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Bu ¢alismada anonim ortakliklarin tiirleri, anonim ortakliklarin paylari, bu ortakliklardaki pay tirleri, soz
konusu paylarin senede baglanmast ile olusan pay senetleri ile ilgili ¢esitli aciklamalar yapilmigtir. Bu
kapsamda ¢alisma, tek ortakli anonim ortakiklar ve ¢ok ortakli anonim ortakliklar seklinde ayrima tutulmus
ayrica halka kapali anonim ortakliklar ve halka ag¢ik anonim ortakliklara iliskin a¢iklamalar yapilmigtir.
Devaminda anonim ortakliklarda pay kavrami ele alinmis, bu ortakliklardaki paylarin serbestce
devredilebilirligi ve boliinmezligi ilkesinden soz edilmistir. Anonim ortakliklardaki paylarin ¢esitleri de ele
alinmig, bu kapsamda pay tirleri; ¢iplak paylar, kayden izlenen paylar, senede baglanmis paylar olarak
incelenmistir. Paya iligkin olarak pay senetlerinin ozelliklerinden bahsedilmis, pay senetlerinin tiirleri
belirtilmis, hamiline yazili pay senetleri, bagli nama yazili pay senetleri, gercek nama yazili pay senetleri ve
pay senedi yerine gecen ilmiihaberler incelenmistir. S6z konusu ¢alisma, tarafimca 2021 yilinda yazilan
“Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikma Ve Baglam Hiikiimlerinin Etkisi” adli yiiksek lisans tezinin ilk
boliimiiniin 1 numarali ana bashginda iglenen konular: ele almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Anonim ortaklik tiirleri, anonim ortaklilarda pay, anonim ortaklilarda pay tiirleri, pay
senetleri

Shares In Joint Stock Companies and Share Certificates

Abstract

In this study, various explanations have been made about the types of joint stock companies, the shares of joint
stock companies, the types of shares in these partnerships, the share certificates formed by connecting the
shares in question. In this context, the study was divided into single-partner joint stock companies and multi-
partner joint stock companies, and explanations were made about closed joint stock companies and public joint
stock companies. Afterwards, the concept of shares in joint stock companies is discussed in detail, and the
principle of free transferability and indivisibility of shares in these partnerships is mentioned. The types of
shares in joint stock companies are also discussed, in this context the types of shares; bare shares,
dematerialized shares, and shares tied to stocks are examined in detail. Regarding the share, the characteristics
of the share certificates are mentioned, the types of the share certificates are specified, the bearer share
certificates, the attached registered share certificates, the real registered share certificates and the certificates
that replace the share certificates are examined in detail. This aforementioned study includes the topics of the
first chapter of my master's thesis titled "Exiting Partnership in Joint Stock Companies and the Effect of Context
Provisions™ written by me in 2021.
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Giris

Anonim ortakliklar TTK! m.329’da tanimlanmistir. Bu maddeye gore, “Anonim sirket, sermayesi
belirli ve paylara béliinmiis olan, bor¢larindan dolayi yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir.
Pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklar: sermaye paylari ile ve sirkete karst sorumludur.” Kara
Avrupast hukuklari ile Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nde de anonim ortakliklar ayni
unsurlar ve farkli farkli ifadelerle bu sekilde tanimlanmaktadir.? Sermayeye dayali olmasi ve pay
sahiplerinin sorumsuzlugu nedeniyle iilkemizde en ¢ok tercih edilen ortakliklar tiplerinden biri olan
anonim ortaklik hem diinya hem Tiirk Ticaret Hukuku’nda ¢ok genis bir alan kaplamaktadir.

Anonim ortakligin her alani ile ilgili birgok calisma yapilmis ve yapilmaya da devam etmektedir.
Bu ¢aligmada da giincel TTK kapsaminda anonim ortakliklar ele alinmus, tiirleri, pay senetlerinin
tirleri, kapali tip anonim ortakliklar, halka agik anonim ortakliklar, bunlarin borsaya kote olup
olmama halleri, pay sahiplerinin haklar1 ele alinmistir

Anonim ortakliklar gesitli agilardan farkli ayrimlara tutulabilmekte ve siniflandirilabilmektedirler.
[k ayrim ortakligimn ortak sayisi agisindan ayrimidir. Buna gére anonim ortakliklar tek ortakli veya
cok ortakli olabilmektedirler. Bir diger ayrim ise halka acik olup olmama bakimindandir. Bunlar
kapali tip anonim ortakliklar ve halka agik anonim ortakliklar olarak ayrilmaktadir. 3

TTK m.338 ile tek ortakli anonim ortaklik kurulmasi kabul edilmistir. Bir sahis gerekliliklerini
yerine getirmek suretiyle kendi basina tek kisilik anonim ortaklik kurabilir. Ayrica bir anonim
ortakligin biitiin paylarinin tek bir sahis tarafindan alinmasi suretiyle de tek ortakli anonim ortaklik
kurulabilir.*

Cok ortakli anonim ortakliklar ise en az iki ortaktan olusan ve sermayesi paylara bolinmiis olan
ortakliklardir. Geleneksel olarak anonim ortakliklarin diizeni ve yapisi dikkate alindiginda esasen
kisisel Ogelerin egemen olmadigi goriilmektedir. Bu nedenle anonim ortakliklar, anonimlik ve
sermaye esasma dayali oldugundan ¢ok ortaklilig1 gerektirmektedir.®

Kapal1 tip anonim ortakliklar ise ¢ogunlukla birka¢ paya ayrilmus, belirli bir ¢cevreye veya aileye
ait olan anonim ortakliklardir. Bu ortakliklar anonim ortaklik adini tagisalar da kanun kapsaminda
konulabilen bazi sinirlamalar bakimindan halka agik anonim ortakliklardan birgok farkliliklari
bulunmaktadir. Kapali tip anonim ortakliklarin en 6nemli 6zelliklerinden biri, esas s6zlesmelerinde
bulunan hiikiimler nedeniyle bir nevi sorumlulugu sinirlandirilmis kollektif ortakliklara
benzemeleridir. Bazi kapali tip anonim ortakliklarda yoneticilik kavrami ile pay sahipligi neredeyse
Ozdeslesmis olup ortak sayisinin az olmasi sebebiyle tim ortaklar yonetime katilmak zorunda da
kalabilmektedirler.®

Biitlin kapali tip anonim ortakliklar aile ortaklig1 olmasa da bu ortaklarin biiyiik bir bolimiini aile
tipi anonim ortakliklar olusturmaktadir. Bununla beraber aile ortakliklari diinyada dzellikle ulusal

16102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu, 14/2/2011 Tarihli, 27846 Sayili Resmi Gazete.

2 Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin, Ortakhiklar Hukuku I, 14. Baski, Istanbul 2019. N.428.

3 Pulashi, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Baski, Ankara 2020, § 16, N.1-11, 5.263-267.; Kayar, Ismail, 6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Ticaret Hukuku, 5. Baski, 2018, 5.403 vd.

4 Pulash, Sirketler, § 7, N.48, 149.; Hiiffer, Uwe, Aktiengesetz, 5. Neubarbeitete Auflage, Miinchen 2002, 5. Aufl. § 1,
N.4.

5 Pulash, Sirketler, § 16, N.1-2., 5.263.;

6 Sevi, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Paym Devri, 4. Baski, Ankara 2018, s.273, 349.; Poroy/Tekinalp/Camog]lu,
Ortakliklar I, 473.
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ekonomiler bakimindan 6nemli bir yere sahip olup bu 6nem Tiirkiye’de aile tipi anonim ortakliklarin
ekonomideki islevleri bakimindan da gegerlidir. Giiniimiizde ekonomik hayatta s6z sahibi olan
ortakliklarin biiyiik bir ¢ogunlugu aile ortakligidir. Diinyada ise ortakliklarin yiizde 65 ile 80
arasindaki kismini aile tipi anonim ortakliklar olusturmaktadir.” Tiirkiye’deki aile tipi anonim
ortakliklar genellikle kii¢iik ve orta Olgekli ortakliklar degil, biiyiik 6lgekte degerlendirilen aile
ortakliklaridir.® Hatta arastirmalara gore farkli oran ve rakamlar olsa da genel olarak 6zel sektérdeki
ortakliklarin biiyiik bir kisminin aile ortaklig1 oldugu kanaati hakimdir.®

Halka acik anonim ortakliklar ise genel olarak SerPK ile diizenlenmektedirler. Bu ortakliklarin
yapilan diizenlemeler kapsaminda borsaya kote edilmis olmalari amaglanmis ve paylarin halk
arasinda rahatga alinip satilabilmesi i¢in diizenlemeler yapilmistir. Bu ortakliklar paylarin ¢oklugu ve
hareketliligi acisindan en genis ortakliklar olup isleyis tarzlar1 ve mantiklar1 diger tip anonim
ortakliklara gore pratikte farkliliklar icermektedir. Halka acik anonim ortakliklarda pay sahipleri
say1s1 genelde kapali anonim ortakliklara nazaran oldukga fazladir. Bu bakimdan halka agik anonim
ortakliklarda ortak sayisinin ¢oklugu ortaklar arasindaki menfaat dengesinin saglanmasinda birtakim
giicliikleri de beraberinde getirmektedir.!! Buna bagli olarak anonim ortakliktan ¢ikmak isteyen fakat
cesitli nedenler ile payini borsadan satamayan veya farkli sorunlar ile karsilasan pay sahiplerinin
SerPK m.24 kapsamindaki ayrilma haklar1 da diger haklar ile beraber bu ¢alismada incelenmistir.

