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OZET

Makalede bagli nama yazili hisse senetlerinin devredilmesi hallerinde
ortaklik haklarinin kullanilmasi bakimindan ortaya ¢ikan gesitli sorunlar ve
bunlarla ilgili goériislere ve nazariyelere deginilmistir. Bundan sonra anonim
ortakliklar hukukunda baglam kuraminin iizerinde teorik agidan bir inceleme
yapilmistir. Bu inceleme kapsaminda baglamin pay senetlerinin nazari
temellerine ve iglevlerine uymadig1 ortaya konulmustur. Daha sonra, anonim
ortakliklarda “hakla agiklik” kavrami iizerinde durulmus ve bununla ilgili yeni
bir Ol¢ii Onerilmistir. Konu irdelenirken baglamin halka agik anonim
ortakliklarin yapisi ile bagdagmadigi tespit edilmistir. Biitlin bunlara agiklik
kazandirilmaya c¢alisildiktan sonra, pay senetlerinin ve anonim ortakliklar
hukukunun teorik temellerine zarar vermeden baglamin ortaya ¢ikmasina neden
olan ihtiyaglara cevap veren 6nerilerde bulunulmustur.
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THE PROBLEMS OF THE INSTITUTION OF BLOCKED
SHARES IN CORPORATIONS LAW AND THE OFFERS FOR
SOLUTION OF THIS PROBLEM

ABSTRACT

In this article firstly were explained the problem of regarding transfer of
blocked shares and use shareholders rights after transferring these shares. Then
were analyzed the institution of blocked shares in corporations law and theories
about this problem. The frame of these analyses was proved that blocking of
shares is incompatible with shares (as type of security) and its functions.
Afterwards there were proposed new criterions for transparency and public
access of shares. The problem is blocking of shares in incompatible for open
stock companies. Finally, in light of needs for blocking of shares and without
jeopardizing the main rules and principles of stock companies law, related
proposals were offered for solution of this problem.
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1. GIRIS ve KONUNUN GENEL OLARAK TAKDIiMi

Nama yazili pay senetlerinden kaynaklanan ortaklik haklarinin
kullanilmasi ve 6zellikle bagli nama yazili pay senetleri bakimindan bunun arz
ettigi Ozellikler anonim ortaklik hukukunda tereddiide ve biiyiik tartigmalara
neden olmaktadir. Biz burada, mevcut hukuki diizenlemelerin yorumlanmasi
yoniinde degil, mevcut hukuki durumu, olmasi gereken hukuk (de lege ferenda)
bakimindan degerlendirmeye caligsacagiz.

Nama yazili pay senetleri sahiplerinin sirkete karsi ortaklik haklarini
kullanabilmeleri, kural olarak onlarin adlarmin pay defterine kaydedilmis
olmasina baghdir. Bu, uygulamadan dogan bir zorunluluktur. Fakat pay
defterine kayit genelde kurucu degil, agiklayici nitelikte oldugundan, bir
kimsenin gergek pay sahibi olup olmadigi ancak maddi hukuk hiikiimlerince
tespit olunabilir. Diger bir ifade ile, paylarn hisse senedine baglanmig anonim
ortakliklarda, bir kimsenin ortak olup olmadigi, pay senetleri tizerinde miilkiyet
hakkina sahip olup olmadigina baghdir. Zira bilindigi lizere, esas sermayenin bir
parcasimni ve bir ortaklik mevkiini ifade eden pay, anonim sirketlerde ortak
sifatin1  saglayan yegane vasitadir. Pay, kiymetli evrak nitelinde senede
baglandiginda, bir kimsenin bu senet ilizerinde hukuka uygun bir sekilde
miilkiyet hakkim1 kazanmasi, ayn1 zamanda dogal olarak, s6z konusu hisse
senedinin iliskin bulundugu anonim sirketin ortagi haline gelmesine neden
olmaktadir™.

Dolayisiyla da, nama yazili pay senedini usuliine uygun olarak iktisap
etmis olan kimse, adinm1 pay defterine kaydettirip ettirmemesinden asili
olmayarak, paydan kaynaklanan her tirli haklarin da gergek sahibi
konumundadir. Hatirlatmak gerekir ki, anonim ortakliklar hukuku alaninda
hakim goriis ve uygulama tarafindan, muayyen sahsin adina yazili hisse senetleri
tizerinde miilkiyet hakkinin, usuliine uygun bir ciro ya da devir beyan1 ve teslim
yolu ile elde edilecegi hususu, agik ve kesin olarak kabul edilmektedir®. Fakat

Kafkas Universitesi, Hukuk Fakiiltesi, 6gretim iiyesi, Bakii, Azerbaycan.

! POROY/TEKiNALP/CAMO(}LU, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 8.bast,
Istanbul 2000, N. 431

2 Aym yo6ndeki ifadeler i¢in bkz. TEKINALP/POROY/CAMOGLU, N. 1132,
1134; O. IMREGUN, Anonim Ortaklilar Hukuku, istanbul, s. 362 vd; U.DAG,
Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkinin Kazanilmasi ve
Kullanilmasi, Istanbul 1996, s. 182-183; S. KARAHAN, Halka A¢ik Anonim
Ortaklik Statiisiiniin Kazanilmasi, Batider, C. XXI, S. 2, s. 37, 39; M.CEKER,
Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 153;
E.WYMEERSCH, “Shareholder Voting Rights and Practices in Belgium”, in:
Baums/Wymeersch (eds.), Shareholder Voting Rights and Practices in Europe
and the United States, London 1999, s. 24; L.C.B.GOWER, Principles of
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paydan kaynaklanan ve 6zellikle oy hakki gibi idari nitelikteki haklarin sirkete
kars1 ileri siiriilebilmesi i¢in, pay sahipliginin zamaninda bildirilmis olmasi
gerekir. Cilinkii, zamaninda pay sahipligini bildirmemis olan kimselere, sirketin
paydan kaynaklanan bu tiir haklar1 her zaman kullandirabilmesi, fiziki olarak
miimkiin degildir. Buna gore de, hisse senetlerini devretmis olan pay defteri
hissedarinin maddi anlamda pay sahibi olmadigin1 bilmeyen sirketin, ortaklik
haklarin1 ve dolayisiyla da hem de oy hakkini bu kisiye kullandirmasindan
sorumlu olmayacagi, hakli olarak, kanun koyucular tarafindan da kabul
edilmektedir®. Zira, aksi diisiincenin kabulii, adil olmayacagi gibi, anonim
ortakliklarin saglikli karar alabilmesini ve faaliyet gdstermesini de gereksiz yere
miiskiillestirmis olurdu.

Dolayisiyla da genel kural, muayyen bir sahsin adina yazili pay
senetleri lizerinde miilkiyet hakkini elde eden kimselerin, s6z konusu senette
miindemi¢ olan pay iizerinde miilkiyet hakkini (ve dolayisiyla da payin sagladig:
en Onemli haklardan biri olan oy hakkini) iktisap edecekleri, yani pay sahibi
olacaklar1 seklindedir. Anonim ortakliklarda pay sahibi demek, sirket ortagi
demektir. Bu bakimindan da, yeni pay sahibinin adiin pay defterine yazilmasi,
pay sahipligi sifatinin kazanilmasi bakimindan degil, paydan kaynaklanan
ortaklik haklarinin sirkete karsi kullanilabilmesi bakimindan 6nem arz eder.
Buna gore de, pay sahipliginin kazanilmasi ve oy hakkina sahiplik bakimindan
kurucu unsur, pay defterine kayit degil, pay senedine malik olmadir. Hal boyle

Modern Company Law, 5th edition, Aylesbury, Bucks, 1992. s. 222;
CHARLESWORTH/MORSE, “Company Law”, Sixteenth Edition, London
1999, s. 188-189; JENTZ/MILLER/CROSS/CLARSON, West’s Business
Law, 4th edition, Paul — New York — Los Angeles — San Francisko, 1990, s.
563 ve ozellikle 657; GUYON, “Shareholder Voting Rights and Practices in
France”, in: Baums/Wymeersch (eds.), Shareholder Voting Rights and
Practices in Europe and the United States, London 1999, s. 99;
MARCHETTI/CARSAANO/GHEZZIi, “Shareholder Voting Rights and
Practices in Liixembourg”, in: Baums/Wymeersch (eds.), Shareholder Voting
Rights and Practices in Europe and the United States, London 1999, s. 160; J.
G. ANTUNES, .;, “Sareholder Voting Rights in Portugal”, in:
Baums/Wymeersch (eds.), Shareholder Voting Rights and Practices in Europe
and the United States, London 1999, s. 241 ve oOzellikle orada dpn. 62;
DRUEY, “General Report”, in: Baums/Wymeersch (eds.), Shareholder Voting
Rights and Practices in Europe and the United States, London 1999, s. 370.

Zira alacak temlik edildikten sonra, eski alacakliya iyi niyetle (yani temliki
bilmeksizin) ifada bulunan bor¢lunun, bundan sorumlu olmayacagi, normal
alacaklar bakimindan dahi kabul edilmektedir, 6rnek i¢in bkz. Alman Medeni
Kanunu § 647; Fransiz Medeni Kanunu m. 1691; Tiirk Borg¢lar Kanunu m. 165;
Az.MK. m. 513.4.
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olunca, pay defterine yapilan kaydin hukuki niteliginin agiklayici oldugu ortaya
¢ikmaktadir ki, bu hususta anonim ortakliklar hukuku alaninda esasen bir
tereddiit ve tartisma bulunmamaktadir.

