1r485. Burada soz
konusu hiikiimlere tabi olup olmayacagini belirlemek adia pay devri sdzlesmesinin

ticari bir satis sayilip sayilmadigini incelemek gerekir.

Ticari satistan ne anlagilmasi gerektigi doktrinde tartigmalara neden olmustur. Ticari
satiga iliskin bir goriis, tekrar satisa arz edilmek {izere bir malin satin alinmasi

486

oldugudur™. Bu gorlise gore sozlesmenin taraflari ticari satis nitelendirmesi acgisindan

onem tasimamaktadir. Diger goriise gore ise mallarin satilmasi ile kazang saglamay1
meslek edinenler arasinda ve alicimn mali tekrar satmayr amagcladigi satiglardir®™’,
Uciincii bir goriis olarak ise, satisin taraflarinin tacir olmasi ve iki tarafin da ticari
isletmesini ilgilendirmesi durumunda ticari satisin s6z konusu olacagi seklinde dar

yorumlama yolu se¢ilmistir*®.

Bu goriislerden ilk ikisinin ortak noktasi, ticari satisin malin alic1 tarafindan tekrar
satilmas1 amacia yonelik olmasidir. Biz de ticari satisin malin yeniden satilmasina
yonelik olan satis oldugunu diisiindiigiimiiz i¢in pay devri sézlesmesinin ticari satis
olarak degerlendirilmesi bize gore miimkiin degildir. Nitekim hayatin olagan akisinda,

bir ortaklikta pay sahibi olmayr amaclayan kisinin hedefi pay sahipligi haklarindan

TANDOGAN, 5.131-132.

SCHATEMI, H/SEROZAN, R/ARPACI, A., Bor¢clar Hukuku Ozel Béliim, istanbul
1992, s. 78.

“TEREN, Ozel Hikiimler; s.69; TANDOGAN, s.131; ARAL /AYRANCI, s5.97.
SULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA/NOMER ERTAN N. 580; YAVUZ,
5.102;CINDORUK AYHAN, Cansu, “Ticari Satis”, Baskent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk Anabili Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2019, s.7.
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yararlanmak, 6zellikle anonim ortakligin faaliyetleri sonucu, donem sonunda elde ettigi

kérdan kar payi elde etmektir*®’.

Ancak ticari satigin {iglincli gorlis dogrultusunda yorumlanacak olursa pay devri
sOzlesmesinin taraflarinin tacir olmasi ve akdedilen pay devri sdzlesmesinin iki tarafin
da ticari igletmesini ilgilendiriyor olmasi halinde ticari ise uygulanmasi ongoriilen

hiikiimlerin pay devri sdzlesmesi agisindan da uygulama bulacagi kanaatindeyiz.

A. DEVREDENIN TEMERRUDU

Devredenin asli borcu anonim ortaklik pay1 tizerindeki hakki devralana gecirmek, eger
pay senedi varsa uygun yontem ile pay senedini ona teslim etmektir. Devredenin bir
satts ya da trampa iliskisine dayanan bu asli borcunu yerine getirmede temerriide
diismesi halinde tasinir satigina iliskin hiikiimler uygulanacaktir. Dolayisiyla bor¢lunun
temerriidiine iliskin genel hiikiimlerin pay devri sézlesmesi i¢in de uygulanmasi s6z

490
konusudur™".

TURKYILMAZ, s.102; istisnai olarak bazi pay devirlerinde devralanin amacinin

pay1 tekrar satmak oldugu kabul edilmektedir. Ozellikle risk sermayesi yatirimlarinda
bu amacin varligindan s6z edilmektedir.

Y DEMIRKAPI, limited ortaklikta paym devrini konu alan sozlesmeye kiyasen
alacagin temliki hiikiimlerinin uygulanacagini kabul etmekte ve alacagin temlikinde
temerriide iliskin 6zel bir diizenleme yer almadigi i¢in de, satis sozlesmesine iliskin
hiikiimlerin degil genel hiikiimlerin uygulama bulacagin1 ifade etmektedir. Satis
sozlesmesinde saticinin temerriidiine iliskin hiikiimlerin ise ancak ticari satis s6z konusu
olmasi halinde uygulanabilecegini ancak limited ortaklik paymin ticari satisa konu
olmasmin ise zaten niteligi itibari ile miimkiin olmadigin1 goriisiine eklemektedir

(DEMIRKAPI, s.147).
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Devredenin temerriide diismesi i¢in, payin devri i¢in belirli bir tarih kararlastirilmamis
olmast halinde devralanin TBK m.117 geregince devralana ihtarda bulunarak
temerriidiin sekli sartin1 yerine getirmesi; kesin vadeli bir sdzlesme mevcut degilse,

devredene siire tayin etmesi gerekir®’".

Devreden bu kosullarin gergeklesmesine ragmen payr devretmezse, devralan TBK
m.125’te ongoriilen; gecikmis ifa ve gecikme tazminati, gecikmis ifay1 ret ve miispet
zararin tazmini, ifay: ret ile sézlesmeden doniip menfi zararin tazminini talep etme

seklindeki ti¢ secimlik haktan birine basvurabilir**>*”

. Devralan, ikinci veya li¢iincii
secenekten yararlanmak istemesi halinde derhal kars1 tarafa bildirmelidir***. Aksi halde,
devralan devredenin temerriidiine ragmen susar, se¢cimlik haklardan hangisini istedigini

belirtmez ise, gecikmis ifa ile gecikme tazminatini sectigi kabul edilir*”.

Anonim ortaklik paylarinin devrinde kismen temerriit de s6z konusu olabilir.

Devredenin devre konu ortaklik paylarinin tamaminin degil bir miktarinin devrini

PIKILICOGLU, (“Ozel Hiikiimler”), s.60.