I. Pay Kavram

Anonim sirketleri diger sirketlerden ayiran en temel 6zellik, bu sirketlerde ortak kavramindan ¢ok
pay kavramima Onem verilmis olmasidir. Pay, anonim girketlerin merkez kavramidir. Anonim
sirketler hukukunda pay sahipligi sifatinin kazanilmasi ve kaybedilmesi, haklarin kullanilmasi,
borglarin yerine getirilmesi gibi pek ¢ok konu, pay kavramiyla iligkilendirilmisgtir.'2

Pay genel olarak teknik bir kavram olarak kabul edilse de kanunda da “pay” kavrami kullanilmis
oldugundan aym zamanda kanunidir."® Pay (action, aktie)** bu nedenle hem kanuni hem teknik bir
kavram olup anonim ortakliklar hukukunun temelini olusturan ve anonim ortakliklara has birgok
ozelligin ve ilkenin kaynagini teskil eden bir kavramdir.”® Bununla beraber “hisse” kelimesi kanunda
kullanilmadigindan kanuni bir kavram olarak kabul edilmemektedir.'® Kanuni bir kavram olan “pay ”,
anonim ortaklik hukukunun odak noktasini olusturur. Bu nedenle, bu kavramin dogru ve yerinde
kullanilmasi, anonim ortaklikta bazi karisikliklar1 ve bilgi kopukluklarini 6nleyecegi gibi, anonim

7 Kondu Kaya, Betiil, Anonim Sirket Tiirii Aile Sirketlerinde Esas Sézlesme ve Aile Anayasasi, 1. Baski, Istanbul 2020,
s.5.; EKin, Volkan, “Marka Degeri Yaratim Siirecinde Tiirk Aile Isletmeleri ve Spor Salonlugu Uygulamalari: SARAR
Omegi”, 5. Aile Isletmeleri Kongresi Kongre Kitab, Istanbul: Istanbul Kiiltiir Universitesi Yayinlar1 2012, s. 304,

8 Karasu, Rauf, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler lkesi, Yetkin Hukuk Yayinlari, Ankara 2015, s.121.; Kondu,
a.g.e., s.6.

9 Erdogmus, Nihat, Aile Isletmeleri: Yonetim Devri ve ikinci Kusagin Yetistirilmesi, istanbul, IGIAD Yaynlari, 2007,
s.67.; Giiles, Hasan Kiirsat/Aricioglu, Mustafa Atilla, Erdiren Celebi, Meral, “Aile Isletmelerinin Sorunlar1 ve
(oziimlerine Akademik Yaklagim: Lisansiistii Tezler Baglaminda Bir inceleme”, Ordu Universitesi Sosyal Bilimler
Aragtirmalart Dergisi, C.7, S.1, 2017, 5.60.; Kondu, a.g.e., s.6.

106362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, 30/12/2012 Tarihli, 28513 Sayili Resmi Gazete.

1 Cam, Giilgin, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler, 1. Bask1, Seckin Yaymcilik, Ankara 2019,
s.15.

12 Celik, Aytekin, Ticaret Hukuku, 12. Bask1, 2022, 5.279.

13 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 757.

14 Pay kavraminin Fransizca karsiligi "Action" (isv. BK. m.620; Fransiz Ticaret Kanunu m. L. 225-1), Almanca karsilig1
“Aktie”, Ingilizce karsihig1 ise “Share”dir. (Ingiliz Ortakliklar Kanunu 2006 m.540 vd.); Sevi, Paymn Devri, 5.29.

15 Sevi, Paym Devri, 5.29.

16 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 757.
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ortaklik sisteminin de iyi kavranmasina yardimci olur. Anonim ortakliktaki “pay”, adi, kollektif,
komandit ve limited ortakliklardaki “pay” veya “katilma payi” degildir.” Bu farkliliklar esas
itibariyle, itibari deger, oransallik ilkesi, devir sartlar1 ve hiikiimleri, kir ve zarara katilma gibi
konularda ortaya g¢ikmaktadir. Ayrica, TTK ile limited ortaklikta da esas sermayenin paylara
boliinmiis olmasi ve payin nama yazili pay senedine baglanmasi esasi benimsenmesine ragmen, bu
durum payi, anonim ortaklik payina ne 6zdes kilar ne de yaklastirir. Hatta limited ortaklikta esas
sermaye payinin senede baglanmasi da hukuki durumu degistirmez. Ciinkii limited ortaklikta esas
sermaye payina iliskin senetler, anonim ortakliklarin aksine ya ispat araci niteliginde ya da nama
yazili senet seklindedir.'® Buradaki temel farklilik anonim ortakliktaki ortaklik kavrammin direkt
olarak paya bagli olmasi, limited ortaklikta ise boyle bir bagliligin olmamasi olarak goriilebilir. Bu
husus paym devirde de 6nemli olup anonim ortaklik pay senedi eger baglam hiikiimleri yoksa nama
yazili pay senetlerinin devri usuliine uygun olarak bagka kimsenin onayr gerekmeksizin
devredilebilirken, limited ortakliklarda payin devri i¢in ortaklarin onay1 gerekmektedir.

Anonim sirketlerde, payn itibarl degeri en az bir kurus olmak zorundadir. Bu deger ancak birer
kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir. TTK. anilan itibari degeri yiiz katma kadar artirma konusunda
Cumbhurbaskanina yetki de vermektedir. Bu cercevede, anonim sirket paymin itibari degeri
Cumbhurbagkaninca 1 TL'ye (yiiz kurusa) kadar artirilabilir.

Diger yandan. TTK, Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda® oldugu iizere, finansal durumu bozulan
sirketlere paylarmin itibari degerini indirme imkani da saglamaktadir. Bu cercevede, zora giren
anonim sirketin finansal durumunun iyilestirilmesi amaciyla payn itibari degeri bir kurustan fazla
oldugu takdirde bir kurusa kadar indirilebilir.

Pay sirkete kars1 boliinemez. Dolayistyla, bir payin birden fazla sahibi bulundugu takdirde, bunlar
sirkete karsi haklarin1 ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. Boyle bir temsilci
atamadiklar1 takdirde, sirketce so6z konusu payin maliklerinden birine yapilacak tebligat tiimiine
yapilmis sayilacaktir.?

Pay dort anlamda ele alinacak olursa birinci anlamda esas veya ¢ikarilmis sermayenin belirli
sayida birim degere boliinmiis olan bir parcasini ifade eder. Paylar belirli gruplara ayrilabilmekte olup
bir grup igerisinde itibari deger esitligi aranir. ikinci anlamda pay, paysahipligi mevkiidir. Anonim
ortaklikta paysahipligi haklar1 ve borglar1 pay sahibine degil paya baghdir. Ugiincii anlamda pay,
haklarin ve borglarin kaynagidir. Pay, kendisinden dogan haklarin ve borglarin kaynagini ifade eder.?
Dordiincti anlam olarak ise pay, eger ki pay senedine baglanmis ise payin pay senedini de
kapsamasidir. Buna gore bu durumda pay, pay senedi ile es anlamlidir.??

Kisaca pay, kavram olarak anonim ortakliklarda ortakligin bir pargasini, bir boliimiinii temsil eder
ve ¢iplak pay olmasi gibi durumlarda sadece pay defterinden anlasilabilecegi gibi pay senedi
¢ikarilmasi durumunda pay senetleri ile ortakligin temsil edilen hak sahipligidir.

17 Yongalik, Aynur, Ad: Sirkette Sermaye Pay1, Ankara, 1991, $.31-35.; Pulash, Sirketler, § 26, N.1,5.519.;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 757.

18 Pulagh, Sirketler, § 26, N.1, 5.519.

196762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 09/07/1956 Tarihli, 9353 Sayili Resmi Gazete.

2 Altas, Soner, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, 2. Baski, 2021, 5.233.

21 Sevi, Payin Devri, 5.33, 34.

22 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 758-762.
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Paylar tasnif edilirken bir¢ok ayrim yapilabilecek olup, pay tiirleri ¢esitlerine gore temel olarak
asagidaki gibi bahsedilmistir. Buna gore paylar®;

Senede baglilik tiirii bakimindan; senede bagli olmayan (¢iplak) paylar, senede baglanmis paylar,
senede bagli paylar bakimindan; hamiline yazili senede baglanmig paylar, nama yazili senede
baglanmig paylar, bagli nama yazili senede baglanmis paylar, degerinin karsiligi bakimindan; nakit
karsilig1 veya ayin karsili§i olmasi, oy hakki bakimindan; yaygin oy sistemi, birikimli oy sistemi,
SerPK sistemi kapsaminda birikimli oy sistemi, maddi degeri bakimindan; primli (agiolu) pay, itibari
degeri olmayan pay, imtiyazli pay, imtiyazli paylar bakimindan; imtiyazli paylarin kar payma iliskin
olmasi, tasfiye payina iliskin olmasi, riichan hakkina iliskin olmasi, oy hakkina iliskin olmasi?* gibi
birgok alana ayrilabilmektedir.