Buna mukabil, bagli nama yazili pay senetlerinin iktisabi halinde ve
ozellikle de baglama aykir1 olarak yapilan devirlerde, miiktesibin sirket ortagi
sayilip sayilmayacagi hususu tereddiit ve tartigsmalara neden olmaktadir. Cok
ilgingtir ki, bu durumda miiktesibin senette ihtiva olunan pay iizerinde miilkiyet
hakkini kazandigi, hemen herkes tarafindan kabul edildigi halde, onun ortak
sayilip sayilmayacagi hususunda tereddiit edilmekte ve hatta birlik teorisi
taraftarlarinca miiktesibin ortak addedilmeyecegi kesinlikle ifade edilmektedir.
Oysa ki, anonim ortakliklarda pay sahibi demek, zaten sirket ortagi demektir.
Zira ortak, Poroy’un® ifadesi ile ifade edecek olursak, pay mevkiini dolduran
kisidir. Bu bakimindan pay sahipliginin kazanilmasi ile ortak sifatinin
kazanilmas1 arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Burada 6zellik arz
eden durum, sadece ortaklik haklarnin sirkete karst kullanilabilip
kullanilamamasinda veya diger bir ifade ile, sirket tarafindan pay sahibinin
“ortak™ olarak taninip taninmamasindadir.

Bilindigi iizere, anonim ortakliklarda kural, payin ve dolayisiyla da pay
sahipliginin devredilebilirligidir. Gergekten, anonim sirketin en belirgin
6zelliklerinden biri, ortaklarinin sahip oldugu paylar ii¢iincii kisilere en kolay
devredebilecegi bir sirket tiirii olmasidir®. Iste bu nedenledir ki, genelde anonim
sirket ortaklarma, sahip olduklar1 paylarma tekabiil eden sirket emlakinin
kendilerine verilmesini talep etmek suretiyle sirketten ayrilma veya cikma
imkani taninmamakta, fakat bunun yerine, paym devredilebilirligi ilkesinin pay
sahiplerinin bu konudaki ihtiyaglarini karsilayacagi kabul edilmektedir.

Ayrica, anonim gsirketlerde esas sermayenin paylara bdliinmesinin
temelinde yatan esas diislince de, paylarin kolayca devredilebilirligini saglama
diistincesidir. Keza, boylesine devredilebilir bir paymn senede baglanmasinin en
baslica nedeni de, gene onun devredilebilirligini ve tedaviiliinii daha da
kolaylastirmaktan baska bir sey degildir®. Zira, muayyen bir sahsin adina yazili
bir kiymetli evrak olarak hisse senetlerinin ciro yolu ile devredilmesi, ortaklar
arasinda degisiklikleri oldukca kolaylastirmaktadir. Boylece, hisse senedinin
iktisab1 ile birlikte ortaklik mevkii olarak payin sahibi de degisir ve bu

*  POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 431.
5 ARSLAN, rahim., Sirketler Hukuku Bilgisi, 4.baski, Konya 1999, s. 138.

S  TEKINALP/POROY/CAMOGLU, N. 766; CEKER, , s 135
CHARLESWORTH/MORSE, s. 192; JENTZ/MILLER/CROSS/CLARSON, s.
553-654.
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degisiklik, sahis sirketlerinin aksine, anonim ortakligi (en kat1 bir sermaye
sirketi olarak) etkilememektedir.

Dolayisiyla da anonim sirkette paylar, sende baglanmigsa, demek ki,
onun el degistirmesinin daha da kolaylastirilmasi arzu edilmektedir. Kim
tarafindan? Kim pay senetleri ¢ikarmaya yetkili ise, onun tarafindan. Anonim
ortaklik esas mukavelesinde nama yazili pay senetlerinin devri ile ilgili bir
sinirlama éngoriildigiinde ise, bagl nama yazili paylardan séz edilmektedir’. Bu
tir paylar, kiymetli evrak niteligindeki hisse senetlerine baglanabilecegi ve
bunun gerceklestirilmesi halinde de, s6z konusu paylarin devri bakimindan
ortaklik esas mukavelesinde 6ngoriilen sinirlamalarin ¢ergevesinde herhangi bir
daralma olmayacagi da oybirligi ile kabul edilmektedir.

Simdi dikkat edilirse, bir taraftan anonim ortakliklarda payin
devredilebilirligi genel bir kural olarak kesin bir sekilde kabul edilmekle
birlikte, nama yazili paylarin devrine ¢ok genis bir sekilde sinirlama
getirilebilecegini (zira belli bagh hukuk sistemlerinin biiyiik bir cogunlugunda,
anonim ortakliga neden gostermeden dahi, yeni pay sahibinin ortaklik defterine
kayit talebini reddedebilecegi kabul edilmektedir”) ve boyle paylarin, {istiine
iistelik kiymetli evrak niteliginde hisse senetlerine baglanabileceginin kabulii,
bir ¢eliskiye ve anormalliye neden olmaktadir.

Bundan bagka, kat1 bir sermaye ortaklig1 olan anonim ortaklikta kisisel
Ogelerin ikinci planda olmasi1 gerekmekle birlikte, “baglam” yolu ile anonim
ortakliklarda ancak belirli nitelikteki kisilerin pay sahibi, yani ortak olmasi
hedeflenmekte ve dolayisiyla da pay sahiplerinin kisilikleri 6n plana ¢ekilmekte,
bunun saglanilmasi i¢in de payin devri zorlastirilmaktadir. Bdylece, baglama
iliskin esas mukavele hiikiimleri, bir sermaye sirketi olan anonim sirketin isleyis
mekanizmasi igerisine, sahis sirketlerine iliskin 6zelliklerin katilmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bunun da dogal olarak sakincalar1 beraberinde getirecegi,
kaginilmazdir. Iste tartisma ve sorunun temelinde yatan olgu bu noktadadir.

" TEKINALP/POROY/CAMOGLU, N. 1145; H.PULASLI, Bagli Nama
Yazili Pay Senetleri, Ankara 1992, s. 111; Z.AYTAC, Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 105; H.YASAMAN, Menkul
Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 44; F. TEKIL, Anonim Sirketler
Hukuku, 2. bast, Istanbul 1998, s. 315.

8  lsvigre hukuku bakimindan bkz. P. JAEGGI (¢ev. O. TEOMAN), Anonim
ortakliklar Hukukunun Céziimlenmemis Sorunlari, ikt. Mal. C. XXII, S. 1
(Nisan 1975), S. 21; Ingiliz hukuku bakimindan bkz.
CHARLESWORTH/MORSE, s. 198; Alman Hukuku (POK § 68)
bakimindan bkz. DAG, s. 145 ve 148-149; Turk hukuku bakimindan bkz.
TEKINALP/POROY/CAMOGLU, N. 1162 vd; ARSLAN, Sirketler Hukuku
Bilgisi, s. 290-291.
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Fakat burada dogal olarak bir soru akla gelmektedir: bagli nama yazil
hisse senetlerin varlik sebebi ve amaci nedir? Hemen belirtelim ki, anonim
ortaklilarda baglam ¢ok ¢esitli amaglarla dngdriilmekte ve bu amaglarin hemen
hepsinde az veya c¢ok derecede anonim ortakligin mesru menfaatleri
bulunmaktadir. Burada bunlarin bir kismmi ¢ok kisa ve Ozet olarak belirtecek
olursak, her seyden dnce baglam, az sayida ortaktan olugan, genellikle de kisi
ortakliklarinda oldugu gibi giliven temeli {izerine kurulu olan anonim
ortakliklarda giiven duyulmayan kimselerin ortak olmasini engelleme amaciyla
éingérl'ilebilirg veya anonim sirket ortaklarmin ozelliklerini tasimayanlarin
(mesela, anonim ortakligin ulusallik niteligini tagimasi igin belirli bir iilke
tebaasina ait olmayanlarin ya da hisim veya belirli bir gruba ait olanlar arasinda
kurulmus olan bir anonim ortakliga, hisim veya o gruba ait olmayanlarin) ortak
olmasiin karsisin1 almak i¢in dngoriilebilir.

Boylece, anonim ortakligin esas mukavelede baglama iliskin
hiikiimlerin dngoriilmesinden giittiigii amacin, anonim ortakligin dogasindan
ileri gelen temel isleyis mekanizmasi ile bagdastirilmasi zorunlulugu hasil
olmaktadir.

Tekinalp’in da gercegi yansitan yerinde bir ifadesiyle, baglam,
haddizatinda anonim ortakliklar hukukunda 6nemli bir sapmaya neden olan bir
“silah”dir ve Tekinalp bu silahin verebilecegi zararlardan kismen de olsa
boliinme teorisi ¢er¢evesinde korunmanin miimkiin olabilecegi gt’)rﬁsﬁndedirlo.

Fakat goriildiigii iizere, boliinme teorisini kabul eden yazarin bizzat
kendisi de “baglam”m neden olacagi zararlarin bu teori ger¢evesinde ancak
kismen telafi edilebilecegi kanaatindedir. Yani “baglam”n hem anonim
ortakliklar hukukunda normalden 6nemli bir sapma sonucunu dogurdugu, hem

°  G.A.JENTZ/R.L. MiLLER/F. B. CROSS/K.W. CLARSON, s. 618, 620; O.
TEOMAN, Bagli Nama Yazili Pay Senedi ve Halka A¢ik Anonim Ortaklik
Kavramlar1 Ustiine Diisiinceler, Ikt. Mal. C. 19, S. 1, s. 25;
TEKINALP/POROY/CAMOGLU, N.1145; ARSLAN, Sirketler Hukuku
Bilgisi, s. 290.