Y2« alicr 125.maddeye gore ii¢ secenekten birini kullanabilir:

a. alict malin teslim edilmesini ve ek olarak gecikmeden dogan zararin odenmesini
isteyebilir ya da

b. alict malin tesliminden tiimiiyle vazgecerek malin teslim edilmemesi dolayisiyla
dogan zararini (miispet-olumlu zarar) ister yahut da

c. sozlesmeyi bozarak (donerek) sozlesmenin sonuglar doguracagina inanmasi
dolayisiyla  ugradigi  zararlart  (menfi-olumsuz  zarar)  isteyebilir.”
(ZEVKLILER/GOKYAYLA, 5.162)

PIKILICOGLU, age., 5.60.

MZEVKLILER/GOKYAYLA, 5.162.

P KILICOGLU, age., s.60.
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yerine getirmek isterse, devralan TBK m.184 uyarinca kismi devri reddederek tam
ifanin bir defada yapilmasini isteyebilir; tam ifanin ger¢eklesmemesi halinde devreden,

borcun tamami icin temerriide diisiiriilmiis olur*®®.

Pay devri sozlesmesinin devreden tarafinda birden fazla kiginin bulunmasi halinde de,
durumdan devralanin bu devredenlere ait devre konu paylarin tamamint devralmay1
amagladig1 anlasiliyorsa, 6rnegin ortaklik malvarlig: iizerindeki hakimiyeti elde etmek
amaciyla devralan pay devri sdzlesmesine taraf oluyorsa ve elinde ylizde 10 pay
bulunan 10 kisi ile beraber pay devri s6zlesmesini akdediyorsa, kismi ifanin kabuliiniin
zorunlu olup olmadig: tartismalidir*’. Bize gdre bdyle bir durumda devredenlerin bir
kisminin ifada bulunmak istemesi ve digeri/digerlerinin bulunmak istememesi halinde;
devralan, sadece paylarimi1 devretmek isteyen grubun ifasi ile yetinmek istemeyip bu
ifalar1 kabul etmeyebilir. Uygulamada bu hususta ileride meydana gelebilecek
tartigmalar1 onceden engellemek adina kismi ifanin diger taraf¢a kabul edilmek zorunda
olmadiginin soézlesmede ayr1 bir hiikiim olarak yer almasmin faydali olacag:

diisiiniilmektedir*”®.

B.DEVRALANIN TEMERRUDU
Pay devri sozlesmesinin tam iki tarafa bor¢ yiikleyen sézlesme olmasi durumunda,
Oornegin satis iliskine dayandiginda, devralan hem alacakli hem de borgludur. Bu

nedenle de kendisinde dogan bor¢ dolayisiyla sadece devreden degil, devralan da

¥ZEVKLILER/GOKYAYLA, 5.164-165; ihtiyati kayit ileri siiriilmeksizin kismi
ifanin kabul edilmesi halinde, alict TBK m.125 ve212 hiikiimlerindeki haklarini teslim
aldig1 kisim igin degil yalnizca teslim edilmeyen kisim ig¢in kullanabilecektir. Burada
ileriye etkili fesih s6z konusu oldugu ifade edilir.

Y7ESIN, 5.170.

498 age., s.170.
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temerriide diisebilir. Devredenin temerriidii ortaklik payinin ivazini olusturan bedelin
O0denmesi hususunda olabilecegi gibi, devir konusu paymn devralinmas: hususunda da

olabilir.

1. Pay1 Devralmada Temerriit

TBK m.232 alicinin bedel 6deme ve kendisine sunulan satilant devralma borcunu

(3

hiikkme baglamakta, “...aksine yerel adet veya anlagsma yoksa, satilanin hemen

devralinmasi1” gerektigini ortaya koymaktadir.

Tam iki tarafa borg yiikleyen sézlesmelerde alict hem bor¢lu hem de alacakli oldugu
igin saticinin dilerse alacaklnin temerriidii ile ilgili*’, dilerse borglunun temerriidii ile

ilgili TBK m.123-126 hiikiimlerine’® bagvurabilecegi kabul edilir.

Doktrinde satilan1 devralma borcunun yalnizca satilanin maddi sey (esya) oldugu
hallerde s6z konusu olacagi, fikri miilkiyet konusu lisansin devri gibi maddi varliga
sahip olmayan mallarin satiminda ise alicinin devralma borcu degil, satilam1 kullanma

hakki oldugundan s6z edilmektedir. Bu durumda, alic1 bu hakki kullanmaz ve saticinin

9 Bu kapsamda, satici, alicinin satilani teslim almaktan kag¢inmasi halinde, satilanm
tevdi ettirme, kosullar1 varsa satilani sattirmak suretiyle bedelini tevdi ettirme haklarini
kullanabilir. Bu yetkilerin satic1 tarafindan kullanilabilmesi, alici tarafindan teslim
almaktan veya borcun ifa edilebilmesi adina kendisi tarafindan yapilmasi gereken
hazirlik fiillerinde hakli bir nedene dayanilmaksizin kaginilmasina baghdir
[KILICOGLU, ("Ozel Hiikiimler”), s.106].

% Satici, bir tam iki tarafa bor¢ yiikleyen sdzlesmede alacakli ayni zamanda borglu
oldugundan, sekli kosullarini yerine getirmek suretiyle, gecikmis ifa ve gecikme
tazminati, gecikmis ifayr reddederek sozlesmeden donmeksizin dogan (miispet)
zararlarin tazmin edilmesini ya da s6zlesmeden donerek ugradigi (menfi) zararin tazmin
edilmesini talep edebilir (KILICOGLU, age. s.107).
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da alicinin bu hakki kullanmasinda yarar1 s6z konusu ise alictya kars1 ancak tam iki
tarafa bor¢ yiikleyen sozlesmelerde bor¢lunun  temerriidii  hiikiimlerinin

uygulanabilecegi kabul edilir’®".