I1. Payin Serbestce Devredilebilirligi ve Boliinmezligi ilkesi

Anonim ortakliklardaki en 6nemli ilkelerden biri “payin serbestce devredilebilirligi ilkesi” dir.
Payin serbestce devredilebilirligi ilkesini; payin devrinin herhangi bir ortaklik organinin veya pay
sahiplerinin yahut tiglincii bir kisi ya da kurumun iznine veya onayina tabi kilinmamis olmasi seklinde
ifade edilebilir®® Anonim ortakliklarin en belirgin 6zelliklerinden biri, ortaklarinm sahip oldugu
paylar {igiincii kisilere en kolay sekilde devredebilecegi bir ortaklik tiirii olmasidir.?® Anonim
ortakliklarda, sahis ortakliklarindaki gibi ¢ikma hakki gibi olanaklarin taninmamis olmasi nedeniyle
pay sahibine diledigi an ortaklik ile ilisigini kesebilecek mekanizmalarin saglanmasi gereklidir.?’
Anonim ortakliklarda isminde yer alan anonim kelimesi tarafindan da vurgulandig: iizere, pay
sahibinin kisiligi degil ortakliga getirmis oldugu sermaye miktar1 dnemli kabul edilmektedir. Zira
kanun koyucunun anonim ortaklik tipi ile gergeklestirmek istedigi, kiiciik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir araya getirerek toplanacak olan kayda deger miktarda sermaye ile biiyiik yatirimlarin
yapilabilmesinin yolunu agmaktir.?®

Payin serbestce devredilebilirligi ilkesi, sermaye ortaklig1 tipinin en Onemli temsilcisi
konumundaki anonim ortakligin temelinde yatan unsurlardan birisidir. Bu unsur yeni TTK’nin
yiirtirliige girmesine kadar tamamen anonim ortakliklara 6zgii olmakla birlikte TTK m.595 £.2 hitkmii
ile birlikte limited ortaklik esas sermaye pay1 da esas sézlesmede bu yonde bir kayit olmasi kaydiyla
serbestge devredilebilir nitelik kazanmigtir. Kollektif ve komandit ortakliklarda ve esas s6zlesmede
aksi yonde bir diizenleme bulunmamasi kaydiyla limited ortakliklarda payimn devri i¢in ortaklarin
onay1 gerekirken, anonim ortakliklarda bdyle bir durum prensip olarak s6z konusu degildir. Ayrica

23 Sevi, Paym Devri, s.31.

24 Pulagh, Sirketler, § 26, N.13-64, 5.523-541.

%5 Tasdelen, Nihat, 6102 Say1li Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Sinirlamalar, Dokuz
Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, Ozel Say1 2014, (Basim Yili: 2015), Prof. Dr. Hakan PEKCANITEZ’e
Armagan, s.3351.; Sevi, Paym Devri, s.55.; Sevi’den Naklen:, Rodiere, Rene/ Opetit, Bruno, Droit Commercial
Groupements Commerciaux, 10 Basi, Paris 1980, s.308 vd.; Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Basi, Ankara
1982, 5.252; Didier, Paul, Droit CommerciaL C: Il Les Entreprises en Societe, Paris 1993, 5.87: Jean-Pierre Le Gall, Les
Groupements Commerciaux Societes Commercaales, GIE et GEIE Marchés D'Instruments Financiers (Bourses de
Valeurs), Paris 1998, S.114.; Tanér, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, C.II Halka Arz, Istanbul 2000, s.85, 86.

% Siileymanli, Server, Anonim Ortakliklar Hukukunda Baglamin Neden Oldugu Sorunlara Coziim Onerileri, Selguk
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 16, Say1 2, Y11 2008, 5.244.; Arslan, Ibrahim, Sirketler Hukuku Bilgisi, 4.
Baski, Konya 1999, s.138.; Bozkurt, Tamer, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam), Doktora Tezi,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk (Ticaret Hukuku) Anabilim Dali, Ankara 2015, s.4.; Tiirk,
Ahmet, Uygulamada Ticaret Hukuku Bilirkisi Raporlarim Ve Hukuki Miitalaalarim Cilt I/2 Ortakliklar Hukuku, 1. Baski,
2022, s.41.

27 Bozkurt, a.g.e., s.4

28 Sevi, Paym Devri, 5.56.; Imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar, 4. Basi, Istanbul 1989, 5.248.
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kanun koyucunun anonim ortakligin iktisadi ve sosyal fonksiyonu dogrultusunda, payin kiymetli
evrak niteligine sahip olan c¢esitli pay senetlerine baglanmasi imkanini getirdigi ve boylece payin
devredilebilirlik 6zelligini pekistirdigi goriilmektedir.?®

Anonim ortakliklardaki bir diger énemli ilke ise “payin béliinmezligi ilkesi ” dir.”** TTK m.477°de
anonim ortaklik payinin ortakliga kars1 boliinemeyecegini ve bir payin birden fazla sahibi bulundugu
takdirde bu kisilerin ortakliga karsi sahip olduklar1 haklan ancak ortak bir temsilci araciligiyla
kullanabilecekleri 6ngoriilmiistiir. Bu maddeye ve ilkeye gore bir payin sagladigi haklar anonim
ortakliga kars1 birden fazla kimse tarafindan kullanilamaz. Bu sekilde payin sagladigi haklarin bir
kisminin bir sahsa diger bir kisminin bagka bir sahsa devredilmesine engel olunmustur. Bu kuralin
pratikteki sonuglar1 bagli nama yazili pay senetlerinin devrinde kendisini gosterir. Anonim ortaklikta
paym boliinmezligi ilkesi hakim konumdayken, limited ortakliklarda payin devir i¢in boliinebilmesi
s6z konusudur. 6762 sayili eski TTK m.524’{in aksine yeni TTK’da bu konuda agik bir diizenleme
bulunmasa da limited ortaklikta bir paym devir amaciyla bdliinmesi ve bdliinmiis paylarin devri
miimkiindiir. Ancak anonim ortakliklarda TTK m.477 hiikmii sebebiyle, paym devir i¢in dahi
boliinebilmesi miimkiin degildir.3

I11. Pay Tiirleri
A. Ciplak Paylar

Ciplak paylar agagida “pay senetlerinin tiirleri” basgliginda anlatilan pay senetlerine baglanmamis
paylardir. Bu paylar gerek heniiz pay senedi veya ilmiihaber ¢ikarilmamis olsun gerek bu yonde higbir
bir adim atilmamis olsun, heniiz pay senedine baglanmamis paylardir. Bu paylarin kontroli pay
defterinde yapilir, devirleri de ileride pay devirleri kisminda anlatildig1 tizere alacagin temliki
hiikiimlerine gore yapilir. Ciplak paylar Tiirk Medeni Kanunu m.954 uyarinca alacaklar ve sair devri
kabil haklar oldugundan iizerlerinde rehin s6zlesmesi ile rehin hakki kurulabilir. S6z konusu rehin
ayni bir haktir.%

Senede baglanmamis ¢iplak pay ister hamiline ister nama yazili olsun yazili bir intifa s6zlegsmesi
yapilma sart1 ile intifa hakkina konu olabilir.*® Ciplak paylarm haczi de miimkiindiir. Bu husus Icra
Iflas Kanunu m.94’te detayli bir sekilde diizenlenmistir. Bu maddede; “Anonim sirketlerde paylar
icin pay senedi veya pay ilmiihaberi ¢itkarilmamissa, bor¢lunun sirketteki payi icra dairesi tarafindan
sirkete teblig olunarak haczedilir. Bu haczin sirket pay defterine islenmesi zorunludur, ancak haciz,
sirket pay defterine iglenmemis olsa bile sirkete teblig tarihinde yapilmis sayilir. Haciz, icra dairesi
tarafindan tescil edilmek iizere Ticaret Siciline bildiriliv. Bu durumda haczedilen paylarin devri,
alacaklinin haklarin ihlal ettigi oranda batildir. Haczedilen paylarin satisi, tasmir mallarin satist
usuliine tabidir.” denilmistir. Buna goére anonim ortakliktaki paylar icra dairesince ortakliga teblig

29 Sevi, Payin Devri, 5.30.

30 Rodiere/Opetit, a.g.e., 5.302 — 303.; Ansay, Anonim Sirketler, 5.226.: Imregiin, Anonim Ortakliklar, 5.273.; Couret,
Alain - Jean-Jacques Barbieri, Droit Commercial, 13. Basi, Paris 1996, s.187.; Cevik, Orhan Nuri, Anonim Sirketler, 3.
Basi, Ankara 1988, 5.759.: Erdem, Erciiment, Anonim Sirketlerin Cikardig1 Senetler ve Sermaye Piyasas1 Hukukuna
Giris, Ankara 1995, s.7.; Defferrard, Francine, Le Transfert des Actions Nominatives Liees non Cotees, Fribourg 1999,
1999, 5.7.; Tandr, a.g.e, s.85.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 772.