10 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, No. 1154a; DAG, s. 208 vd. Uner Dag,
konu ile ilgili tartigmalarin (birlik teorisi veya boliinme teorisi) teoriler
vasitastyla degil (aslinda konu ile ilgili ilave olarak daha ii¢ tane teori — intikal
teorisi, askiya alma teorisi ve terk etme teorisi — bulunmaktadir, bkz.
PULASLI, Pay Senetleri, s. 173 wvd), Tirk hukukundaki kanuni
diizenlemelerden hareketle ¢oziime kavusturulabilecegini ileri siirse de, sonugta
boliinme teorisini benimsemekte, fakat “baglam ile meydana gelen normalden
esasli sapmanin” neden oldugu ve birlik teorisince hakli olarak dile getirilen
sorunlarin nasil ¢ézlimlenecegine iliskin bir 6neri veya agiklama yapmamustir,.
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de bunun neden oldugu zararlarin tam telafisinin miimkiin olmadig1 kabul
edilmektedir.

Buna karsilik, boliinme teorisinin de bu defa “payin boliinmezligi”
ilkesine aykir1 oldugu ve ayrica malik olmayan, sadece suni bir pay sahibi
konumunda olan ve dolayisiyla da haddizatinda anonim ortaklhik ile ilgisi
bulunmayan bir kimsenin paydan kaynaklanan idari haklar1 kullanabilecegine
(ki, bu kesinlikle idari haklarin taninmasindaki amaca tamamen aykiridir), buna
mukabil, ortaklik ile maddi menfaat agisindan baglantisi olan ve dolayisiyla da
ortaklik menfaatini daha iyi diisiinebilecek durumda bulunan devralanin ise,
idari haklardan mahrum birakilmasina neden oldugu ileri siiriilmekle, birlik
teorisi taraftarlarinca hakli olarak elestirilmektedir™.

Asagida konu ile ilgili goriislerimizi iki baslik altinda - (1) bagli nama
yazili pay senetleri teorik temele ve anonim sirketlerin dogasina uymamaktadir
ve (2) baglam halka acik anonim ortakliklar kavrami ile bagdasmaz —
aciklamaya ¢aligacagiz.

2. Baglam, Pay Senetlerinin Teorik Temeline ve Islevine
Uymamaktadir

Her seyden Once ve en Onemlisi, baglam, anonim sirketlerde gegerli
olan paymn devredilebilirligi ilkesini dnemli sekilde zedelemektedir. Yukarida da
aciklandig1 {izere, paym devredilebilirligi, anonim sirketlerin en belirgin
Ozelliklerinden biri olup, onun dogasindan kaynaklanmaktadir.

Muayyen sahsin adma yazili bulunan paylar, hisse senetleri (aktions,
aktien ve azioni) olarak ifade edilen kiymetli evrak niteligindeki senetlere
baglanirken — s6z konusu senetler, ister emre yazili, isterse de nama yazili
kiymetli evrak grubuna ait edilsin, fark etmez — , her zaman i¢in paymn devir
kabiliyetinin artirilmasi1 gayesiyle yapilmaktadir. Ciinkii payin bu sekilde
kiymetli evraka baglamak suretiyle cisimlendirilmesi, ona kiymetli evrak gibi
tedavill niteligi kazandirmaktadir. Senede baglanmis paylarin, yani hisse
senetlerinin  kiymetli evrak oldugu hemen her hukuk sisteminde kabul
edilmektedir. Buna gore de, birer kiymetli evrak olan hisse senedi, kim
tarafindan iktisap edilirse edilsin, o (yani devralan), senetten dogan hakki (yani
pay Uzerindeki miilkiyet hakkini) da iktisap etmis olacaktir. Madem Ki,
devralanin senetten dogan hakki, yani anonim sirkette bir ortaklik mevkiini ifade
eden payi, iktisap ettigi zorunlu olarak kabul edilmekte', 0 zaman mantik icabi

1 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, No. 1152; CEKER, s. 157.

12 Bu hem boliinme teorisi, hem de birlik teorisi tarafindan kabul edilmektedir,

bkz. TEKINALP/POROY/CAMOGLU, No. 1154a; DAG, s. 207-208 ve
orada dpn. 214 ve 215°de anilanlar; CEKER, , s. 157 ve orada dpn. 92°de
anilanlar.
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paydan kaynaklanan haklari (yani dolayisiyla da oy hakki dahil her tiirlii
ortaksal haklar1) da iktisap ettiginin kabulii gerekir.

Tedaviil niteligini haiz bir kiymetli evrakta miindemi¢ olan hakkin,
“sadece taraflar arasinda gegerli olacak” diye yorumla getirilen bir kuralin kabul
edilmesi Onemli bir ¢eliskiye neden olmaktadir. Zira bdyle bir yaklagim,
kiymetli evrak anlayismma ve kiymetli evrak hukukunun iizerine kurulu
bulundugu ilke ve kurallara tamamen yabancidir.

Bu baglamda, boliinme teorisince ileri siiriilen ¢oziimler de keza, teorik
temele ve hukuk sistematigine uymamaktadir. Zira bilindigi iizere, boliinme
teorisi, O0zet olarak, baglam ile saglanmak istenen sonucun, arzu edilmeyen
kimselerin ortaklik islerine karsimasmin onlenmesi oldugu, yoksa paydan
kaynaklanan mali nitelikteki haklarin, mesela kar payinin, tasfiye paymin ve
hazirlhk donemi faizinin kimin tarafindan alindigmin anonim ortakligi
ilgilendirmeyecegi esasina dayanmakla, paydan kaynaklanan idari nitelikte
haklarin devralana ge¢meyecegi, bu tiir haklarin pay defteri hissedarinda
kalmakta devam edecegi, buna mukabil mali nitelikteki haklar ise, baglam
geregince pay defterine kaydedilmeyen devralana gececegi seklindedir.

Gorildigi tizere, kiymetli evrak niteligindeki hisse senedini bu
kiymetli evrakin devir sekli bakimmdan usuliine uygun bir sekilde iktisap eden
devralanin, senette miindemi¢ olan pay hakkindan kaynaklanan ve bdylece bu
hakka sahip olmadan ileri gelen, diger bir ifade ile pay sahipligine bagl olan
haklarin tamamu (birlik teorisi) veya bir kismi (boliinme teorisi), o cimleden oy
hakkinin teoriler geregince, haddi zatinda iktisap edilmedigi sonucu ortaya
cikmaktadir. Bunun da ¢eliskili oldugu ortadadir. Boyle bir yaklaglm sonucunda
— bu husustaki geliskiye iyi bir drnek teskil edecek Dag’mn'’(yazar kanuni
diizenlemelerden hareketle sonugta boliinme teorisini kabul etmektedir) ulastigi
- su garabete varilacak: baglama aykir1 devirden dolay1 kayit talebi ret edilince,
devralan kisiye hem oy hakkinin maddi anlamda sahibidir diyeceksin, hem de bu
hakkini hi¢bir zaman kullanamayacaksin demek durumunda kalacaksin. Higbir
zaman kullanilamayacak ve hatta her nasilsa kullanilacak olursa bile (sirket
genel kurulunda kullanildiginda yetkisiz kimse sayilacagindan) gecerli
addedilmeyecek bir seyin ne oldugunu sdylemek kolay degil ama, hak olmadigi
acik.

Ayn1 durum birlik teorisi bakimindan da s6z konusudur. Daha 6nceleri
cesitli vesilelerle de belirtildigi gibi, senedin usuliine uygun devri ile birlikte
devralanin senet lizerinde miilkiyet hakkini kazanacagi, birlik teorisince de

13 Bkz. DAG, s. 182-183, 207.
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kabul edilmektedir. Paydan kaynaklanan haklarin asil borglusu (mali
nitelikteki ortaklik haklari bakimindan) ve muhatabi (idari nitelikteki ortaklik
haklart bakimindan), paymn iligkin bulundugu anonim ortakligin bizzat
kendisidir. Sayet baglam nedeniyle kayit talebi reddedildiginde, bu haklar
anonim girkete karst hi¢ kullanilamayacaksa, o zaman hak yoktur demektir.
Ciinkii, 6rnegin, borglusu olmayan bir alacak hakki olamaz, borglu yoksa,
demek ki alacakli da yoktur. Dolayisiyla da, bir kimse paydan kaynaklanan
haklari, daha dogrusu pay sahipligi haklarini ileri siiremeyecekse, demek ki pay
iizerinde malik veya diger bir ifade ile pay sahibi de degildir.

Hisse senedi iizerine baglamin yazilmasi™ ya da hisse senedinin nama
yazilt bir kiymetli evrak olarak kabul edilmesi de ¢6ziim degildir. Ciinkii daha
once yukarida cesitli vesilelerle belirtildigi lizere, anonim ortakliklar hukukunda
kural olarak ortaklik pay defterine kayit, ortak sifatinin kazanilmasi bakimimdan
agiklayici niteliktedir'®. Gergekten, pay defteri, kiymetli evraka baglanmis
bulunan pay tizerinde miilkiyet hakkinin elde edilmesini saglama amaciyla degil
(halbuki, pay senetleri bu amacla ihdas edilir), paylarm kimlerin elinde
bulundugunu tespit etmek i¢in tutulur. Pay defterinin amaci buna yoneliktir.