Anonim ortaklik payi, biinyesinde haklar ile beraber bor¢lar1 da barndirabilmektedir.
Ayrica pay devri anonim ortakliktan ¢ikma imkan1 olusturmaktadir. Dolayisiyla ortaklik
paymi devredenin, payin devralinmasi hususunda pay bedeline sahip olmanin tesinde

onemli bir menfaati s6z konusu olabilir.

Anonim ortaklik payr da maddi varliga sahip olmayan bir maldir. Dolayisiyla payin
devralinmas1 hususunda alicinin temerriidii hiikiimlerinin uygulama bulamayacagi
diisiintilebilir. Ancak, bize goére burada anonim ortaklik paymin devralinmasi
hususundaki degerlendirme bir somut varliga sahipmis gibi yapilmalidir. Devre konu
olmas1 bakimindan pay, kaynagi oldugu haklar ve borglar biitiinii ile beraber soyut bir
mevkiyi temsil etmektedir. Her ne kadar anonim ortaklik pay1 soyut bir kavram olsa da,
onun olusturdugu bu mevki ile Ozdeslestirilmesi somutlastirma ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim pay sahipligi sifati, ortaklik payr devredilmedikge
degismemektedir. Ayrica, anonim ortakliklarda pay sahibinin ortakliktan ¢ikma yolu
bulunmayip, ortakliktan ¢ikmasi paymi bagkasina devretmesi yolu ile
ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla payin tiirline 6zel devir prosediirii taraflarin katilimi ile
gergeklestirilmedikge, ne devredenin kendi kendine o pay1 artik devrettigini ileri stirme
ne de devralanin pay devri prosediiriine katilmayip daha sonra paya iligkin bir haktan
yararlanma imkani1 s6z konusu degildir. Bu nedenle de miilkiyetin kazanilmasi
acisindan devir prosediiriiniin gerceklestirilmesi, anonim ortaklik pay1 agisindan maddi

varlia sahip mallardaki teslime benzemektedir.

IKILICOGLU, age., s.106.
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Anonim ortaklik payinin pay senedine baglanmis oldugu hallerde devir prosediiriiniin
tamamlanmas1 i¢in zaten devralanin pay senedini teslim almasi gerekmektedir. Bu
acidan TBK m.232 hiikmiiniin uygulanabilirligi daha agiktir. Ciplak payin devrinde ise
devir prosediirii alacagin temliki hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi dogrultusunda
taraflarin temlik beyanini igeren yazili sozlesme ile gergeklesmektedir. Bu sézlesmenin
bor¢landirict islem niteligindeki sozlesmeden ayr1 yapilacak olmasi ve alicinin
sozlesmeye katilmamasi durumunda bize gore alicinin pay1r devralmada temerriidii s6z

konusu olacaktir.

2.Bedelin Odenmesinde Temerriit

Tam iki tarafa bor¢ ylikleyen sozlesmelerde kural aksi kararlastirilmamis ise her iki
tarafin da edimini ayn1 anda ifa edecegi yoniindedir. TBK m.234 ise satis sdzlesmeleri
icin kurala istisna getirerek, aksi kararlagtirllmamais ise alicinin bedeli 6deme borcunun,
malin kendi zilyetligine girmesi ile muaccel olacagini belirlemistir. Bu durumda 6nce
satic1 tarafindan mal alicinin zilyetligine gegirilecek, daha sonra alicinin bedeli 6deme
borcu muacceliyet kazanacaktir'®®. Ancak pay devri sézlesmesi ile taraflar farkli bir

diizenleme belirleyebilirler.

Alicinin bedel 6deme borcunda temerriide diismesi, TBK m.123-126’da yer alan
bor¢lunun temerriidiine iliskin genel hiikiimlere tabidir. Ancak bu hiikiimlerden farkli
olarak TBK m.235 ve 236’da iki konuda o0zel diizenleme getirilmistir. Kanun
koyucunun genel hiikiimlerden farkli olarak diizenledigi bu konular, alicinin
temerriidiinde saticinin - donme hakki  ve saticinin  zararinin  hesaplanmasi  ve

giderilmesidir’®.

SZKILICOGLU, age., s.109.
203 age., s.112.
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TBK m.235/11 ile pesin satimlarda, alicinin satis bedelini 6dememesi sonucu saticinin
derhal aliciya haber vererek, hicbir isleme gerek olmadan sézlesmeden donebilecegi
diizenlenmistir™, Veresiye satiglarda ise TBK m.235/II1 saticinin  sdzlesmeden
donebilmek icin bu hakki 6nceden sakli tutmus olmasi gerektigi, yoksa so6zlesmeden
donme degil, yalnizca satis bedeli ile gecikme dolayisiyla meydana gelen zararin

tazmini hakkina sahip olacagini hiikiim altina almistir’®.

[IK m.199 uyarinca alicinin iflasi halinde, satici sézlesmeden dénme hakkimi sakli
tutmus olsa dahi bu hakki kullanamamaktadir. Alict malin teslimiyle malik oldugundan
satic1 artik istihkak iddiasinda bulunamamakta, diger alacaklilar ile beraber adini satis

306 Sozlesmeye

bedeli ve tazminat alacagi icin iflas masasina kaydettirmektedir
miilkiyeti sakli tutma kaydi konulmasi, veresiye satiglarda saticinin boyle bir tehlike ile
karsilagmasinin Oniine gegmekte, alici iflas etse dahi saticiya satig bedelinin 6denmemis
olmasina dayanarak iflas masasina karsi miilkiyet hakkini ileri siirme imkani

tanimaktadir"’.