81 Sevi, Payin Devri, 5.30,31.

32 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767d.; Oftinger, Karl/ Bér, Rolf, Kommentar zum schweizerischen
Zivlgesetzbuch IV/2c: Das Fahrnispfand (Art. 884-918 OR), Zurich 1981, m.899 N.5.; Goksoy, Yasar Can, Anonim
Ortaklikta Payin Rehni, 1. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2001, s.66.

33 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 767e.
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olunarak haczedilebilir, bu haciz pay defterine islenir. Diger haciz tiirleri gibi (fapu haczi, maas haczi)
bu hacizde de teblig tarihinde haciz konulmus sayilir. Satis usulii de diger taginir mallarin satig
usuliine tabidir.

Ciplak pay iizerinde hapis hakkinin da kullamilabilecegi Yargitay’in 1996 tarihli bir karari®
tarafindan kabul edilmistir.

Doktrinde bir goriise gore ¢iplak paylar da hem nama hem hamiline yazili pay olarak
diizenlenebilirler. Buna gore senede baglanmis olsun veya olmasin paylar nama yazili veya hamiline
yazili olabilirler. TTK m.339 f.2.d’de her ne kadar “Pay senetlerinin nama veya hamiline yazili
olacaklari; belirli paylara taninan imtiyazlar; devir simirlamalar:.” seklinde bir ibare kullanilmis
olsa da pay senetlerinin nama veya hamiline yazili olarak bastirilabilmesi i¢in esas sozlesmede bu
hususun belirtilmis olmasi gerekmektedir.®*® TTK ’ya gore paylarin cinsi paysahibi tarafindan ya esas
sOzlesmede taahhiit edilmelidir ya da bu islem istirak taahhiitnamesi ile yapilmalidir. TTK m.339’da
bahsedilen hiikiim de esasinda esas sozlesmede yer alan ve payin cinsini de belirten taahhiidiinii
senede baglanmis halini ifade etmektedir.*

Nama ve hamiline yazili ¢iplak paylara da bazi durumlarda nama veya hamiline olmasina gore
farklt hiikiimler uygulanir. Bunlar;

a) [lmiihaber ¢ikarilacagl zaman yukarida bahsedildigi iizere paylar cinsine gore tayin edilir.

b) Baglam kurallari ¢iplak hamiline yazili paylara uygulanamaz ve hamiline yazili paylar yoniinden
baglam ongoriilemez. Zaten hamiline yazili kararlastirilmasinin nedeni tedaviiliiniin rahat olmasi ve
herhangi bir sinirlama ile karsilagilmamasidir. Baglam TTK m.490 uyarinca yalnizca nama yazih
paylara konulabileceginden hamiline yazili paylar yoniinden bdyle bir esas sozlesmesel baglam
ongoriilemez. Kanuni baglam hiikmii olan “pay senetlerinin bedellerinin tiimii ddenmeden hamiline
yvazili pay senedi ¢ikarilamaz” kurali uyarinca da nama yazili ¢iplak paylar i¢cin bedelinin timii
odenmeden pay senedi ¢ikarilabilecekken hamiline yazili paylar i¢in senet ¢ikarilamayacaktir.3 TTK
m.499 f.1 uyarinca senede baglanmamis tiim paylar pay defterine yazilir.® Bu hiikiim dolayisiyla
ciplak hamiline yazili paylar da nama yazili paylar gibi islem goriir, zira serbestce devredilebilecek
bir hamiline yazili pay senedi bulunmamaktadir. Hem nama hem hamiline yazili ¢iplak paylar
alacagm temliki hiikiimlerine gore yazili olarak devredilebilirler.

B. Kayden izlenen Paylar

Halka agik anonim ortakliklar ile ilgili hiikiimler genel olarak 6362 sayili SerPK ile
diizenlenmistir. Bahsedildigi iizere bir anonim ortaklikta paylar her ne kadar sadece nama veya
hamiline olabilecek ise de kayden izlenen paylar da her ne kadar ayri cins bir pay olarak ele alinmasa
da kendine has 6zellikleri bulunmaktadir.

Halka agik anonim ortakligin paylari kayden izlenmektedir. Kayden izlenen paylarla ilgili intiyati
tedbir, haciz ve benzeri her tiirlii idari ve yargisal talepler sadece Merkezi Kayit Kurulusu tyeleri
tarafindan yerine getirilir. MKK 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir anonim ortaklik olup ilgili

3 Yargitay 11. H.D. 07.03.1996, 199/6475 E. — 1996/1468 K.

35 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 768.

3 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 768.

37 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 769.; Celik, Aytekin, Ticaret Hukuku, $.279.

38 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 770.; Tekinalp, Unal, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, 1.
Baski, Istanbul 2012, N. 11-03, 11-04.
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islemler bu kurulus tarafindan gerceklestirilir. Halka acik anonim ortakliklarin paylart SerPK
anlaminda menkul deger ve dolayisiyla MKK yonetiminde bir sermaye piyasast araci olmaktadir.
Sermaye piyasasi araglarinin da bir senede baglanmadan elektronik ortamda ihraci esastir. SerPK
m.13’e gore Sermaye Piyasasi Kurulu, kayden ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarini ve kayden
izlenecek haklari belirler, tiirlerini ihraggilar itibariyle kaydilestirilmesine, kayitlarin tutulmasina ve
diger konulara iliskin usul ve kurallar1 diizenler. Paylar nama veya hamiline yazili olmalarina
bakilmaksizin ada agilmig hesaplarda izlenirler, istisnaen toplu hesaplar altinda da tutulabilirler.
Kaydilestirilmesine karar verilen pay senetleri SPK tarafindan belirlenen esaslar ¢ergevesinde teslim
edilirler. Paylarin devrinin TTK hiikiimleri ¢er¢evesinde anonim ortakliklar tarafindan pay defterine
kaydinda ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas almir.*

C. Pay Senedine Bagh Paylar

Yukarida anlatildig1 lizere anonim ortakliklarda ¢iplak ve kayden izlenen paylar bulunsa bile
esasen TTK’da paylarin pay senedine baglanmasi ongoriilmiistiir. Bu kapsamda ortaklik adina
yonetim kurulu pay senetlerini bastirmali ve ortaklara dagitmahidir. Bir pay, pay senedine
baglandiginda artik pay senedine bagl pay olur ve bu payin devri, pay senedinin devri ile yapilir.

Nama yazil1 paylarin devrinin sinirlandirilmasi, yani baglam olusturulmasi kararlarinin da %75
cogunlukla alinmasi1 gerekir. TTK m.421/6’ya gore isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya
imtiyazli pay olusturulmasina iligkin genel kurul kararina olumsuz oy vermis nama yazili pay
sahipleri, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmasindan itibaren alt1 ay boyunca
paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla bagli degildirler. Bu sekilde bir hak baglam
olusturmasi halinde taninmamustir.*°

V. Pay Senetleri
A. Genel Olarak

Pay senetleri anonim ortaklikta pay1 temsil etmek tizere c¢ikarilan ve kiymetli evrak niteligini
tagiyan senetlerdir. Bu senetlerin sekil itibariyle TTK m.487’de gosterilen hususlart igermesi
gerekir.®t TTK m.484’te “Pay senetleri, hamiline veya nama yazili olur”” denmek suretiyle anonim
ortaklik payinin hamiline ve nama yazili pay senetlerine baglanabilecegi dngoriilmiistiir.*> Hatta
TTK, bazi durumlarda payin pay senedine baglanmasi zorunlulugunu da getirmistir. Bununla beraber
halka agik anonim ortakliklar bakimindan kural olarak paym pay senedine baglanmasi zorunlu
olmay1p SerPK’daki diizenlemeler gegerlidir.*3

Esas itibariyle pay, anonim ortakligin kurulusunda esas sozlesmesinin veya sermaye artirrminda
artirllan sermayenin ticaret siciline tescil edilmesiyle dogmaktadir ve buradaki tescil, payin
olusumunu saglayan bir hukuki islemdir.** Anonim Ortakligin 6zelliklerinden biri de payin kiymetli

39 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 770a.

40 Cebi, Hakan: Sirketler Hukuku, 1. Baski, 2020, 5.149.; Asil baglam olusturulmas: halinde bu hakkin tanmnmas: gerektigi
hakkinda bakimiz: Kendigelen, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu. Degisiklikler. Yenilikler ve Ilk Tespitler,
Giincellenmis 2. Basidan 3. (Tipki) Basi. Istanbul 2016, s.321.