% Ornek olarak bkz. PULASLI, Pay Senetleri, s. 198-199; DAG, s. 208 ve orada
dpn. 215°de anilanlar. Buna mukabil, doktrinde /brahim Arslan tarafindan,
baglamin 6ngdriilmesi halinde, s6zii edilen hisse senetlerinin ancak baglama
uygun olarak devredilmesi halinde gegerli olacag: belirtilmekte ve bdylece,
haddizatinda baglama aykir1 yapilan hisse senedi temliklerinin gegerli
olamayacagi ileri stiriilmektedir (bkz. ARSLAN, s. 291). Yazar, buna gerekge
olarak da, sirket ana mukavelesinin ilgili hiikiimlerinin 6zel hiikiimler oldugu
ve bu yiizden de nama yazili hisse senetlerinin devrine iliskin kanun
hiikiimlerinden o6nce uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir. Yazarin,
sozlesme hiikiimlerinin emredici olmayan, yani yedek hukuk kurallarindan
once uygulanmasi gerektigine iligkin hiikiimlerden hareketle boyle bir sonuca
vardig1 aciktir. Fakat, bir kere, kiymetli evrakin devri ile ilgili hitkiimler yedek
degil, emredici niteliktedir. Zira, kiymetli evrak, agirlastirilmis sekil sartlarina
tabi tutuldugundan, mukavele taraflar1 kiymetli evrakin devrini, kanunda
ongoriilenden farkl bir seklide, 6rnegin, s6z gelisi, belirli bir isaretin yapilmasi
suretiyle saglayamazlar. Buna gore de, yazarin yukarida zikredilen bu goriisiine
de katilamiyoruz.

> Nitekim ABD’de hukukunda uygulama bu yondedir, bkz. JENTZ/MIiLLER/
CROSS/CLARSON, s. 657.

6 TEKINALP/POROY/CAMOGLU, No. 1144; DAG, s. 182-183; CEKER, s.
152-153. IMREGUN (bkz. AO, s. 368) pay defterine kaydin niteligi hususunda
goriis belirtmis olmasa da, esas mukavelede 6ngoriilen baglama ragmen yapilan
devrin taraflar arasinda gegerli oldugunu bildirmis ve bdylece aslinda
dolayisiyla da pay defterine kaydin agiklayici nitelikte oldugunu kabul etmistir.
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Anonim sirkette her bir pay, bir ortaklik mevkiini olusturduguna gore,
pay sahibi demek, ayni zamanda anonim sgirketin ortagr demektir. Yani anonim
sirketlerde ortak sifati, pay kavramina baglanm1$t1rl7. Buna gore de pay iizerinde
miilkiyet hakkin1 kazanmak demek, pay sahibi olmak, diger bir ifade ile anonim
sirkette ortak olmak demektir®®,

Baglama ragmen muayyen sahsin adina yazili pay senedi ile ilgili devir
islemi yapildikta, senette miindemi¢ olan pay hakki devralana gecer. Sayet
baglam yolu ile payin devrine sirketin de istiraki ongoriilmiis (sekli baglam) ve
bu husus hisse senedi iizerine yazilacak olursa, baglamm neden oldugu
mahsurlarin hacminde gene de bir azalma s6z konusu olamayacak. Gergekten,
evvela, bu durumda payin devredilebilirligi yok denecek derecede, fazla
siirlandirilmis olur. Ikincisi de, bilindigi {izere, pay ortagm miilkiyetindedir.
Miilkiyet hakkinin en belirgin 6zelligi, sahibine tasarruf veya diger bir ifade ile
tilkketim (abusus) yetkisi saglamasidir. Payin devri, dogmatik agidan bakildiginda
da, devreden ile devralam ilgilendiren bir is olup anonim sirketi alakadar
etmez’®. Fakat boyle bir sekli baglam getirilen durumlarda, pay sahibi, malik
oldugu paylar iizerinde tek basina malik olarak tasarruf edebilecek konumda
degil de, ancak anonim sirketin uygun bulmasi iizerine tasarruf yetkisini haiz
olabilecek bir konuma itilmektedir ki, bunun da miilkiyet kavrami ile
bagdasmadigi aciktir.

Boylece, anonim ortakligin kendi menfaatini koruma adina ortaklarin
malvarligi haklarina miidahale etmesi, 6zel hukukun temel ilkeleri ile
bagdasmadig gibi, cogu zaman hakkaniyete de uygun olmayacak. Zira anonim
sirket ortaklarina, hem sahip olduklari paylarina tekabiil eden sirket emlakinin
kendilerine verilmesini talep etmek suretiyle sirketten ayrilma veya ¢ikma
imkan1 taninmamak, hem de sahip olduklar1 paylarin1 kendi ¢ikarlarina uygun
bir sekilde devredebilmelerine imkan taninmamak demek, kar elde etmek i¢in
var olan pay sahiplerinin bu varlik sebeplerini ve bdylece giderek anonim
sirketlerin varlik sebeplerini gozardi etmek demektir. Bunlara bir de, hisse
senedinin devrine sirket onaymin alinmasi gerekir derken, aslinda sirket
yonetimini elinde bulunduran ¢ogunluk pay sahiplerinin onayin1 almak kast
edildigi ilave edilince, baglamin hakkaniyete ve azlikta kalan pay sahiplerinin

1 ARSLAN, s. 281.

8 Bu bakimindan pay iizerinde miilkiyet hakkimin kazanilmast ile ortak sifatinimn

kazanilmasi birbirinden farkli iki ayri husus oldugu intibahinm1 veren “pay
iizerinde miilkiyetin iktisab1 agisindan pay defterindeki kaydin higbir etkiyi haiz
olmadigi, buna karsilik ortak sifatinin kazanilmasi bakimindan agiklayict bir
etkiye haiz oldugu” seklindeki ifadeler (bkz. TEKINALP/POROY/
CAMOGLU, N. 1154, 1168; DAG, s. 182-183) yanilticidir.

¥ DRUEY, s. 369.
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¢ikarlarina ne denli aykir1 oldugu ve azlikta kalan pay sahiplerine kars ilgili
konuda hakkin kétiiye kullanilmasi i¢in olduk¢a uygun bir zemin hazirladig1 ¢ok
daha net bir sekilde belli olmaktadir. Zira, sirket yonetimini elinde bulunduran
veya onu etkileme giiclinii haiz bulunan biiylik tasarruf sahipleri istedikleri
zaman ellerinde bulundurduklar1 paylar1 devredebilecek, fakat azlikta kalan ve
bu yonde sirket yoOnetimini etkileme iktidarinda olmayan kiigiik tasarruf
sahipleri olan azinlik pay sahipleri ise, ellerindeki paylar1 satmak istediklerinde,
“sirket onay1” adi altinda ¢ogunluk pay sahiplerinden ekser hallerde onay
alamayacaklarindan, yok fiyatina hakim pay sahibine satmak zorunda
kalacaklar.

Bundan baska, bdyle veya herhangi bir diger sekli baglamin
Ongoriilmesi halinde, payin senede baglanmasi da, adeta, anlamsizlagir®. Ciinkii
paym senede baglanmasi, paym tedaviil kabileyetinin artirilmasi amaciyla
yapilir. Oysaki baglam, paym tedaviiliinii kisitladigindan ve hatta sézii edilen
tirde sekli baglamlarda ¢ok biiyiik 6l¢lide ortadan kaldirdigindan dolayi, boyle
bir payin senede baglanmakla birlikte iizerine baglamin yazilmasi, paym
devredilebilirligini kolaylastirmaz, bilakis, tamamen engeller.

Ayrica, baglam hiikiimlerinden kolayca yayinilmasi diinya
uygulamasinda o derecede ;/ayglndlr ki, bunun artik uygulamada oldugu kadar
hukuken de kabul edildigi® bir gergektir. Kaldi ki, bir kimsenin pay sahibi

20 Buna gore de, ABD hukukunda s6z konusu baglamin gegerliligi onun makul

olmasi sartina bagl tutulmaktadir, bkz.
JENTZ/MILLER/CROSS/CLARSON, s. 657.

Gergekten, diinyanin bir¢ok iilkesinde pay defterine kaydedilmeyen yeni pay
sahibinin, pay defterinde adi kayitli bulunan eski pay sahibine ortaksal haklarini
ve Ozellikle de oy haklarmin hangi yonde kullanilmasi ile ilgili talimat
verebilecegi veya baglamim bu veya diger sekilde dolanilabilecegi, kanunen
veya uygulama yolu ile kabul edilmektedir. Bu yonde Ingiliz hukuku
bakimindan bkz. CHARLESWORTH/MORSE, s. 188 ve Ozellikle 196-197;
Avusturya hukuku ilgili olarak bkz. KOPPENSTEINER/RUFFLER,
“Shareholder Voting Rights and Practices in United States”, in:
Baums/Wymeersch (eds.), “Shareholder Voting Rights and Practices in Europe
and the United States, London 1999, s. 16; Alman hukuku bakimindan bkz.
BAUMS, “Shareholder Voting Rights and Practices in Germany”, in:
Baums/Wymeersch (eds.), Shareholder Voting Rights and Practices in Europe
and the United States, London 1999, s. 125; Fransiz hukuku bakimindan bkz.
GUYON, s. 104; ABD hukuku hukuku ile ilgili olarak bkz.
KLAUSNER/ELFENBEIN, “Shareholder Voting Rights and Practices in
Austria”, in: Baums/Wymeersch (eds.), “Shareholder Voting Rights and
Practices in Europe and the United States, London 1999, s. 356-357.