Miilkiyeti sakli tutma kaydi konulmasi pay devri s6zlesmelerinde de miimkiin olmakla
beraber, oOzellikle uluslararast uygulamada taraflar c¢ogunlukla ayr1 bir escrow
s0zlesmesi yapma yolunu tercih etmektedirler. Escrow sdzlesmesi pay devrinin taraflar
ile escrow aracisi, genellikle bir banka, arasinda yapilan bir sézlesme olup, bu s6zlesme

ile pay veya pay bedelleri, kime hangi sartlarda 6denecegi belirlenerek, belli bir siire

*MZEVKLILER/GOKYAYLA, 5.166.
> age., 5.166.
% age., 5.167.
7 age., 5.167.
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% Bu mekanizmanin temel amaci, tasarruf

icin escrow aracisi nezdine birakilmaktadir
islemi aninda taraflarinin edimlerinin es zamanl ifa edilmesini veya her bir edimin
onceden belirlenmis olan zamanlarda giivenli bir sekilde ifa edilmesini saglamak
olmakla beraber, ayrica devredenin beyan ve garantilerine gore olusacak fiyat

degisikligi ihtimallerinde de biiyiik Sneme sahiptir®”.

Ayrica devralanin bedelde temerriidii halinde temerriit faizi borcu gindeme gelir’'’.

Temerriide diisme halinde Odenecek temerriit faiz orani1 taraflarca Onceden
kararlagtirilmis dahi olsa, devredenin devralani temerriide diisiirebilmek ig¢in ihtar
etmesi gerekmektedir. Taraflar arasinda faiz oranina iligkin bir anlagma bulunmuyorsa

bu durumda 3095 sayili Kanun dogrultusundaki yasal faize gore belirlenecektir.

111 IFA
Bir borcun en dogal sona erme hali olan ifa, TBK’da tanimlanmamis olmakla beraber,
kisaca borclamlan edimin yerine getirilmesi olarak ifade edilebilir’''. Geregi gibi

ger¢eklesmesinde ¢esitli unsurlar rol oynamakla beraber bunlar; borcun dogru kisi

BTURKYILMAZ, s.64; Uygulamada escrow aracist  olarak  taraflarin
avukatlarimin/hukuk firmalarinin  yer aldigina da rastlanmakta, ayrica escrow
s0zlesmesinin bir alt tiirii olarak “escrow hesab1” (“‘escrow account”) kavrami giindeme
gelmektedir. Bu da pay devri sézlesmesinden dogan para borglarinin ortak bir banka
hesabi kullanilarak giivence altina altina alinmasini ifade etmektedir.
*PTURKYILMAZ, 5.64.

SOKILICOGLU, s.110.

*OGUZMAN/OZ, C-1, 5.674.
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tarafindan, dogru kisiye, dogru yerde, dogru zamanda, dogru edim konusuyla ve dogru

sekilde ifa edilmesi olarak sayilabilir®'%.

Pay devri pay sahibi tarafindan, para 6deme borcu ise devralan tarafindan ifa kastiyla
yerine getirilir. Burada taraflarin ehliyet ve tasarruf yetkisine sahip olmasi dnemlidir.
Borcun {icilincli kisi tarafindan ifa edilip edilemeyecegi degerlendirilecek olursa,
oncelikle borcun sahsen ifay1 gerektirip gerektirmedigine bakilmalidir. Borcun sahsen
ifasinin gerektigi durumlarda tiglincii kisi tarafindan ifa edilmesi miimkiin degildir.
Payin devri ve bedelin 6denmesi borg¢lari sahsen ifayr gerektiren borglar degildir.
Ancak, 6zellikle paymn devrinde ifay1 gergeklestirecek olan iiglincii kisinin devre konu

pay iizerinde tasarruf yetkisine sahip olmasi aranir"”.

Pay devri sozlesmelerinde genellikle ifa yeri ve zamam onceden belirlenmektedir.
Sozlesme akdedilirken genellikle bir kapanis (closing) yeri ve zamani belirlenir,
uluslararas1 hukukta pay devri sézlesmesi ile baska pek ¢ok sozlesmede yer edinmis

olan closing terimi tasarruf isleminin gerceklesecegi an1 ifade etmektedir.

Pay devri sozlesmesinde ifa zamani i¢in herhangi bir vadenin belirlenmemis olmasi
durumunda taraflar kars: taraftan derhal ifay: talep edebilecegi gibi, kars1 tarafa kendi

borcu i¢in derhal ifayr da Gnerebilir’'*. Bu husus TBK m.90 ile de “ffa zamam

JI2CETINER, Bilgehan/ FURRER, AndreassMULLER-CHEN, Marcus, Borclar
Hukuku Genel Hiikiimler, 1.Baski, Istanbul 2021, 5.674.

1 Yine de, tasarruf yetkisi bulunmamasmna ragmen alacaklmin iyi niyeti miilkiyeti
kazanmay1r sagliyorsa borcun ifa edilmis sayilacagi kabul edilmektedir
(OGUZMAN/OZ, C-1,5.271).

MOGUZMAN/OZ, C-1,5.334, p.1000.
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taraflarca kararlastiriimadik¢a veya hukuki iliskinin ozelliginden anlasiimadik¢a her

borg¢, dogumu aninda muaccel olur” seklinde ortaya konulmugtur’ .

Sozlesmeden dogan borglarin nerede ifa edileceginin dnceden belirlenmemis olmasi
durumunda bu borglarin aranilacak bor¢ mu yoksa gotiiriilecek bor¢ mu oldugunun
tespiti gerekir. Para borglar1 gotiiriilecek borglardan olup payr devralan tarafindan
devredenin yerlesim yerine ya da ifa yeri olarak tayin edilen yere devralan tarafindan
gotlirlilmesi gereken borgtur. Ancak uygulamada para borcunun ifasinin genellikle

banka ya da escrow mekanizmasi kanali ile gerceklestirildigi goriilmektedir.