41 Bahtiyar, Mehmet, Ortakhiklar Hukuku, 14. Baski, Istanbul 2020, 5.322.

42 Sevi, Paym Devri, 5.201.

43 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 762.; Ansay, Anonim Sirketler, s.258.; Domanig, Hayri, Anonim Sirketler
Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi, II, Istanbul 1988, 5.1325.; Cevik, a.g.e., 5.855.; Pulasli, Bagl, s.4; Goksoy, a.g.e.,
5.39.; Sevi, Paym Devri, s.36.; Bahtiyar, Ortakliklar, s.322.; Sener, Ortakliklar, s.612.; Celik, Aytekin: Ticaret Hukuku,
5.280.

44 Pulash, Sirketler, § 26, N.2,5.519.
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evrak niteliginde senetlere baglanabilmesidir.*® Bu bir nevi ortaklik kavramina yeni bir bakis agisi
getirmekte ve ticaret hukukundaki hareketliligi artirmakta, ekonominin akisinin hizlanmasini
saglamaktadir. Eski TTK’da pay senetlerinin bastirilmasina dair bir diizenleme bulunmamasina
ragmen yeni TTK’da m.486 ile bu husus diizenlenmistir.

TTK’nin 486. maddesine gore “Sirketin ve sermaye artirumumin tescilinden once ¢ikarilan paylar
gecersizdir, ancak, istirak taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikler gecerliliklerini siirdiiriir.

(2) Paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin édenmesi tarihinden itibaren
ti¢ ay icinde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitir. Yonetim kurulunun hamiline yazu pay
senetlerinin bastirllmasina iligkin karari tescil ve ilan edilir, ayrica sirketin internet sitesine konulur.
Hamiline yazili pay sahipleri ile sahip olduklari paya iliskin bilgiler, senetler pay sahiplerine
dagitilmadan once Merkezi Kayit Kurulusuna bildirilir. Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber
ctkarilabilir. Ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iligkin hiikiimler uygulanir.

(3) Azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazili pay senedi sahiplerine
dagitilir.

’

(4) Tescilden once pay senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan zararlardan sorumludur.’

Anilan madde uyarinca, paylar hamiline yazili ise, yonetim kurulunun pay bedelinin tamaminin
O0denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay igerisinde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitmasi
gerekmektedir. Kanun koyucu bu diizenleme ile hamiline yazili paylar ¢ikartmak suretiyle paylarin
serbestce tedaviil etmesi kabul edilen bir anonim ortaklikta, yonetim kurulunun séz konusu pay
senetlerini ¢ikartmayarak, ortaklara fiilen bir devir giicliigiinii yaratmasim énlemeyi amaglamugtir.*®
Yonetim Kurulu’nun bu senetlerin bastirilmasina iligkin karar tescil ve ilan edilir, ayrica Anonim
Ortakligin internet sitesine de konulur. Nama yazili pay senetlerinin de ayni isleme tabi tutulmasi
miimkiin olup bu durumda ise azligin istemi gerekmektedir.

Nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi i¢in herhangi bir siire 6ngoriilmediginden bu senetler
yonetim kurulunun alacagi bir kararla veya azlik istemi ile bastirilir. Nitekim bu husus 486. maddenin
3. fikrasindan anlagilir. Halka acik olamayan (kapali) anonim ortakliklarda ortaklik sermayesinin en
az onda birini olusturan azligin talebi halinde nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazil pay
senedi sahiplerine dagitilir. Pay sahipleri yonetim kuruluna yazili olarak miiracaat ederek nama yazil
pay senedi bastirilmasini da talep edebilirler. Bu madde ile halka kapali aile tipi anonim ortakliklarda
pay senetlerinin bastirilmamasi ve dagitilmamasi yoluyla baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu
sifatlarin1 ispattan yoksun birakilmalari, devir olanaklarinin sinirlandirilmast gibi hukuka aykir
yontemlerin dniine gegildigi belirtilmektedir.*’

TTK m.486’nin gerekgesinde “... Bu hiikiimle nama yazili pay senetlerinin bastiriimast
olanagimin yolu agimustir. Hiikiim uyarinca azlik isterse nama yazili pay senedi bastiritlip tiim nama
yazuli pay senedi sahiplerine dagitilacaktir. Boylece kapali anonim sirketlerde ozellikle aile
sirketlerinde pay senedinin bastirilmamast ve dagitilmamast yoluyla baski yapilmasi, pay
sahiplerinin bu sifatlarin ispattan yoksun birakilmalari, devir olanaklarimin sinwrlandiriimast gibi
hukuka aykirt yontemlerin oniine gegilmistir. Nama yazili pay senetlerinin basilmamast ve pay

45 Oy, Osman / Oy, Gergek Onur, Anonim Sirketler, Istanbul 2020, 5.662.

46 Sener, Ortakliklar, s.612.; Teoman, Omer, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Hisse Senetlerinin
Bastirilmasina fliskin Diizenlemesi”, Batider 2013, C. XXIX, S.2, S.2, s.9.

47 Qy, a.g.e., 5.670.; Ding, Serhat: Ticaret Hukuku Bilgisi Ticari Isletme — Sirketler Hukuku, 1. Baski, 2017, s. 422.
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sahiplerine dagitilmamasi, pay defteri bulunmayan, diizensiz olan ve giincel durumu yansitmayan
sirketlerde daha biiyiik sakincalar dogurmaktadwr. Hiikme aykirilik hdlinde pay sahiplerinin
mahkemeye bagvurabilecekleri siiphesizdir.” denilmek suretiyle bu hiikiim ile kapali tip anonim
ortakliklarda da nama yazili pay senetlerinin bastirilmasinin baskilar1 azaltacagina vurgu
yapilmistir.*

Nama yazil1 pay senetlerinin bastirilmas1 durumunda bile pay defterine kaydedilmesi gerekir zira
bu senetlerin tedaviilii hamiline yazili senetler kadar kolay degildir. Hamiline yazili pay senetleriyle
ilgili seffaflik hiikiimlerinin nama yazili pay senetleri i¢cin Ongoriilmemis olmasinin sebebi pay
defterinin gerekli olan bu seffaflig1 bir dlgiide saglamasidir.*

Ortaklik esas sozlesmesinde aksi yonde hiikiim bulunmadig: siirece ¢ikarilan pay senetlerinin tiirii
degistirilebilir. Ancak, nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine ¢evrilebilmesi i¢in
pay bedelinin tamaminin 6denmis olmasi gerekmektedir.%

SerPK geregince de sermaye piyasast araclarinin kaydilestirilmesi dngoriilmiis olup SerPK’nin
13. maddesinde bu husus diizenlenmistir. Bu nedenle de ayrica pay senetlerini bastirilmasina iliskin
bir diizenlemeye yer verilmemistir. Ancak Sermaye piyasast kanununun 12, .3 maddesi uyarinca
sermaye piyasasi araglarinin satis aninda aliciya teslimi sarttir. Bu hiikiimde ayrica SPK’nin esas
sermaye sisteminde yapilacak ihraglara, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine ve takas
islemlerine iliskin hiikiimler sakl1 tutulmustur.>

Paymn itibari degerinin az veya ¢ok olmasi, payin giiclinii etkilemez, bu durum payin itibari
degerinin daha yiiksek tutularak, toplam pay adedi azaltilabilmesini ancak paysahiplerinin yonetim
haklarmin kullanilmasindaki giiciinii etkilememesini saglar.

Payin kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmasi, senedin tiiriine gore, paya tedaviil olanagi
kazandirir. Yoksa senede baglanmis pay ile senede baglanmamis pay arasinda, haklarin miktari,
mubhtevasi veya sinirlari agisindan higbir fark yoktur. Pay sahipligi haklarinin kullanilmasi da kiymetli
evrak niteligindeki senedin varligini sart kogmaz.>

Bununla beraber pay senedi TTK m.133 kapsaminda haczedilebilir ve paraya ¢evrilebilir. Hatta
pay senetlerinin ve tahvillerin tasarruf sahipleri i¢in cazip birer yatirim olmalari, bunlarin kolay ve
hukuki olarak giivenli sayilacak bir bi¢imde tedaviil edebilmeleri ve dolayisiyla kolay paraya
cevrilebilir nitelikte olmalaria bagl oldugu kabul edilmektedir.>

Haczedilen pay senetleri bizzat icra dairesi tarafindan muhafaza edilir. Hatta bu senetlerin
haczedilmis sayilabilmesi i¢in pay senedi veya ilmiihaberlere icra dairesince el konulmus olmasi

48 Qy, a.g.e., 5.668.

49 Reha Poroy vd., Ortakliklar Hukuku II, 14. Baski, Istanbul 2019, N.1095.

%0 Qy, a.g.e., 5.663.

51 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1096.

52 pulagh, Sirketler, § 26, N.3, 5.520.

53 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I1, 1097.

54 Sevi, Payin Devri, 5.238.; Ansay, Anonim Sirketler, s.266.; Moroglu, Erdogan, Nama yazili Pay Senetlerinin Borsada
Islem Gormesi ve Yargitay Kararlari. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu XII1. Bildiriler- Tartigmalar,
Ankara 1996, s.55.
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gegerlilik sart1 say1lmaktadir.®® Bununla beraber pay senedi iizerinde hapis hakki kullanilabilir, rehin
ve intifa hakki konulabilir.