21
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olarak ortaklik pay defterine kaydi yapildiktan sonra, baglam ile ortak olmasi
istenmeyen bir kimse konumuna diismesi de pekala olanaklidir.

Biitiin bunlar, kanaatimizce, muayyen sahsin adina yazili pay
senetlerine baglam ile ilgili ¢esitli kisitlamalar getirilmesinin, birer kiymetli
evrak olan hisse senetlerinin devrine egemen olan ilkelerin ihlaline ve &zellikle
de anonim ortakliklarin yapisina ve isleyis mekanizmasma ve miilkiyet hakki
kavramia uygun diismeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden oldugunu agikca
gostermektedir.

3. Baglam, Halka Acik Anonim Sirket Kavrami ile Bagdasmaz

Bu konuya iligkin degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in, her seyden once
mahiyeti itibariyle halka acik anonim ortaklik kavraminin agiklanmasi
gerekmektedir. Hemen bastan belirtelim ki, bu konuya iligkin ag¢iklamada
bulunurken, herhangi somut bir hukuki diizenlemeden hareketle degil, konuya
iliskin ilke ve kurallar1 bir biitiin olarak esas almak suretiyle degerlendirmede
bulunulmaya ¢aligilacak ve bu yapilirken de pek tabii olarak konuya iliskin bazi
somut kurallarin yerindeligi de degerlendirme kapsaminda ele alinacaktir.

Halka agik anonim ortaklik kavrami, kapali tipli anonim ortaklik
kavrami ile yakindan ilgilidir. Zira halka agik olmayan bir anonim ortaklik
demek, kapali tipli anonim ortaklik demektir. Hakeza, kapali tipli olmayan bir
anonim ortaklik derken de, haddizatinda (halka) agik tipli anonim ortaklik
kastedilmis olmaktadir. Dolayisiyla da halka agik anonim ortaklik kavraminin
tam olarak acikliga kavusturulmasi ayni zamanda kapali tipli anonim ortaklik
kavraminin da agikliga kovusturulmasina neden olacakti.

Simdi doktrine baktigimizda genel olarak, kapali tipli anonim sirketi,
paylan az sayida ortaklara ait bulunan anonim sirketler gseklinde, acik tipli
anonim girketin ise, paylar1 biiylik sayida ortaklara ait bulunan anonim sirketler
olarak tarif edildigi** goriilmektedir.

Kanaatimizce, bir anonim sirketin halka agik olup olmadigim
belirlemede kullanilacak o6lgiitiin veya olgiitlerin saglam ve elle tutulabilir
nitelikte olmasi lazim. Iste bu baglamda anonim sirketteki ortak sayisi, anonim
ortakligin tipini belirlemede saglam bir 6l¢iit oldugunu séyleyemeyiz. Ciinkii,
her zaman sirketteki ortak sayismin farazi halka agiklik 6lgiitii olarak
belirlenecek bir sayinin altina diisme veya tam tersi, {istiine ¢ikma imkam

2. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 473; ARSLAN, Sirketler Hukuku
Bilgisi, s. 152; JENTZ/MILLER/CROSS/CLARSON, s. 617, 620; Dolayh
bir ifade tarzinda da olsa, TEOMAN, Anonim Ortakligin Hisse Senetlerinin
Halka Arz Olunmus Sayilmasi ve Cogunlugun Iradesi (kisaca, Hisse
Senetlerinin Halka Arz Olunmus Sayilmasi), Batider, C. XVII, S. 3, s. 46, S.
KARAHAN, HAAO Statiisi, s. 50.
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olacaktir. Bu, anonim ortakligin dogasinda bulunan paymn devredilebilirligi
ilkesinden ileri gelmektedir.

Kaldi ki, bu sayinin ne kadar olmasi gerektigi de ayr1 bir sorundur. Zira
farazi halka ag¢iklik 6l¢iitii olan saymin yiliksek tutulmasi (mesela, 500 ve iizeri
gibi), gercekten ¢ok ortakli olan ve aslinda asikar bir sekilde kapali tipli anonim
ortakliklarin 6zelliklerini tagimayan anonim sirketlerin agik tipli sayilmamasina,
bu saymin diisiik tutulmasi ise, haddizatinda kapali tipli anonim ortaklik
hiiviyetinde olan anonim sirketlerin agik tipli anonim ortaklik sayilmasina neden
olabilecektir®.

Bundan bagka, dikkat edilirse bu dl¢iitiin uygulanmasi, bir ortagin malik
oldugu paylarimi g¢esitli kimselere satmak veya halka arz etmek yolu ile
¢ogunluk iradesi olmadan, hatta onun aksi yonde iradesine ragmen, AO tipini
degistirebilmesi gibi bir anormallige neden olabilmektedir. Anonim ortakliklara
hakim olan ilkelerden biri olan ¢ogunluk ilkesine ve giderek hukukun temel
amaglarinin baginda gelen adalet ilkesine aykiri olan bu durum, doktrinde
Tekinalp®, tarafindan isabetli olarak su sekilde tenkit edilmektedir: Anonim
sirketin kapali veya ac¢ik olmasinin tayininde ¢ogunluk menfaatini ve iradesini
kiigiik pay sahibi konumunda olan tek bir ortagin menfaatlerinin gerisinde kabul
etmek veya bagka bir deyisle kii¢iik pay sahibinin iradesini ¢ogunlugun iradesine

2 Aym yonde bkz. S. ARKAN, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Ozellikleri ve
Dis Denetimleri, Ankara 1976, s. 18-19. Fakat yazarin halka acik anonim
ortakliklarda ortak sayisinin mutlaka belli bir rakamla saptanmasi yoluna
gidilecekse, anonim girket ortaklarinin “saman adamlar” olup olmadiginin
Ingiltere’de oldugu gibi sirkete miifettis gonderilerek pay defterinde kayitl
kisilerin gercekten pay sahibi olup olmadiklarinin arastirilmasi gerektigi
yoniindeki goriisiine katilamiyoruz. ciinkii bir kere, ingiltere’de de, gercek veya
saman ortaklarin ve hatta bir kimsenin ortak olup olmadiginin tespiti hususu bir
sorun olarak kalmaktadir. Hatta o kadar ki, pay defteri hissedar1 diye ifade
edilen suni pay sahipleri yiiziinden genel kurula katilim ¢ok diisiiktlir ve bu
yiizden de genel kurul toplanti yetersayisi oldukca asagi olarak belirlenmektedir
(bkz. DRUEY, s. 377, dpn. 77). Kald: ki, bir kimsenin gergek pay sahibi olup
olmadigint tespit etmek ¢ok zordur. Sayet sirkette ¢ok az paya sahip
oldugundan hareketle kiigiik tasarruf sahiplerini gergek ortak olarak kabul
edilmedigi taktirde, halka agik anonim sirketlerin farkli hiikiimlere tabi
tutmakta giidiilen amag (kii¢iik yatirimcilart korumak amact), gézardr edilmis
olur. Dolayisiyla da bu goriis Tiirk Sermaye Piyasasi Kanununun amact ve
islevi ile de bagdasmamaktadir.

# 1. TEKINALP, Anonim Ortakhk Tipi iginde Smif Degistirme — Kayitli
Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Hukuki Niteligi, Batider, C. XVIII,
S.2,s.33.
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tercih etmek ic¢in hicbir hakli sebep gosterilemez. Aksini kabul, organlarin
yetkilerinden, denetlemenin tiirline, ¢ikarilacak menkul degerlerin sinirlarindan,
pay sahipligi haklarina ve dagitilacak kar oranina kadar, ¢ogunlugun iradesi
yerine tek pay sahibinin iradesinin hakim kilinmasi sonucunu dogurur. Boyle bir
sonug ise, kati bir sermaye ortakligi olan anonim sirketin temel diizenine ve
yapisina ve yapinin tagtyici kolonlarindan biri olan ¢ogunluk ilkesine aykiridir.

Keza, gene bilimsel Ogretide Ulusoy25 tarafindan, anonim ortakliga
halka aciklik niteligi verilirken ¢ogunlugun iradesine, daha dogrusu
miitesebbisin niyetine Ustiinliik taninmasi gerektigi ileri siiriilmiis ve ortak
sayisinin farazi halka agiklik oranini asip asmadiginin saptanmasinda gerek
nama yazili, gerekse de hamiline yazili hisse senetlerinin ¢ikarildig: sirketlerde
biiyiik giligliiklerle karsilagilacagimi belirtmekle en onemli noktaya dikkat
¢ekilmistir.

Tekinalp’in yukarida zikredilen eserindeki bazi goériislerine karsi,
sonradan bir bilimsel makale yayimlayan Teoman®, bu eserinde anonim
ortakligm varligin1 kapali veya halka agik olarak siirdiiriip siirdiirmeyeceginin
saptanmasinda hi¢ kuskusuz kurucularin ya da sonraki evrelerde sermaye
¢ogunlugunu temsil eden pay sahiplerinin iradelerinin belirli bir islevi vardir ve
olmalidir da der ama, o kadar. Zira, kii¢iik pay sahibinin, ¢cogunluk iradesinin
aksi yonde olmasina ragmen, kapali tipli bir anonim ortaklig1 agik hale getirip
getirememesi ile alakadar goriis agiklarken “anonim ortakligin varligimi kapali
veya halka agik olarak siirdiiriip slirdiirmeyeceginin saptanmasinda hi¢ kuskusuz
kurucularin ya da sonraki evrelerde sermaye ¢ogunlugunu temsil eden pay
sahiplerinin iradelerinin belirli bir iglevi vardir” demesine ragmen, bu hususta
kurucularin ya da sermaye ¢ogunlugunu temsil edenlerin iradelerinin somut
olarak ne gibi bir islevi oldugunu agiklamadig: gibi, bununla ilgili herhangi bir
somut oneri de getirmemektedir. Yalniz surasi agik ki, yazar, sozii edilen
eserinde, hisse senetlerinin halka arz olunmus sayilmasi bakimindan, “kii¢iik
pay sahibinin (¢ogunlugun iradesine ragmen) tek tarafli olarak anonim ortakligin
tipini degistiremeyecegi” yoniindeki goriisii kesinlikle kabul etmememistir.