Anonim ortaklik paymnin devrinin ise aranilacak borg¢lardan oldugunu ifade edebiliriz.
Bu durumda pay1 devralanin pay1 devredecek olanin yerlesim yeri ya da ortakligin
merkezinin bulundugu adreste pay1 bizzat ya da temsilci aracilig ile devralmasi gerekir.
Limited ortaklik paymin devrinde TTK, gerek bor¢landirict islemin gerekse tasarruf
isleminin yazili olup noterde onaylanmasi sarti aramigsa da s6z konusu sart anonim
ortaklik paylarinin devrinde s6z konusu degildir. Ancak uygulamada, cogunlukla
anonim ortaklik paylarinin devrinde de noter onaymin arandigi disiintlerek
sozlesmelerin genellikle noter onayma sunuldugu, pay devrinin burada tamamlandigi

sikca goriilmektedir®'®.

515 TRK
>1®Nitekim Tiirkiye Noterler Birliginin internet sayfasinda yer alan 22.07.2020 tarihli,

40 No ve “Ticaret (Sahis ve Sermaye) Sirketleri islemlerine iliskin Diizenlemeler ve

Aciklamalar” baslikli Birlestirilmis Genelge’de anonim ortaklik paymin devrinin noter
onayl aranacagma dair bir hiikiim yer almamakla beraber, payin senede baglanmis
olmast halinde pay devrinin senet zilyetliginin devri ile gerceklestirildiginin altini

cizmektedir (https://portal.tnb.org.tr/Sayfalar/GenelgelerBirlestirilmis.aspx Son Erisim:

11.10.2021).
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IV. IFA IMKANSIZLIGI

Anonim ortakliklarda pay devri s6zlesmesinden dogan borglarin sona ermesinde ele
almak istedigimiz diger bir neden ifa imkansizligidir. Imkansizlik edimin ifasmnin higbir
sekilde miimkiin olmamasini ifade eder’'’. Dolayisiyla burada ifamin giiglesmesinden

farkl1 bir durum olan objektif ifa imkansizlig1 incelenecektir.

Pay devrinde hangi imkansizlik tiirlerinin s6z konusu olabilecegi tartisilabilir. Maddi
imkansizlik ifas1 gereken malin fiili olarak temininin miimkiin olmamasidir. Hukuki
imkansizlik ise edimin ifasinin bir hukuk kurali nedeniyle miimkiin olmamasidir®'®.
Devre konu anonim ortaklik payinin ortadan kalkmasi ya da hi¢ dogmamasi halinde
maddi bir imkansizlik m1 hukuki bir imkansizlik m1 s6z konusu oldugu tartisilabilir.
Bize gore bu durumda ortaklik payinin her ne kadar somut bir varligi bulunmasa dahi,
bir maddi imkansizlik s6z konusudur. Nitekim devir sdzlesmesine konu yapilmis olan
ortaklik payr mevcut degildir. Ortaklik payr mevcut ise ve hukuki olarak devrinin
Oniinde bir engel var ise o zaman hukuki imkansizlik s6z konusu olacaktir. Ancak,

ortaklik paymin dogmamasi ya da ortadan kalkmasi hukuksal bir nedendense yine

hukuki imkansizliktan soz edilebilir.

Konusu s6zlesme kurulmadan 6nce imkansiz olan sozlesmeler TBK m.27 f.1 geregi
kesin hiikiimsiizdiir. Borg iligkisi kurulduktan sonra ortaya ¢ikan imkansizlik sonucu
bor¢lunun sorumlu tutulup tutulamayacagi ise s6z konusu imkansizligin

gerceklesmesinde kusuru olup olmamasina baglidir’ ™.

STKILICOGLU, 5.1083.
Bage., 5.1083-1087.
Page., s.1083-1087.
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Dolayistyla anonim ortaklik paymnin ifasmin imkansizlagsmas: halinde devredene
sorumluluk yiiklenebilmesi i¢in oncelikle duruma gore imkansizligin gerceklesmesinde

kendisine kusur yiiklenip yiiklenemeyecegi ele alinmalidir.

Bazi sektorlerde faaliyet gosteren anonim ortakliklarda payin devri, devletin finansal,
rekabet, diizenleme gibi bazi politikalar1 geregi belli kosullar altinda ilgili kurumlardan
gerekli izinlerin alinmasi ya da bu kurumlara bildirimlerde bulunulmasia tabi

520

tutulmustur’ ™. Bu durumlarda gerekli izinlerin alinmasi veya bildirimlerde bulunulmasi

cogunlukla pay devri sozlesmesinin sonu¢ dogurmasi icin taraflar arasinda taliki sart

olarak kararlagtirilmaktadir®®'.

Ancak taraflar pay devri sozlesmesinde bu hususa yer vermemis de olabilir. Bu
durumda da paym devrine iligkin gerekli izin ve onaylarin alinmasinda taraflarin
diirtistliik kurali dogrultusunda hareket etmeleri, 6rnegin izin bagvurusu i¢in gerekli

bilgi ve belgeleri sunmaktan imtina etmemeleri gerekir’>

. Aralarindaki sézlesme gegerli
olarak kurulmus iken, devredenin boyle bir yiikiimliige aykir1 davranmasi sonucu pay

devrinin imkansizlagmasi halinde devredenin kusurlu olacagi ve imkansizlik dolayisiyla

sorumlulugun kendisine yiiklenebilecegi kanaatindeyiz.

SOKILIC, Harun, “Tiirk Hukukunda Taliki Sarta Bagh Borg¢lar ve Anonim
Ortakliklarda Payin Devrinde Diizenleyici Kurumlarin Izinleri”, Gazi Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XIV, Y. 2010, Sa. 2, s.71.

21 agm., s.73; Taliki sart ancak iznin ya da bildirimin, taraflar arasindaki s6zlesmenin
gecerliginin etkileyecek nitelikte bir unsur olmamasi halinde s6z konusu olabilir. Pay
devri i¢in gerekli izinlerin alinmasi veya bildirimlerin yapilmasi ilgili diizenlemelerde
sozlesmenin gegerlilik sart1 olarak diizenlemis ise bu durumda zaten hukuki sart olup,
taliki sart olarak diizenlenemez.