B. Pay Senetlerinin Temel Ozellikleri

Anonim ortaklik kat1 bir sermaye ortakligidir ve sahsin nitelikleri degil ortakligin nitelikleri
onemlidir. Anonim ortaklikta buna bagli olarak malvarliginin sahibi de adi ortakliklardaki gibi
ortaklar degil esas itibariyle ortakligin tiizel kisiligidir ve ortaklarin genel olarak anonim ortakliklarda
temel 6nemi arz etmediklerinin kabulii gerekir. Bagka bir deyisle anonim ortakliklarda pay sahipligi
payin sahibine degil paya baglidir. %

Pay senetleri ancak anonim ortakligin tescilinden sonra ¢ikartilabilir.®” Bu kurala aykirilik halinde,
cikartilan pay senetleri gecersizdir. Ancak, pay senetlerinin gegersiz olmasi paysahibinin sermayeye
katilma taahhiidiinii etkilemez, burada gecersiz olan pay sahipligi hakk: degil pay senedidir. Tescilden
once pay senedi ¢ikarilirsa bu senetler gecersiz olur ve ¢ikaranlar bundan dogan zararlardan sorumlu
olurlar.®® Hamiline yazili pay senetleri de TTK m.484 f.2 kapsaminda ancak bedelleri tamamen
O0denmis ise ¢ikartilabilirler. Bedelleri tamamen 6denmeden hamiline yazili pay senedi ¢ikartilmasi
durumunda ¢ikarilan senetler gegersiz olur. Ayni sekilde, nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili
pay senetlerine doniistiiriilmesi halinde de paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sarttir.>
Gegersizlik sebebi ile zarara ugrayanlarin ise iyiniyetli olmak sart1 ile tazminat haklar1 saklidir.®

Bununla beraber sermaye artirimi yapilmak istenmesi durumunda da bu husus ticaret siciline
tescille kesinlesmedikge pay senedi ¢ikarilamaz. Bu nedenle sermaye artirimi sebebiyle ihdas
edilecek paylar1 temsilen gikarilacak pay senetlerinin devri de gegersizdir. Ortakligin varligindan
once diizenlenen bu belgeler anonim ortakligin bu sirada yonetim kurulu bulunamayacagina gore, ne
sifatla olursa olsun bu belgeye atilacak imzalar belgeye kiymetli evrak niteligini kazandiramaz. Bu
hususta Yargitay bir kararinda®!; anonim ortakligin sermaye artirrmi islemleri kesinlesmeden
cikarilarak satilan pay senetleri “Gegici Pay Senedi” baslhigim tasisa bile, bu senetlerin gegersiz
olduguna ve bu nedenle isbu senetleri satin alan kisilerin ortakligin tespiti davasinin dinlenme olanagi
bulunmadigindan, agilan ortakligin tespiti davasinin reddi gerektigine hiikmetmistir.®?

TTK’da pay senetlerinin anonim ortakligin unvanini, sermaye miktarini, kurulus tarihini, kurulus
tarihindeki sermaye tutarini, pay senedinin tertibini, bunun tescili tarihini, senedin tiiriinii, itibari
degerini ve ka¢ payi igerdigini belirtmesi, nama yazili pay senetlerinin ayrica, sahiplerinin ad ve
soyadlarin1 veya ticaret unvanlarini, yerlesim yerini, pay senedi bedelinin 6denmis olan tutarini
icermesi gerektigi TTK m.487°de 6ngoriilmiistiir.®®

Pay senedinin tiiriiniin hamiline veya nama yazili olmasi sahibine miiktesep bir hak bahsetmez.
Bu sonu¢ TTK m.485’ten anlagilmaktadir. Anilan hitkkme gore, esas sozlesmede aksine hiikiim

5 Kuru, Baki/ Arslan, Ramazan/ Y1lmaz, Ejder, icra ve iflas Hukuku, Ders Kitab1 23. Bask1 Ankara, 2009, 5.237.;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II 1097a.

5 Pulagl, Sirketler, § 26, N.4, 5, 5.520, 521.; Ansay, Anonim Sirketler, 225.

5 Qy, a.g.e., 5.668.

5 Kayihan, Saban, Ticaret Hukuku, 7. Baski, Umuttepe Yayinlari, Istanbul 2019, 5.268.

%9 Poyraz, Ercan, 6102 Sayili Ticaret Kanunu Degisikleriyle Ticaret Hukuku, 2016, 5.197.; Celik, Aytekin: Ticaret
Hukuku, s.279.

60 Kayihan, a.g.e., 5.268.

61 Yargitay 11. H.D. 21/09/1993, 1992/6484 E. — 1993/4774 K.

62 Qy, a.g.e., s.668, 669.

83 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1106.
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bulunmadikga, pay senetlerinin nev’i degistirilebilir. Esas s6zlesme ise tiir degisikligini bazi sartlarin
gerceklesmesine baglamissa, o sartlarin yerine getirilmesi halinde degisiklik kendiliginden olur.

Pay senetleri bahsedildigi iizere kiymetli evrak niteligi tasimaktadirlar. Bu senetler, doktrinde
diizenlenmelerine sebep olan hukuki islem ile ilgisi bakimindan illi (sebebe bagli) ve miicerret (soyut)
olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar.* Sebebe bagl (illi) kiymetli evrakta, senedin diizenlenmesine
sebep olan hukuki islem senet iizerindeki etkilerini devam ettirir. Bu durumun yarattig1 en 6nemli
sonug ise temeldeki islemin gecersizligi halinde, senedin de gegersiz sayilma halidir. Miicerret (soyut)
kiymetli evrakta ise senedin diizenlenmesine neden olan bir hukuki islem bulunmakla beraber,
senetteki hak bu hukuki islemden tamamen bagimsizdir. Bu bagimsizlik dolayisiyla temeldeki
islemde bulunan bozukluklar senetteki hakkin gecerliligini etkilemez.%

Anonim ortakliklarin ¢ikardiklari pay senetleri de diizenlenmelerine sebep olan hukuki islem ile
olan ilgileri bakimindan bagl (illi) kiymetli evrak sayilmaktadirlar.®® Burada pay1 temsilen pay senedi
diizenlenmesinin payin olusumu {iizerinde bir etkisi bulunmadig1 gibi pay senedi de kurucu degil
agiklayici niteliktedir.®” Bu durumun bir sonucu olarak da pay senedinin diizenlenmesine sebep olan
hukuki islemdeki sakatlik ve buna iligkin defiler kambiyo senetleri gibi soyut kiymetli evrakdakinin
aksine hamillerine kars: ileri siirilebilmektedirler. Bununla beraber ehliyetsizlik de dahil olmak iizere
kanuni gegersizlik defilerinin herkese kars1 ileri siiriilebilecegi doktrinde kabul edilmektedir.

C. Pay Senetlerinin Tiirleri

TTK m.484°te; “Pay senetleri, hamiline veya nama yazili olur. Bedelleri tamamen 6denmemis
olan paylar icin hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamaz. Bu hiikme aykiri olarak ¢ikarilanlar
gecersizdir. Iyiniyet sahiplerinin tazminat haklart saklidir.” denilmistir. Bununla beraber genel
olarak kanunun sistematigi ve ticaret hukukunda kullanilan sistem g6z oniine alindiginda 4 gesit pay
senedi oldugu goriilmektedir.

Bu kapsamda pay senetleri, hamiline yazili pay senetleri, nama yazili pay senetleri, bagli nama
yazili pay senetleri ve gercek (rekta) nama yazili pay senetleri olarak belirtilebilir.®

a. Hamiline Yazih Pay Senetleri

Anonim ortakliklar kanunen yasak olmadigi siirece her tiirlii iktisadi maksat ve konular i¢in
kurulabilen tiizel kisilikler olup simirli sorumluluk ilkelerinin sagladigi avantajlarin da etkisiyle
gliniimiizde giderek yayginlasmakta ve modern ekonominin temel taglarindan biri olarak geligimi
siirdiirmektedir. Serbest dolasim temeline dayanan o6zellikleri ile anonim ortakliklar ve ¢ikarmig
olduklar pay senetleri, intifa senetleri ve tahviller, halkin elindeki tasarruflarin menkul kiymetler
vasitasiyla yatirim alanlarina akmasini saglayan sermaye piyasalarinin temel unsurlarim teskil

84 Sevi, Paym Devri, 5.202..; Oztan, Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi. Ankara 1997, 5.172.; Oguz Imregiin, Kiymetli
Evrak Hukuku, Istanbul 1998, s.7.; Ertekin, Erol/ Karatas, izzet, Uygulamada Ticari Senetler, 3. Basi. Ankara 1998, s.11.
8 Sevi, Payin Devri, 5.203.; Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, Vedat Kitapgilik istanbul
2019, 5.39.; Oztan, a.g.e., s.171.; Imregiin, Kiymetli Evrak, s.7.; Can, Halil/ Giiner, Semih, Kiymetli Evrak Hukuku,
Ankara 1999, s.13.