Doktrinde Karahan? da Teoman ile aym goriistedir. Yazar, buna
gerekce olarak, hakli bir sekilde, yiiriirliikte olan mevcut diizenlemeleri
gostermektedir. Fakat yazarlar, s6z konusu ilgili diizenlemelerin yerindeligi
tizerinde durmamuslar. Oysaki, aslinda isin esast da ele burada, ilgili
diizenlemelerin anonim ortakligin, o6zellikle de halka acik olan anonim

% Y. ULUSOY, Sermaye Piyasasi Kanunun Yorum ve Agiklamasi, Ankara 1981,
s. 51-52.
2 TEOMAN, Hisse Senetlerinin Halka Arz Olunmus Sayilmasi, s. 41.

2’ KARAHAN, HAAO Statiisii, s. 37.
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ortakliklarin temel diizenine, onun dogasina ve yapisina uymamasidir. Bu
bakimindan da Tekinalp’m bu konudaki goriisii (kiigiik pay sahibinin
cogunlugun iradesine ragmen tek tarafli olarak anonim ortakligin tipini
degistiremeyecegi  yoniindeki  goriisii), belki mevzuattaki bir takim
diizenlemelere uymamakta ama, s6z konusu bu diizenlemeler de, anonim
ortakliklara hakim olan ve yasada da ifadesini bulan temel riikiinlere
uymamaktadir.

Kanaatimizce, ortak sayisinin halka agiklik 6lgiitii olarak ele alimmasi,
bir anonim sirketin agik veya kapali tipli olmasmi belirlemede kesinlikle
yetersizdir. zira bu 0Olgiit esas alindiginda bugiin az ortakli olan bir anonim
sirket, yarin ¢ok ortakli veya tam tersi, bugiin ¢cok ortaklikli bulunan yarin az
ortaklikli bir anonim sirkete, hicbir prosediir islemine gerek kalmaksizin,
doniisebilir.

Gliniibirlik devirlerle hareket edilmesinin sakincalarindan kurtulmak
icin, aciklik statlisiiniin kazanilmasi ve kaybedilmesinin kat1 sartlara tabi
tutulmasi®® da s6z konusu yetersizligi ortadan kaldiramamaktadir. Zira ne gibi
ciddi ve kati sartlar ongoriiliirse goriilsiin, bunlar sonug itibariyle farazi halka
aciklik dlgiitii olarak belirlenmis olan saymin altina diisme veya ¢ikma hallerinin
varligma belli bir slire g6z yummadan (ve bdylece aslinda onerilen agir sartlar
hesaba katmama zorunda kalmadan) 6teye gecemeyecektir.

Ayrica, ortagin malik oldugu paylar1 devretme hakkini kotiiye
kullandig1, mesela, sermaye azinligini temsil eden bir ortagin ¢ogunluga karsi
bencil istek ve arzularini gergeklestirmek maksadiyla ve bir tehdit araci olarak
paylarini, sirketi halka ac¢ik bir anonim ortaklik statiisii niteligini kazandiracak
sekilde devretmesi ve bdylece, soz konusu sirket hakkinda halka acik anonim
ortakliklara iligkin hiikiimlerin uygulanmasi sonucuna neden olmasi durumunda,
bu tiir pay devirlerinin gecersiz sayilabilecegi yoniindeki gérﬁslerezg de pek
katilma olanagi bulunmamaktadir. Gergekten, bdyle bir niyetle pay devirlerinin
yapildigmin ispat bakimindan ¢ok zor olmasi bir yana, bdyle bir ispatin varligina
ragmen, bunun birer kiymetli evrak olan hisse senedinin iyi niyetli miiktesibine
kars ileri siiriilebilmesi de miimkiin degildir.

Teoman’in halka acik anonim ortakliklar bakimindan baglamin yerinde
ve hatta biraz ileri de giderek, zorunlu oldugu gériisine® katilmak biitiiniiyle

%8 Aksi goriiste KARAHAN, HAAO Statiisii, s. 59.

2 KARAHAN, HAAO Statiisii, s. 36; TEOMAN, Hisse Senetlerinin Halka Arz
Olunmus Sayilmasi, s. 46.

% TEOMAN, Halka Agik Anonim Ortaklik Kavramlar1 Ustiine Diisiinceler, s. 23
ve ozellikle s. 29 vd. Yazar sonradan yayimlanan bir eserinde de bu goriisiinii
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miimkiin degildir. Gergekten yazara gore, “halk kavrami, anonim sirketler
hukuku yoniinden herkes anlamina gelmedigi gibi, bunun dogal sonucu olarak
anonim ortaklikta agiklik sadece belirli nitelikteki kisiler i¢in s6z konusu
olmalidir. Boylece, halka agik anonim ortakliklarda kisisel niteliklerin {istiin
tutulmasi1 gerektigi kesinlikle ortaya ¢ikmaktadir”. Yazar, burada aslinda agik
tipli anonim ortakligin &zelliklerinden degil, kapali tipli anonim ortakligin
Ozelliklerinden s6z ettiginin farkinda olacak ki, agiklik kavramini, sadece,
“halk” diye ifade ettigi kiiclik birikim sahiplerine aciklik olarak kabul ettigini
belirtmek ihtiyacin1 duymustur.

Simdi evvela, uygulamada kimin kiigiik birikim, kimin biiyiikk birikim
sahibi olmasini tespit etmek imkansiz denecek kadar zordur. Zira, boyle bir
ortaklikta pay sahibi olan kimse, paymi devretmek istedikte, her defasinda
kapsamli bir aragtirma yapmasi gerekecek ve ancak devretmek istedigi kimsenin
biiyiik bir birikim sahibi olmadigimi kesinlestirdikten sonra bunu yapabilecek.
Fakat bu da yeterli olmayacak, sirketin de buna ikna olmasi lazim, ¢iink{i ortagin
bu husustaki gelmis oldugu kanaat gercegi yansitmayabilir. Durumu kiymetli
evrak niteligindeki hisse senetlerinin devri bakimidan tasavvur edecek olursak,
bunun ne denli imkansiz oldugu ve miiessesenin mahiyetine aykir1 ve yabanci
oldugu sanirim, kolayca anlagilir. Ayn1 zamanda, bu o demektir ki, bu tiir sirket
hisseleri borsada islem géremeyecek.

Kald1 ki, kiigiik birikim sahibinin hi¢gbir zaman biiyiik birikim sahibi
durumuna gelmeyecegi ve gelemez diye bir kural da yok. Yani bir kimse bdyle
hayali bir sirkette kiiclik birikim sahibi olarak ortak olduktan sonra, pekéla
biiyiik birikim sahibi durumuna da gelebilir. Boyle sozii edilen ortagin giiniin
birinde biiyiikk birikim sahibi olursa ve dolayisiyla da mezkur hayali anonim
sirket ortaklarina iligkin kisisel niteligi fiili olarak kaybederse, bu durumda,
diger ortaklarca ve/veya sirketge ne yapilacak? Ayrica, diger ortaklarin da kii¢iik
birikim sahibi konumundan ¢ikip ¢ikmadigi nasil tespit edilecek?

Biitiin bunlar ise, sonug itibariyle yazarmm halka a¢ik anonim sirket
bakimindan baglamin islevi ile ilgili ileri siirdiigli goriisiin, hem anonim
sirketlerin dogasina ve igleyisine hakim olan ilkelere tamamen yabanci ve aykiri
sonuglarin ortaya ¢ikmasma ve hem de uygulanmasi birtakim emredici yasa
kurallarinin ihlaline ve giderek suc¢a neden olacagini ve ayni zamanda yazarin
amacinin tam tersine, kiiclik birikim sahiplerini, ellerindekini yatirima
donistiirerek kazang elde etmelerine (bdylece ticari faaliyetlerden elde edilen
kazancin sadece smirli bir sermaye grubunun yararlanmasinin belli bir 6l¢iide
Oniine gecilmesine) engel olabilecegini gostermektedir. Ayrica, bu goriigiin

bir daha dile getirmistir, bkz. TEOMAN, Hisse Senetlerinin Halka Arz
Olunmus Sayilmasi, s. 43.
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anayasalarda ifadesini bulan esitlik ve ayrimcilik yasagi gibi kurallara aykir
oldugu da ortadadir®.