522 agm., s.78.
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V. ZAMANASIMI

Zamanagimi1 borcu veya borg iliskisini sona erdiren bir neden olmamakla beraber, TBK
“Ugiincii Boliim”de “Borglarmve Borg iliskilerinin Sona Ermesi, Zamanasim1” baslhig
altinda yer verilmistir'™. Zamanasiminda, belli bir siirenin gecmesi sonucu alacak
hakkin1 dava etme hakki ortadan kalkmaktadir. Diger bir ifade ile zamanin geg¢mesi
alacak hakkinin kendisini ortadan kaldirmamakta, ancak o alacagi dava ve takip hakkini

asindirmaktadir™®*.

Ayrica ifade etmek gerekir ki zamanasimi siiresi, risk tasima siiresinden farkli bir
kavrami ifade etmektedir. Pay devri sézlesmelerinde beyan ve garantiler i¢in taninan
risk tagima siiresi, bu kapsamda {istlenilen riskin hangi siire aralifinda meydana gelmesi

halinde devredenin sorumlugu kapsaminda kalacagini belirlemektedir’®.

TBK m.149/f.1-2°de 6ngoriildiigli lizere zaman asiminin giindeme gelebilmesi ancak

alacagin muaccel olmasina baghdir. Diger bir ifade ile zamanasimima konu alacak

muaccel olmadik¢a zamanasimia ugramasi da s6z konusu degildir’>®.

Bu kuralin istisnalarindan biri olarak, taginir satiminda ayiba iliskin alicinin talep

haklarinda zamanasimi siiresi TBK m.231 geregi satilan malin teslimi ile islemeye

baglar’®’.

SBKILICOGLU, (“Genel Hiikiimler”), s.1106.
524 age.,s.1116.

*PTURKYILMAZ, 5.238

SPKILICOGLU, age., s.1116.

7 age., s.1116, 5.1119.
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Alacagin zamanagimina ugramasi i¢in, muacceliyetten itibaren islemek iizere yasada
ongoriilen stirelerin dolmasi1 gerekir. TBK m. 146 aksine hiikiim bulunmadig: siirece
genel zamanagimu siiresini on y1l olarak diizenlemistir. TBK m.147 ise bunun istisnasi
olarak bes yillik zamanagiminatabi halleri diizenlemistir. Hilkmiin 4.fikras1 “Bir
ortaklikta, ortaklik sozlesmesinden dogan ve ortaklarin birbirleri veya kendileri ile
ortaklik arasindaki; bir ortakligin miidiirleri, temsilcileri, denetcileri ile ortaklik veya

ortaklar arasindaki alacaklarr” da bu istisnaya tabi kilmistir.

Ancak bu hiikiim pay devri s6zlesmesinden dogan alacagi kapsamamaktadir. Nitekim
devredenin pay devri sozlesmesinden dogan bedele, devralanin da paylarin devrine
iliskin alacak hakki ortaklik s6zlesmesinden dogan ve ortaklar veya ortak ile ortaklik
arasinda bir alacak degildir. Burada paym bir iigiincii kisiye degil de yine ortaklardan
birine devri halinde de tereddiit etmemek gerekmektedir. Nitekim TBK m.147/f.4’te
ongoriilen bes yillik zamanasimi ortaklik sozlesmesine dayanmak iizere ortaklar

arasindaki borglar i¢in 6ng6rii1mektedir528.

Her ne kadar Yargitay’in vermis oldugu bazi kararlarda TBK m.147/f.4’e dayanilarak
pay devri s6zlesmesinden dogan alacaklarda bes yillik kisa zamanagimi siiresinin gegerli
oldugu yoniinde hiikim kurulmus ise de’”, bize gore bu degerlendirme yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda hatali olup, taginir satim sézlesmelerinin tabi oldugu on

yillik genel zamanagimi siiresi bu sozlesme acisindan da uygulama bulmalidir.

SBKILICOGLU, age., s.1120.
52 Yargitay 11.HD 02.12.2014 E.2013/18173, K.2014/18819 (KILICOGLU, age.,
5.1120).
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Pay devri sozlesmesine ayiba karsi tekeffiil hiikiimlerinin uygulanabilecegi hallerde,
ayiba kars1 tekeffiil karsisinda devralanin haklar1 agisindan zamanagimi siiresi TBK
m.231/f.1  uyarmca iki  yildir. Ancak beyan ve garanti  hiikiimleri
(representations&warranties) aslen ayr1 bir sozlesme teskil etmekle beraber, bu

sozlesmeden dogacak alacak talepleri on yillik genel zamanasimai siiresine tabidir.
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SONUC

Anonim ortakliklarin kendine 6zgli baz1 6zelliklere ve ilkelere sahip olmasi, anonim
ortakliklarin diger ortaklik tiirlerden ayrilmasini saglamakta, yatirim yapmak isteyenler
icin daha cazip hale getirmektedir. Anonim ortakliga hakim olan ilkeler arasinda
paylarin kural olarak serbest¢e devredebilir olmasi 6zel bir dneme sahiptir. Paylarin
kolay devredilebilirligi, pay sahiplerine ortakliktan diledikleri zaman ¢ikma, ortakliktaki
paymi devrederek baska bir yatirim aracina yonelme ve likidite saglayabilme imkanlar
tanir. Paylarin tedaviil kabiliyetinin yiiksek olmasi ise ortaklik agisindan kiiciik
sermayelerin bir araya toplanarak biiylik girisimlere hizli bir sekilde ulasabilmesini

kolaylastirir.