% Sevi, Paym Devri, 5.203.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.39.

67 Sevi, Paym Devri, 5.203.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.52.; Ansay, Anonim Sirketler, 5.258.; Oztan, a.g.e., 5.172.;
Can/Giiner, a.g.e., s.22.; Goksoy, a.g.e., 5.40.

88 Sevi, Payn Devri, 5.252.; Karayalgin, Ticari Senetler, s.31.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, s.102.; Kinacioglu, Naci,
Kiymetli Evrak Hukuku, 5. Basi. Ankara 1999, s.205.; Yargitay 11. H.D. 24.04.1978, 1978/2587 E. — 1978/2170 K.

89 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1099.; Tiirk, Ahmet, Uygulamada Ticaret Hukuku Bilirkisi Raporlarim Ve
Hukuki Miitalaalarim Cilt I/2 Ortakliklar Hukuku, s.41.
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etmektedirler. Bu yonden anonim ortakliklarin ekonomik hayatta iistlendikleri bu 6nemli konumda
hamiline yazili paylarin ve hamiline yazili pay senetleri de bilyiik rol oynamaktadir. Hamiline yazili
pay senetleri anonimlik (7’anonymat) sagladigindan ve payin ve hakkin sahibi sadece hamilinden
anlasildigindan anonim ortakligin esas ilkelerine uygun bir pay sahipligi hakkini ve devir kolayligim
temsil etmektedirler.”

TTK m.486 f.2’ye gore hamiline yazili pay senetleri pay bedellerinin tamamen 6denmesinden
sonra ii¢ ay igerisinde yonetim kurulu tarafindan bastirilip pay sahiplerine dagitilir.”* Yonetim kurulu
hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina iligskin olarak oncelikle bir karar almalidir. Bu karar
ticaret siciline tescil ve ilan ettirilir ve ortakligin internet sitesine konur. Bu diizenleme ile paylarin
serbestce tedaviiliiniin yonetim kurulunun keyfine birakilmasi &nlenmistir. Pay sahipleri, pay
bedellerinin tamamen 6denmesi ve yonetim kuruluna yapilan talebe ragmen yonetim kurulunun pay
senetlerini ¢ikarmamasi durumunda ortaklik aleyhine eda davasi acgabilir. Ayrica yonetim kurulu
burada kanunen diizenlenen bir ylkiimliiligi de ihlal etmis olacagindan TTK m.533 sartlar
gerceklesmis ise sorumluluk davasi da agilabilir. "

Hamiline yazili pay senetlerinde; “sirketin unvamna, esas sermaye miktarina, tescil tarihine,
senedin nev’ine ve itibari kiymetine” yer verilmesi gerekir.” Hamiline yazili pay senetleri, hamiline
yazili kiymetli evrak niteligini haiz olup anonim ortakligin genel kuruluna katilma ve pay
sahipliginden kaynaklanan haklar1 kullanmada agik¢a kendini gostermektedir. Ciinkii haklar bu
durumda senedi zilyetliginde bulundurana taninmistir. Bununla beraber hamiline yazili pay
senetlerinde de anonim ortakligin esas sozlesmesine ve genel kurul kararlarina bagliliklari devam
etmektedir. Zira burada sahip olunan her ne kadar bir kiymetli evrak olsa da kiymetli evrakin temsil
ettigi pay bir anonim ortakliga ait olup esas s6zlesme ise bu anonim ortakligin bel kemigidir.

Ortakligin esas sozlesmesinde aksine bir hiikiim yok ise pay senetlerinin nama yazili olmasi
gerekmekte olup hamiline yazili pay senedi c¢ikarabilmek icin, bu husussun ortakligin esas
sozlesmesine agikca yazilmasi gerekir. Bununla beraber ortaklik yine esas sozlesmesine yazmak
sartiyla esas sermayesinin bir kismini hamiline bir kismi i¢in de hama yazili yaparak buna gére pay
senedi ¢ikarabilir.”* Hamiline yazili pay senetlerinin kolaylikla devri miimkiindiir, genel olarak
senetten dogan haklar sadece zilyet olmanin yarattig1 hukuki goriiniise dayanarak kullanilabilir.”

TTK m.658’de hamiline yazili pay senedinin senedin metin veya seklinden hamili kim ise o
kimsenin pay (hak) sahibi sayilacagi anlasilan pay senedi oldugu belirtilmistir. Hamiline yazili pay
senetleri tistiin tedaviil yetenekleri ile, pay sahipliginin kazanilmasi ve yitirilmesini en yiiksek
diizeyde kolaylastirirlar. Clinkii amaglar1 sadece zilyetliklerinin devri ile hem paym hem miilkiyetin
gecirilmesidir. Bununla beraber genel kurula katilma haklari sakli kalmak iizere hamiline yazili payin
devrinin anonim ortakliga bildirilmesine ne de bir yere kayit edilmesine gerek yoktur. Hamiline yazili
pay senetleri gercek anlamda anonimligi saglayan pay senetleridir.”®

0 Sevi, Paymn Devri, 5.205.

"l Kayihan, a.g.e., 5.269

2 Sener, Ortakliklar, 5.612, 613.; Teoman, Hisse Senetleri, s.9.
30y, a.g.e., 5.663.

" Qy, a.g.e., 5.663.

75 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1100.

76 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1111.
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Bununla beraber pay sahipliginin devri gibi, devralmanin da anonim ortakliga karsi ileri
stirilebilmesi ancak hamiline yazili pay senedinin ibrazi ile miimkiindiir. Senet veya senedin varligini
kanitlayan giris kartlar1 ibraz edilmeden genel kurula katilinamaz, oy kullanilamaz, kar ve tasfiye
pay1, hazirlik dénemi faizi istenilemez. Kanun uyarinca bedelinin tamami 6denmeden de hamiline
yazili pay senetleri ¢ikartilamayacagindan bu senet sahiplerinin Anonim ortakliga karsi borglar degil
ancak haklar1 bulunmaktadir.”’

Bahsedildigi lizere hamiline yazili pay senetlerinin devri zilyetligin devri olup doktrindeki genel
goriise gore burada genel esya hukuku hiikiimlerindeki zilyetlik kavrami ve devirleri anlagilmalidir.”

TTK m.484 f.2 uyarinca kanuna aykir1 olarak ¢ikarilan senetler gegersizdir. Boyle bir senedi
devralan kimse de pay sahipligini kazanamaz, sadece zararlarin giderilmesini isteyebilir.

Hamiline yazili pay senetleri rehnedilebilir, rehin hiikiimleri olarak TMK™ m.956 kapsaminda
“Hamile yazili senetlerin rehni icin senetlerin rehin alacaklisina teslimi” ile rehnedilebilecegi gibi
temlik veya ciro gibi degisik bir rehnetme sekli ile de rehnedilebilir.? Hamiline yazili pay senetleri
iizerinde intifa hakki da kurulabilir.

b. Nama Yazih Pay Senetleri

Nama yazili pay senetleri, belli bir kisi adina yazili olan ve anonim ortakliktaki pay1 bildirici
(izhari) nitelikte olan kanunen emre yazili kiymetli evraktir. Nama yazili pay senetlerinde hamiline
yazili pay senetlerinde yazilmis olan “sirketin unvami, esas sermaye miktari, tescil tarihi, senedin
nev’ine ve itibari kryymeti” ifadelerine ek olarak “sahiplerinin ad ve soyadimi, ikametgahini, senet
karsiiginda odenmis olan miktar” ifadelerine de verilmesi gerekir.®!

Nama yazili pay senetler bakimindan hamiline yazili senetler i¢in Ongoriillen bastirilma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Hamiline ve nama yazili senetler bakimindan 6ngériilen bu farkliligin
nedeni, hamiline yazili pay senetlerinin tedaviil (dolasim) amagli olmasindan olup nama yazili pay
senetlerinde tedaviiliin bu kadar yiiksek bir énemi olmamasindandir.?

Nama yazili pay senedi veya ilmiihaber heniiz ¢ikarilmamigsa ¢iplak paylarda anlatildigi iizere
ciplak pay s6z konusudur. Bu durumda pay senetleri heniiz ¢ikarilmamissa her ne kadar esas
sozlesmede paylarin nama veya hamiline yazili oldugu kabul edilmis olsa da bu paylarin devir usulii
nama ve hamiline yazili pay senetlerinin devir usulii gibi degil ¢iplak paylarda anlatilan usul ile
olacaktir.

Nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi hususunda her ne kadar zorunluluk olmasa da TTK
m.486 f.3 kapsaminda azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tim nama yazili pay
sahiplerine dagitilmalidir. Bu maddede belirtilen azlik kavrami tam olarak agiklanmamais olup azlik,
kanunda diizenlenen diger durumlardaki (TTK m.411-412, 399/1V, 420, 439, 531 ve 559) gibi

" Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1112.