Payin devredilebilirliginin kisitlanmast onun ekonomik degerinin
azalmasia ve hatta ¢ogu zaman sifira diismesine neden olmakta, bu da azligi
elindeki paylar1 yok pahasina hakim pay sahiplerine satmak zorunlulugu altina
koymaktadir. Bu bakimindan kiigiik tasarruf sahipleri acisindan en uygun
yatirim araci olarak goriilen anonim sirketlerde ve bilhassa da halka acik anonim
sirketlerde sermaye aznligini temsil eden, esasen kiigiik tasarruf sahibi olan
siradan vatandaglar olacagi ve bu durumda da baglamin, ¢ogunlugu elinde
bulunduran biiyiik tasarruf sahiplerinin isine yaramaktan Oteye geg¢meyecegi,
yani aslinda anonim ortakhigin degil, bizzat c¢oZunluk pay sahiplerinin
menfaatlerini korumaya hizmet edecegi asikardir.

Bundan bagka, bir kimse anonim sirkete ortak olurken, ¢ok dogal olarak
sirf kendi menfaatini diistinmekte ve bunda da hukuken hicbir kinanilabilir veya
yadirganilabilir bir seyin olmadig1 da aciktir. Zira, kurucular anonim sirketi
kurarken veya sonradan bir kimse pay alarak anonim sirkete ortak olurken,
kendi sahsi menfaatlerine aykir1 olma pahasimna olsa dahi, anonim ortakligin
miicerret menfaatini korumak i¢in degil, sirf kar elde etmek amacini tasidigi
kuskusuzdur. Baglamin da sermaye azinlig1 tarafindan degil, genelde sermaye
cogunlugu tarafindan getirildigini ve getirilebilecegini gbz Oniinde
bulundurdugumuzda, onun kiigiik tasarruf sahiplerinin aleyhine oldugu, kolayca
anlasilmaktadir.

Biitiin bu agiklamalardan varilan sonug, baglamin hukuk teknigi
bakimindan halka acik anonim ortakliklarin yapist ile bir arada olamayacag:
gibi, sosyal ve iktisadi agidan da faydali olmadig: seklindedir.

Kanaatimizce bir anonim ortakligmm halka acik olup olmadigini
belirlemede kullanilacak kistas, s6z konusu anonim ortaklikta paylarin serbestce
devredilebilir olup olmadigidir. Yani, paylar1 ortaklari tarafindan serbestce
devredilebilir olan, diger bir ifade ile paym devri bakimindan herhangi bir
baglamin Ongoriilmedigi anonim sirketler, halka acik anonim girket
statlisiindedir. Dolayisiyla da, dogal olarak payin devredilmesi bakimindan
herhangi bir baglamin 6ngorildigi sirketler ise, kapali tipli anonim ortaklik
statiistindedir.

Anonim ortakliklarin kapali veya agik tipli olmasini belirlemede payin
devir serbestisi dl¢iitii, hem objektif ve hem de elle tutulabilir niteliktedir. Fakat

%' frade serbestisine dayanarak baglamin dngoriilmesi, aslinda anayasalarda kural

olarak yer alan imkan ve firsat esitligine, esitlik ilkesine ve dolayisiyla da temel
hak ve Ozgiirliiklere uygun olup olmadiginin tartigilabilir oldugu, doktrinde
Dag tarafindan ileri siiriilmiistiir, bkz. DAG, s. 134 dpn. 201.
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bu 6lgiitiin, baglamin neden oldugu mahsurlar1 en aza indirebilmesi igin, yasal
olarak kapali tipli anonim ortakliklara hisse senetlerinin ihract imkan
taninmamis olmasi gerekir. Diger bir iade ile, kapali tipli anonim ortakliklar
bakimindan hisse senetleri ihracinin hukuken yasaklanmasi gerekir. Zira
yukaridan beri yapilan agiklamalardan da anlasilacagi lizere, baglam, birer
kiymetli evrak olan hisse senetlerinin yapisina, dogasina ve islevine aykiridir.
Buna gore de, kapali tipli anonim ortakliklarda baglamdan giidiilen amacin
gerceklesebilmesi icin, paylar kiymetli evrak niteligindeki hisse senetlerine
baglanmamalidir.

Boylece bununla da, kiymetli evrak oldugu halde, hisse senetleri
tizerinde maddi hukuk kurallarina uygun bir sekilde miilkiyet hakkini haiz olan
devralanlar tarafindan, senette ihtiva olunan hakkin (pay veya ortaklik hakkinim)
kullanilmasina, kiymetli evraka hakim olan bazi ilkelere aykiri olarak ve hukuk
teknigini zorlayarak engel olma gibi anormal bir durumla da karsilagma
zorunlulugu ortadan kalkmis olacak.

Dolayisiyla da, kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmamis
bulunan kapali tipli anonim sirketlere iliskin paylar, ortaklar tarafindan baglama
aykiri olarak devredildiginde, anonim ortaklik tarafindan bu husus rahatlikla iyi
niyetli liglincli kisilere karsi ileri siiriilebilecek. Zira bu durumda iyi niyetli
tciincii kisiler, tipk: alacak haklarinda oldugu gibi zaten pay: iktisap etmemis
olacaklar. Ciinkii pay {izerinde ortagin haiz oldugu hak, kiymetli evrak niteligini
haiz hisse senetlerine baglanmadik¢a, herhangi bir alacak hakkindan farkli ve
kendine Ozgili bir 6zellik tasimayacaktir. Bu durumda paym devri alacagin
temliki hiikiimlerine tabi olmaktadir. Dolayisiyla da, nasil alacak hakki
dogumuna neden olan mukaveleye aykir1 olarak devredilemiyorsa, aynen onun
gibi pay da ortaklik esas mukavelesine aykir1 olarak devredilmez. Bu durumda
ticlincli kigilerin 1iyi niyeti korunmayacagina gore (zira sozlesmeden dogan
alacak haklarinin iktisabinda tiglincii kisilerin iyi niyeti korunmaz), paydan
dogan haklarin kullanilmasinda da ele aliman konu bakimindan herhangi bir
sorunla karsilagilmamis olacaktir.

Boylece, hem cogunlugun iradesine aykiri olarak anonim ortakligin
tipinde bir degisme olamayacak, hem de paym devri halinde paydan
kaynaklanan ortaklik haklarmin kullanilmasinda teorilerin ortaya g¢ikmasina
neden olan bir sorunla karsilasilmamis olacaktir.

Avyrica, kisisel niteliklerin 6n planda olmasi, kapali tipli anonim
sirketlerde dogal olarak, ortak sayisinin az olmasina neden olacaktir, tipki
kollektif ortakliklarda oldugu gibi. Buna gore de s6z konusu anonim
ortakliklarda pay sahipligi ile sirket yoneticiligi de kural olarak 6zdeslesmis
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durumda olmaktadir. Hatta bundan dolayi, bu tiir anonim sirketlere, hakli olarak,
sorumlulugu smirlandirilmig kollektif ortaklik benzetmesi yap11m1$t1r32.

Buna mukabil, kat1 bir sermaye sirketi olan halka acik anonim
ortakliklarda, kisisel nitelikler fazla Onem tasimadiklarindan ve bir bakima
bununla sebep sonug iliskisinde bulunan devir serbestisinin etkisiyle ortak sayisi
kural olarak daha fazla olmaktadir. Ortak sayisinin artmasi ile birlikte sirket
genel kurul toplantilarmin ve dolayisiyla da oy hakkinin 6nemi artar. Zira boyle
bir durumda pay sahipligi ile sirket yoneticiligi tamamen ayrilmakta, bu da
ortaklar arasinda sirket yonetimini ele gegirme veya kontrol altina alma ugrunda
miicadelelere neden olmaktadir. S6zii edilen hallerde, sirket yonetimini ve/veya
onun kontroliinii ele gecirilmesi, ancak ortaklik genel kurul toplantisinda gerekli
kararin alinabilmesinin saglanmasina baghdir. Genel kurul kararlar ise, ancak
paylardan kaynaklanan yeter sayida oylarin belirli bir yonde kullanilmasi ile
meydana gelebilmektedirler.

Dolayisiyla da oy hakkinin 6nemi, halka agik anonim sirketlerin
yapisindan ileri gelmektedir. Fakat ne var ki, baglam yiiziinden pay sahiplerinin
sirket yonetimine katilma oranlarinin diisiik oldugu ve bunun da sirketin basarili
bir gekilde faaliyet gostermesine olumsuz etki yaptigi gézlemlenmektedir33.

Son olarak, kurulusta esas sermayenin tamaminin &denmis olmasini
zorunlu olmadigr sistemlerde (ki, esasen belli bash hukuk sistemlerinde® bu
boyledir) halka agik anonim ortakliklara iligkin olup da bedelleri tamamen
6denmemis bulunan paylarin devredilip devredilemeyecegi ve bu tip paylarin
hisse senetlerine baglanmasinin  gerekli olup olmadigi da acgiklik
kazandirilmasinda fayda umulan bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

%2 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N. 473.

3 DAVIS, .: “Shareholder Voting Rights and Practices in the Unated Kingdom”
in: T. Baums/Wymeersch (ed.), Shareholder Voting Rights and Practices in
Europe and the United States, London 1999, s. 384 wvd. Ayrica bkz.
DENHAM/PORTER, Lifting All Boats: Increasing thr Payoff from Private
Investment in the U.S. Economy, Washington: Competitiveness Policy Council
1995.