Anonim ortakliklarin ¢ikardiklar1 pay senetleri de payin devredebilirligi ilkesi agisindan
ayr1 bir Ooneme sahiptir. Senet cikarilmasi ortaklik payimin niteliginde degisiklik
yapmamakta ancak senede baglanma ile hak senette miindemic hale geldigi i¢in hakkin
senetle beraber ileri siirilmesi, paym devri i¢in senedin devredilmesi gerekmektedir.
Ortakligin ¢ikardigi pay senetleri hamiline yazili ve nama yazili pay senetleri olmak
tizere iki tiirdiir. Hamiline yazili paylarin devri senet zilyetliginin devri ile nama yazih
paylarin devri ise ciro ve senet zilyetliginin devri ile gergeklesir. Baglam adi verilen
hiikiimlerle devir sinirlamasi 6ngoriilmesi durumunda ise bagli nama yazili pay senetleri
s0z konusu olmakta ve devirleri ortaklik onaymna tabi olabilmektedir. Senede
baglanmamis olan paylarin devrinin ise, pay bedelinin tamaminin 6denmis olmasi
halinde alacagin devri hiikiimleri dogrultusunda, yazili bir sdzlesme ile

gerceklestirilecegi genel olarak kabul edilmektedir.
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Ortaklik paymin kazanilmasi aslen kazanma ve devren kazanma olmak {iizere iki yolla
miimkiindiir. Payin soézlesme ile kazanilmasi ise devren kazanma hallerinden en sik
karsilagilani, hatta dar anlamda pay devrinden anlasilan yoldur. Anonim ortakliklarda
pay devrine iliskin diizenlemeye, TTK m.489 vd. hiikiimlerinde pay senetleri ve
bunlarmin devirlerinin diizenlenmesi suretiyle yer verilmistir. Ancak, kanunda anonim
ortakliklarda pay devri sozlesmesine iligkin 6zel bir diizenleme yer almamaktadir.
Anonim ortakliklar i¢in pay devri sdzlesmesinin kanunda diizenlenmemis olmasi bir
eksiklik olarak diisiiniilebilecegi gibi, sozlesmeye iliskin diizenlemelerde taraf

iradelerine 6ncelik verilmesi yoniinden olumlu da yorumlanabilir.

TTK’nin pay devri sozlesmesine iliskin bir diizenleme getirmemis olmasi nedeniyle,
pay devri sozlesmesi genel nitelikte olan TBK hiikiimleri dogrultusunda degerlendirilir.
Bu sozlesme, devreden tarafin anonim ortak paylarinin devrini vadettigi sozlesme
olarak tanimlanabilir. Pay devir vaadi, bir ivaz karsiliginda olabilecegi gibi karsiliksiz
da olabilir. Pay devri s6zlesmesi, bir ivaz karsiliginda kurulmasi halinde karsiligin para
veya bagska bir mal olmasina gore satis ve trampa iligkisi, karsiliksiz olmasi halinde ise
bagislama iligkisi olusturur. Payimn farkl s6zlesmesel iligkiler ¢er¢evesinde vadedilmesi
de mimkiindiir, 6rne8in Olene kadar bakma vaadi karsiliginda da pay devrinin

vadedilmesi seklinde pay devri sozlesmesi kurulabilir.

Anonim ortakliklarda ortaklik payr birden fazla anlamda kullanilmaktadir. Devre konu
olmasi1 bakimindan paydan anlasilmasi gereken ise; pay sahipligi hakki, bagka bir ifade
ile sabit bir pay mevkii ve bu mevkiye bagli haklarin ve borg¢larin teskil ettigi biitiinliik
tizerindeki haktir. Bu anlamiyla anonim ortaklik pay1 ayni zamanda bir ekonomik deger

teskil eden hak, bir gayrimaddi taginir mal kabul edilir.
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Bu a¢idan anonim ortaklikta pay devri sozlesmesi hukuksal niteligi agisindan konusu
taginir bir mal olan ve bu mal {izerindeki miilkiyeti devretme amaci tasiyan sézlemedir.
Malvarhigina yaptig1 etki agisindan ise Oncelikle pay devrinin borglandirict islem
asamasini tegkil ettigi, senede baglanmamis paylarin devrinde ise tasarruf islemi

niteliginde de olabilecegi ifade edilebilir.

Pay devri sozlesmesinin hiikiim ve sonuglar1 kapsaminda TBK’nin 6zel hiikiimlerinde
taginir satis sozlsemesi acisindan diizenleme bulan zapta kars:1 tekeffiil ve ayiba karsi
tekeffiil kurumlarinin pay devri sozlesmesi sozlesmesi agisindan uygulanabilirligi
tartistlmistir. Bu kurumlarin uygulanabilirligi simirli olsa da niteligine uygun diistiigii
Ol¢iide ortaklik paylari agisindan kabul edilmelidir. Doktrinde 6nemli miktarda pay
devrinin isletme devri oldugu goriisiinde olan yazarlarca bu kurumlarin ortaklik
isletmesi ve malvarligt yoniinden pay devri sdzlesmesine uygulanabilir oldugu

savunmaktadir.

Bize gore ortaklik paylarinin devri, isletme devrine es deger degildir. Bu yaklasim
ortakligin bir tiizel kisilige sahip olmasiyla bagdasmamaktadir. Ancak, ortaklik
paylarinin  degeri dogrudan ortakligin  malvarhigina, isletmesi aracilifiyla
gerceklestirdigi faaliyetlerine baghdir. Bu nedenle de ayiba kars1 tekeffiil hiikiimlerinin
uygulanmasi1 agisindan payda meydana gelen ayibin genis sekilde yorumlanmasi

gerektigi, isletmede meydanagelen ayibin payda ayip kabul edilebilecegi goriisiindeyiz.
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Ayiba kars1 tekeffiil sorumlulugu kanundan dogmakla beraber, taraflar ayrica pay devri
sOzlesmesi icerisinde ayr1 bir sdzlesme niteliginde olan beyan ve garanti hiikiimleri de
belirleyebilirler. Uluslararas: uygulamada da 6zellikle pay devri ile ortaklik malvarlig
tizerinde hakimiyet saglanmasi amacglanan hallerde, ¢ok detayli beyan ve garanti
diizenlemeleri igeren pay devri sozlesmelerine rastlanmaktadir. Bu durumda garanti
altindaki risklerin gerceklesmesi durumunda sorumlulugun dogmasi acisindan
devredenin kusuru aranmaz. Garanti hiikiimlerinin yani sira, pay devri sdzlesmesi ile

taraflar ceza kosulu da kararlastirabilirler.

