> i nasil bir @
KOoLCUOGLU DEMIRKAN KOCAKLI ckonomi

HUKUK BUROSU « ATTORNEYS AT LAW

Mayis 2024

LIMITED SIRKETTE SERMAYE PAYLARI SENEDE BAGLANMALI MI?

(Bu makale 13 Mayis 2024 tarihinde Av. Dr. Umut Kolcuoglu’nun Nasil Bir Ekonomi
Gazetesindeki Hukuk Notlarr baslhkll kosesinde yayimlanmistir.)

Limited sirket ve anonim sirket tirleri, her ikisi de sahis sirketi degil, sermaye sirketi olmakla
beraber baz farkliliklar gosteriyor. Limited sirketlerde pay senedi gikarilmasi ve bunun hukuki
sonuglari da limited sirketi anonim sirketten ayiran farkliliklar arasinda yer aliyor.

Limited sirketlerde hamiline yazili pay senedi gikarilmasi mevzuat geredi mimkiin degil. Nama
yazili pay senedi cikariimasi ise sirket yonetiminin takdirine bagh olarak miimkiin olabiliyor. Diger
bir deyisle, limited sirketlerde pay senedi cikariimasina iligkin bir kanuni zorunluluk bulunmuyor.
Anonim sirketin aksine limited sirkette, azligin, yani sermayenin %?10’una sahip ortaklarin, pay
senedi gikarilmasi yoninde bir talep hakki yok.

Limited sirketlerde pay senedi c¢ikarilmasina karar verme yetkisi midurler kuruluna ait. Ancak
devredilemez bir yetki olmadigindan sirket esas sézlesmesinde yapilacak bir diizenleme ile bu
yetki, genel kurula birakilabiliyor. Ayrica, pay senedi cikarilabilmesi icin limited sirket esas
sdzlesmesinde bu ydnde bir madde yer almasi gerekmiyor.

Bu durumda limited gsirketler pay senedi c¢lkarmali midir, pay senedi ¢ikarmanin
avantajlari/dezavantajlari nelerdir sorularina yanit verebilmek icin limited sirket pay senedinin
hukuki niteligini belirlemek gerekiyor.

Turk Ticaret Kanunu’nda limited sirket sermaye paylarini temsil etmek (zere ispat araci olarak
(adi) senet veya nama yazili senet c¢ikarilabilecegi diizenleniyor. Ancak nama yazili pay senedinin
hukuki niteligi tartismali. Ogretide bircok yazar limited sirketlerin nama yazili pay senetlerinin tipki
anonim sirket pay senetleri gibi kiymetli evrak niteliginde oldugu goriisiinde. Fakat tam aksi yonde
gorisler de bulunuyor. Devir icin -asadida deginecegimiz- ciplak paylardaki karmasik devir
usuliiniin pay senetleri icin de aranmasi, bu tartismanin nedenlerinden birini olusturuyor. Limited
sirket pay senedinin kiymetli evrak sayilip sayllmayacadi ise kiymetli evrak olmaya baglanan hukuki
sonuglar nedeniyle dnem tasiyor.

Eder limited sirket pay senedi kiymetli evrak olarak kabul edilirse pay devrinde, pay! devralan
kisinin haklarini ileri sirebilmesi igin pay senedini sirkete ibraz etmesi gerekiyor. Clinkl kiymetli
evrakin tanimi geregi ortaklik hakki ve senet i ice gegmis sayiliyor, ortaklik hakki senetten bagimsiz
olarak ileri siirlilemiyor. Benzer sekilde pay lzerinde rehin veya intifa hakki kurulacagi zaman da
senedin devri gerekiyor. Dolayisiyla limited sirket pay senedinin kiymetli evrak olarak sayllmasinin
sonucu, paya bagh haklarin senetle birlikte kullaniimasidir.

Limited sirkette pay senedi cikarilmis olmasi, Tirk Ticaret Kanunu'nda limited sirketler icin
diizenlenen pay devri usullerini kolaylastirmiyor. Bu énemli, ¢linkii pay devri yapilacaginda senedin
teslimine (zilliyetligin devrine) ek olarak -tipki senede bagl olmayan paylarda oldugu gibi- kanun
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geregi taraflarin yazili devir sézlesmesi yapmasi ve imzalarin noterce onaylanmasi, sonrasinda ise
ortaklar genel kurulunun pay devrini onaylamasi gerekiyor. Aksi halde devir islemi gegersiz
saylliyor. Buna karsilik esas sozlesmede pay devri icin genel kurulun onayinin aranmayacadi
dizenlenebiliyor.

Limited sirket pay senedinin kiymetli evrak niteliginde olmadigi kabul edilecek olursa pay senedi
gikarilmasinin devir isleminin gegerliligi agisindan kayda deder bir sonucu olmayacak, yani yukarida
belirttigimiz senedin zilyetliginin devri, senedin sirkete ibraz gibi ek usuller gerekmeyecektir. Bu
durumda senet cikarlmasinin sadece ispat araci olarak hizmet edecedi sdylenebilir. Nitekim
kanunda da nama yazili senet disinda ispat araci olarak senet cikarilabilecegi belirtiliyor.

Ote yandan limited sirket pay senetlerinin menkul kiymet sayilip sayllmayacagi da yine tartismall
bir konu. Uygulamada vergi daire baskanliklarinca kabul edilen yaklagima gére anonim sirket pay
senetlerinin aksine limited sirket pay senetleri menkul kiymet sayilmiyor. Bu nitelendirmenin
vergisel bakimdan énemli bir sonucu bulunuyor. Gelir Vergisi Kanunu’na gore iki yildan fazla stire
ile elde tutulan pay senetlerinin satisindan dogan kazanclar vergilendirilmiyor. Fakat bu kural
menkul kiymet niteligindeki pay senetlerini kapsiyor. Limited sirket pay senedi ise menkul kiymet
sayllmadigindan bu vergi istisnasindan faydalanamiyor. Dolayisiyla limited sirkette pay senedi
cikanlmasi vergisel bir avantaj da saglamiyor.

Yukaridaki agiklamalarimiz 1siginda, limited sirkette pay senedi gikariimasinin hukuki ve ticari
acidan ortaklara dikkate deger bir avantaj saglamayacagi sdylenebilir. Aksine bu pay senetlerinin
kiymetli evrak oldugunun kabull halinde; payin devri, payin lzerinde rehin hakki kurulmasi gibi
islemlerde ek bir prosediir getireceginden (senedin ibrazi/zilyetliginin devri), anilan islemlerin daha
karmasik bir hale gelmesi kaciniimaz gorindyor.
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