¥ Ornek vermek gerekirse, ABD (bkz. JENTZ/MILLER/CROSS/CLARSON,
s. 658), Ingiliz (bkz. CHARLESWORTH/MORSE, s. 189), Alman (bkz.
TEOMAN, Arslanli Armagan, s, 599 vd) ve Isvigre (Isv.BK. m. 633/1, bkz.
TEOMAN, “Alman ve Isvigre Anonim Ortakliklar Hukukunda Pay Bedelinin
Odeme Oranmin Oy Hakkina Etkisi ve Tiirk Sistemi Uzerine Diisiinceler” H.
Arslanl’ya Armagan, Istanbul 1975, s. 610 vd) hukuklarinda kurulusta pay
bedellerinin tamaminin 6denmis olmasi1 zorunlu degildir.
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Yukarida ¢esitli vesilelerle de belirtildigi {izere, anonim sirketlerin
yapist geregi, onlara iligkin bulunan paylarin, her zaman icin bu veya diger
6lglide devir kabiliyetini haiz olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla da bedelleri
tam 6denmemis halka agik anonim sirketlere iligkin paylar da devir kabiliyetini
haiz olmalar1 gerekir.

Fakat bu tiir paylarin devirlerinin tamamen serbest olmasi, sakincalidir.
Ciinkii bilindigi tizere, sirketin ekonomik olarak varlik kazanabilmesi ve ticari
faaliyetlerini yiiriitebilmesi, esasen pay bedellerinin karsilig1 olarak verilen
sermaye (ki buna esas sermaye de denilmektedir) sayesinde miimkiin
olabilmektedir. Bundan baska, ortaklar, anonim sirketin ii¢lincti kisilere karsi
borglarindan kural olarak sorumlu olmadiklarindan dolayi, sirket esas sermayesi
anonim ortaklik alacaklilarinin baglica giivencesi islevini haizdir.

Dolayisiyla da, s6z konusu paylarin sahiplerinin 6deme giiciine sahip
kimseler olmasinda hem bizzat anonim sirketin, hem onun ortaklarinin (zira
sermaye sayesinde gerceklestirilebilen basarili ticari faaliyet sonucu elde edilen
kar, sonugcta ortaklar arasinda da boéliistiiriilecektir), hem de sirket alacaklilarinin
menfaati vardir. Buna gore de, bedelleri tamamen 6denmemis paylarin, 6deme
giicli az veya hi¢ olmayan kimselere devredilmesinin bir sekilde 6nlenebilmesi
gerekmektedir. Iste bundan dolay1 da s6z konusu paylarin devri, sirket onayma
tabi tutulmaktadir (yani sonug itibariyle bu tiir paylarin devri agisindan baglam
Oongoriilmektedir).

Kanaatimizce, bu durumda baglamin teorik temele oturmasi ve etkili
olabilmesi i¢in, bedelleri tamamen Odenmemis paylarin hisse senetlerine
baglanmams1 gerekir. Zira bu sekilde hem sirket onay1 olmadan paylarin devri
Onlenilmis olacak, hem de bu 6nlemenin teorik temele oturtulmas: saglanilmis
olacak. Bunu asagidaki gibi agiklayabiliriz:

Bu tiir paylar, bedelleri tamamen oOdenmediginden dolay1 sadece
ortaklik haklarini degil, ayn1 zamanda hem de sermaye borcunu igermektedirler.
Bu tiir paylarin devri, ortaklik haklar1 (bir malvarlig1 hakki olmalar hasebiyle)
bakimindan alacagin temliki, sermaye bor¢lar1 bakimindan ise, borcun nakli
hiikiimleri gergevesinde gergeklestirilebilmesi, payin boliinmezligi ilkesi
geregince mimkiin degildir. Zira paymn boliinmezligi ilkesi geregince, paya
bagli hak ve borglar bir biitlin olup, bdliinmeleri ve ayr1 ayr1 devredilmeleri
(dolayisiyla da, mesela paydan kaynaklanan ortaklik haklarmin A’ya, sermaye
borcunun ise B'ye devri) miimkiin degildir. Buna gore de bu tiir paylarin devri,
ancak tek islemle saglanabilir. Bu durumda pay agisindan karakteristik edim,
ortaklik haklari oldugundan, bunlarin devri de alacagin temliki hiikiimleri
cercevesinde gergeklestirilebilecekss. Alacagin temliki, kural olarak serbest olsa

% Bkz. DAG, s. 63 dpn. 60°da anilanlar.
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da, bor¢lu bakimindan alacaklinin kisiliginin énem arz ettigi hallerde, isin
mahiyeti icabi temlik engelinin bulundugu kabul edilmektedir®. Devreden ortak,
sirkete kars1 temlik konusu paylarin 6denmemis kismindan borglu oldugu ve bu
bor¢ da devre konu olan paylardan ileri geldigine gore, sozii edilen paylara
kimin malik olacagi hususu, anonim sirket bakimindan dogal olarak 6nem
tastyacak. Zira borglunun sahsinin, alacakli bakimindan 6nem tasidigi bilinen bir
gercektir. Bu baglamda, 6denmemis pay bedellerinin alacaklist olan anonim
sirket bakimindan da, 6denmemis pay bedellerinden sorumlu olan pay sahibinin
sahs1 6nem taslr37.

Fakat dikkat edilirse, bedelleri tamamen 6denmemis paylar, kiymetli
evrak niteligindeki hisse senetlerine baglanacak olursa, yukarida agiklamasi
yapilan devir engeline iliskin hukuki mekanizmanin iknaediciliyi ¢ok ciddi bir
darbe almig olacak. Soyle ki, paylar kiymetli evrak niteliginde hisse senetlerine
baglandiklarindan dolay1 bunlarin devri de kiymetli evrakin devri usuliine tabi
olacak. Kiymetli evraki usuliine uygun bir sekilde devr alan kimse, kuskusuz bu
kiymetli evrak {izerinde miilkiyet hakkin1 da kazanmis olacak. bu senetleri
usuliine uygun olarak iktisap etmis olan devralanlara karsi - meseleye
baslangictan beri gosterdigimiz yaklagim cercevesinde - herhangi bir itirazin
ileri siiriilebilmesi, yukarida ifade edilen sakincalara neden oldugundan arzu
edilen bir sonug degildir.

Burada halka a¢ik anonim ortakliklarda bedelleri tamamen 6denmemis
paylarin devrine iligkin smirlamanin getirilebilecegini sdylemekle, yukarida
baglamin halka a¢ik anonim sirketlerin yapisina uymadigini yonelik goriisiimiize
ters bir gey ileri siirmils olmuyoruz. Ciinkii, evvela, bu durumda smirlama gegici
olup, istisnai bir nitelik arz etmektedir. Zira, pay bedeli, kural olarak fazla uzun
olmayan bir siire igerisinde 6denmekte ve buna gore de sirket hayatinda pay
bedelinin 6denmemis olmasi, kural degil, istisnai bir durum tegkil etmektedir.

Ikincisi, 6nemli olan arzu eden herhangi bir kimsenin bir anonim girkete
iliskin bulunan paylar1 serbestge satin almak suretiyle o anonim sirkete ortak
olabilmesidir ki, bu agidan aslinda burada paym devralinmasi bakimindan bir
sinirlama (nasil ki, herhangi bir mal bakimindan fiyat belirlenmesi, o malin
satisina getirilmis bir sinirlama sayilmamaktadir) s6z konusu degildir. Zira

% Bkz. OGUZMAN/OZ, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 2. bask, Istanbul
1998, s. 904; TEKINAY/AKMAN/BURCOGLU/ALTOP, Borglar Hukuku,
7. basky, Istanbul 1993, s. 245-246.

Ancak bu durumda bile payin devri tamamen ortadan kaldirilmig olamaz. Zira
devralan, pay bedelinin 6denmemis kismi i¢in yeter teminat (ki, bu teminatin
azami miktari, 6denmemis meblag kadar olacak) gosterdiginde, sirket devre
muvafakat vermek zorundadir.
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devralan yeterli teminati gostermekle, sirketin irade ve isteginin ne yoOnde
olmasidan asili olmayarak (zira aksi halde, sinirlama amaciin asilmasi s6z
konusu olur ki, bu da hakkmn kotiiye kullanilmast yasagi geregince, hukuken
korunmaz), o sirketin ortagi haline gelmis bulunacak.

Buradaki smirlama sadece, devralanin temlik konusu paylarin devri
konusunda devreden ile anlasma yapmasina ek olarak, gerektiginde
(gerektiginde diyoruz, giinkii sirket, duruma gore, devralandan teminat talep
etmeye de bilir’®) pay bedellerinin édenmemis miktarma iliskin olarak, devir
anlagsmast diginda bulunan sirkete teminat gostermek zorunlulugunun
bulunmasinda kendisini gosterebilmektedir.

Dolayisiyla da, biitlin bunlar, s6z konusu sinirlamanin, halka agik
anonim ortakliklardaki devir serbestisi Ol¢iitiinii ortadan kaldiracak nitelikte
olmadigini géstermektedirler.

SONUC

1- Baglam ancak kapali tipli anonim ortakliklar bakimindan s6z
konusu olabilmelidir ve baglam nedeniyle de kapali tipli anonim ortakliklarin
hisse senedi ¢ikarmalar1 yasal olarak 6nlenmelidir;

2- Halka agiklik statiisiiniin belirlenmesinde, paym serbestce
devredilebilirlir olup-olmamasi 6lgiit olarak kabulii daha elveriglidir. Yani, bir
anonim sirkette ortaklar serbestge kendi paylarimi devredebilirlerse, halka agik
anonim, degilse, ortaklik kapali tipli anonim ortaklik olarak kabul edilmelidir;

Pay bedelleri tamamen 6denmemis anonim ortakliklarin, bu miiddet
erzinde hisse senedi ¢ikaramasina izin verilmemelidir.
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