Calismanin son boliimiinde ise pay devri sézlesmesi ve sézlesmeden dogan borglarin
sona ermesinde 0zel ve genel haller ile zamanasimina yer verilmistir. Bu kapsamda 6zel
hal olarak ayr1 ayr1 devreden ve devralanin temerriidii, genel sona erme hallerinden ise

ifa imkansizlig1 pay devri sozlesmesi agisindan ele alinmistir.
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OZET

Paymn devredilebilirligi ilkesi anonim ortakliga hakim olup ona karakteristik
ozelliklerini veren ilkelerin en dnemlilerindendir. Bu dogrultuda “anonim ortaklikta pay
devri sozlesmesi” tez ¢alismamizin esas konusunu teskil etmistir. Tezimizin birinci
boliimiinde; farkli anlamlan ile pay kavrami; temel anlamda anonim ortaklik payinin
devri kavrami ve benzer diger kavramlarla karsilastirilmasi; anonim ortaklik payinin
tiirleri, ortakligin ¢ikarabilecegi pay senetleri ve bunlarin her birine gore pay devir
prosediirlerinin nasil gerceklesecegi olmak iizere pay devrine iliskin genel kavramlar
6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu, 6098 sayili Tiirk Borg¢lar Kanunu ve diger mevzuat

gergevesince ele alinmustir.

Tezin ikinci boliimiinde, pay devri sézlesmesi tanimi, kurulmasi ve hukuksal niteligi
bakimindan incelenmistir. Pay devri sozlesmesinin objektif esasli unsurlar1 devre konu
paylar, s6zlesmenin ivazli yapilmasi halinde ivaz ve karsilikli anlagma saglanmasindan
olusmaktadir. S6zlesmesinin taraflar1 hususunda, devreden ve devralanin sézlesmeye
taraf olma bakimindan ehliyetleri ve 6102 sayili TTK’nun anonim ortakligin kendi
paylarint devralmasma iliskin diizenlemesine yer verilmistir. Ayrica, pay devri
sOzlesmesinin hukuksal niteligi, malvarligina yaptig1 etki, sézlesmenin amaci ve konusu

acisindan degerlendirilmistir.

Tezin iiclincli boliimii pay devri sdzlesmesi kapsaminda taraflarin asli ve tali borglari ile
haklarina ayrilmistir. Bu kapsamda, TBK’da yer alan zapta ve ayiba karsi tekeffiil
hiikiimlerinin pay devri sézlesmesine devre konu ortaklik paylar ve 6zellikle isletme
olmak iizere anonim ortaklik malvarligi agisindan uygulanabilirligi tartisilmistir. Bu
boliimde ayrica taraflarca istlenilen “beyan ve garanti” borglar ile ceza kosulunun

hukuki niteligi ve 6zelliklerine deginilmistir.

Son olarak dordiincii boliimiinde, pay devri sozlesmesinin ¢esitli sona erme halleri
degerlendirilmistir. Bir tagimir miilkiyetini devir amaci tasiyan sozlesme niteliginde
olmasi, pay devri sozlesmesinde, genel sebeplerin yani sira, bazi 6zel sona erme
sebepleri sunmaktadir. Bu kapsamda 6zel sona erme nedeni olarak temerriit ile genel

sona erme hallerinden ifa ile ifa imkansizlig1 ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay Devri Sozlesmesi, Hisse Devri So6zlesmesi, Pay Satig
Sozlesmesi, Hisse Satis Sozlesmesi, pay devri, hisse senetleri, hamiline yazili pay

senetleri, emre yazili pay senetleri, beyan ve garantiler.
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ABSTRACT
The transferability of its shares,forms one of the major characteristics of the joint stock
companies. In this content “Share Transfer Agreement in Joint Stock Companies”
constitutes the subject to our Thesis. In the first section of the Thesis, the basic
concepts; as the different meanings of “share” in JSCs; basic concept of the share
transfer and comparison with similar concepts; types of shares and share certificates in
JSCs and the transfer procedures of each one are aimed to presented through the Turkish
Commercial Code (Act No. 6102), the Code of Obligations (Act No. 6098) and the

other law.

In the second section the share transfer agreement is studied by its definition,
establishment and the legal nature. The essential elements of the share transfer
agreement consist of the shares, consideration and the agreement. The transferor and the
transferee as parties of the agreement, are studied by their legal capacity to contract and
the limitation for the JSC to acquire its own shares through the Act No.6102. Besides,
the features of the agreement are reviewed by its legal nature through its effect on assets

of the transferor, the objective and the subject in this section.

The third section of the Thesis is allocated to the primary & secondary obligations and
rights of the parties in the scope of the share transfer agreement. In this content, it is
discussed that whether the liability provisions for the defects and deficiencies on the
assets of Act No. 6098 are applicable to the agreement by the shares and the asset
(especially the business) of the JSC. “The representation and warranty” provisions and

the penalty clause promised by the parties also analysed by the nature and features.

Finally in the fourth section, different scenarios for the termination of the share transfer
agreement are evaluated. Nature of being a transfer contract of movable property, gives
the share transfer agreement some specific termination reasons as well as the general
ones. Default of the contract is one of the specific termination reasons and it is reviewed
for the both sides of the contract. Also, the general termination conditions such as

impossibility of performance is reviewed in terms of share transfer agreement.

Key Words: Share Transfer Agreement, Share Purchase Agreement, Share Sale and
Purchase Agreement, transfer of shares, transfer of stocks, share certificates, bearer

shares, registered shares, representation and warranties.
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