78 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1113., Oguzman, M. Kemal/ Seligi, Ozer/ Oktay-Ozdemir, Saibe, Esya
Hukuku, 22. Baski, Istanbul 2020, s. 738., Sevi, Paym Devri, 5.209.; Eris, Gonen, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara
1995, 5.578.; Domanig, a.g.e., 5.1309.; Imregiin, Kiymetli Evrak, s.16.; Kinacioglu, a.g.e., 5.24.; Pulash, Bagl, s.31.;
Erdem, E., Senetler, s.18.; Goksoy, a.g.e., 5.47-49.

94721 Sayili Tiirk Medeni Kanunu, 8/12/2001 Tarihli, 24607 Sayili Resmi Gazete.

8 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT 1121., Oftinger-Bar, a.g.e., ZGB Art. 901 N.53.

81 Oy, a.g.e., 5.663.

8 Sener, Ortakliklar, 5.613.; Tekinalp, Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligmin
Esaslar1, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Baski, Istanbul, 2012, 5.72, No.9-15.
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sermayenin en az onda birini, halka agik sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri olarak kabul
edilmektedir. Burada talep kim tarafindan yapilirsa yapilsin tiim pay sahiplerine pay senedi
cikartilarak dagitilmasi gerekir. Bununla beraber talep sonrasinda ne kadar siirede nama yazili pay
senetlerinin ¢ikartilmasina dair kanunda bir siire belirtilmemis olup bu hususta TTK m.486 f.2’deki
li¢ aylik siirenin kiyasen uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir.®® Eger ki bu siireye uyulmazsa yine
eda davasi ve sartlar1 var ise yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu davasi giindeme gelebilir.
Burada TTK m.486 f.2’deki ii¢ aylik siirenin kiyasen uygulanamayacag diisiiniilse bile makul bir
stirede talebe ragmen yonetim kurulu tarafindan pay senetlerinin ¢ikartilmamasi durumunda her halde
ortaklik aleyhine eda davast acilabilmesi gerekir.

TTK m.490, f.2, nama yazili pay senetlerinin hukuki islemle devrini diizenleyen bir hiikiim olup
bu hitkme gore, nama yazili pay senetlerinin kanunen devri igin ciro edilmis nama yazili pay
senetlerinin zilyetliginin devralana gecirilmesi gerekir. Bu senetlerin miras, birlesme, bdliinme gibi
kiilli halefiyet baglaminda devirleri i¢in TTK m.490 f.2’deki sartlarin gergeklesmesine gerek yoktur.

Yeni TTK’da devir sdzciigliniin yaratabilecegi sorunlar g6z 6niine alinarak zilyetligin devri ifadesi
kullanilmis ve esya hukuku kapsaminda zilyetligin tiim devir yollar1 da bu hiikiim ile kabul edilerek
her durumda fiilen devir olmasa bile zilyetligin hiikmen ge¢mesi gibi durumlara da hukuki temel
kazandirilmistir.3

Nama yazili pay senetleri ilk goriiste nama yazili kiymetli evrak olarak goriinse bile aslinda
TTK’da kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligine sahip evraklar olarak nitelendirilmis olduklari
cogunluk goriisii ile kabul edilmektedir.®® Isvigre Hukukunda ise hem doktrin hem de Isvigre Federal
Mahkemesi tarafindan nama yazili pay senetlerinin Isvigre Bor¢lar Kanunu m.1145 anlaminda emre
yazili kiymetli evrak sayildiklari kabul edilmektedir.®®

TTK’da her ne kadar nama yazil1 pay senedi ifadesi kullanilmis olsa da bu senetlerin devrinin ciro
ve zilyetligin gecirilmesi ile yapilacag belirtilmistir. Ciro ise kiymetli evrak hukukunda nama yazil
kiymetli evrakin devir sekli degil emre yazili kiymetli evrakin devir sekli oldugundan karisiklik
yaratmigtir. Fakat kanun agik¢a ciro kelimesini kullandigindan bu pay senetlerinin ismine ragmen
emre yazili kiymetli evrak olarak kabul edilmesi yeniden sirf bu kuruma 6zel bir hukuki yol
cizilmesini gerektirmeyeceginden ve baskaca c¢ikabilecek sorunlara daha kolay ¢ozim
bulunabileceginden daha uygun goriinmektedir. Bununla beraber benzer hiikiimlere sahip bulunan
Almanya ve Isvigre’de Nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazil bir senet oldugu konusunda
tartisma yoktur.8” Tiirk doktrininde ise ¢ogunluk bu evraklarin kanunen emre yazili kiymetli evrak

oldugunu kabul etmektedir.®® Ciro teknik anlamda kullanilmis oldugundan cironun sekline ve

8 Sener, Ortakliklar, 5.613; Narbay, Safak, “6102 Sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortaklikta Pay ve Pay
Senetlerinin Devri”, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi. 2012, C. XVI, S. 3-4,5.212.

8 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1127.

8 Sener, Ortakliklar, s.616; Oztan, a.g.e., 5.206.; Moroglu, Nama Yazil, s.58; Yasaman, Hamdi, Menkul Kiymetler
Borsas1 Hukuku, Profesorliik Tezi, 1992 Istanbul, s.38.; Pulash, Hasan, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére
Sirketler Hukuku Serhi, C. I-1l, Ankara 2011, 5.1452., No:19.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1127.; Sevi, Payin
Devri, s.224.

8 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1127.; Sevi, Paymn Devri, 5.224.

87 Sevi, Paymn Devri, 5.225.; Moroglu, Nama Yazili, s.40.

8 Sener, Ortakliklar, 5.616.; Moroglu, Nama Yazili, s.58.; Pulasli, Serh, s.1452, No:19.; Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar II, 1129.; Pulash, Hasan, Bagli Nama Yazili Hisse Senetleri, Ankara 1992.; Karayalcin, Ticari Senetler, s.7.;
Oztan, a.g.e., 5.206,852.; Yasaman, Menkul Kiymetler s.38.; Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak, N.60.; Eris, Gonen, Ticari
Isletme ve Sirketler (6335 Sayili Kanunla Giincellenmis Yeni TTK Hiikiimlerine Gore), 1. Baski, Mart 2013, 5.3285.;
Aksi goriis: Aytag, Ziihtii, isvigre Hukukunda Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Pay Edinimlerinde Bildirim
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hiikiimlerine iliskin TTK m.831 f.2 ve m.648 f.1 diizenlemeleri ¢ergcevesinde ciro hiikiimlerinin
uygulanmasi gerekmektedir. Bununla beraber doktrinde beyaz ciro yapilmasinin da olanakli oldugu
belirtilmektedir.®

Yargitay tarafindan 1968 tarihli bir kararda ciro kelimesinin yanlislikla kullanildigini ileri
siiriilmiis®, daha sonra karar degistirilmis ve nama yazili pay senetlerinin ciro ile devredilebilecegi
belirtilmistir.®* Ancak Yargitay kararlar1 incelendiginde agik¢a nama yazili pay senetlerinin kanunen
emre yazili kiymetli evrak oldugu belirtilmemistir. Bununla beraber Yargitay kararlarinda tam ciro
sart1 aranmus, beyaz ciro genel olarak kabul edilmemistir.%

Nama yazil1 pay senetleri hamiline yazili pay senetlerinden farkli olarak pay sahibini tespitinin
daha kolay olmasi ve devrinin nispeten daha zor olmasi nedeniyle bedellerinin tamamen 6denmeden
de cikartilabilmesi TTK’da kabul edilmistir. Nama yazili pay senetlerinin gecerlilikleri icin tek sart
anonim ortakligin tiizel kigilik kazanmis olmasidir. Kismen 6deme halinde bile, nama yazili pay
senetlerinin ¢ikarilabilmesi olanaginin taninmasinin sebebi, pay defterinin varhigidir. Bir diger
deyisle, nama yazili pay senedinin sahibinin pay defterinde kayitli olmasi ve bu suretle geri kalan
sermaye borcunun dédenmesi igin borgluya ulasmanin bir giicliigiiniin bulunmamasidir.*?

Nama yazili pay senetlerinin devri temel olarak kanunen diizenlendigi iizere ciro yapilmasi ve
zilyetligin gegirilmesi ile gergeklestirilmektedir. Buradaki ciro kavramindan kiymetli evrak
hukukundaki tam ciro, zilyetligin gecirilmesi kavramindan ise esya hukuku kapsaminda zilyetligin
gecirilmesi anlasilmalidir. Devir sonrasi ise pay defterine kayit yapilmasi gerekmekte olup bu kayit
yapilmadan bazi pay sahipligi haklar1 kullanilamamaktadir.%

Ciplak nama yazili paylar ve nama yazili pay senetleri rehnedilebilir fakat bunun i¢in paym
devredilebilir olmasi sarttir. Bu gereklilik TMK m.954’ten dogmaktadir. Senede baglanmamis ¢iplak
paylarin rehni rehin sozlesmesi ile kurulur. Nama yazili pay senetlerinin rehni ise iki sekilde
gerceklestirilebilebilir. Buna gore taraflar bir rehin beyani igeren yazili bir rehin s6zlesmesi ile veya
rehin cirosu ve zilyetligin rehin alacaklisina gegirilmesi yoluyla pay senedini rehnedebilirler.

Nama yazili pay senetleri {izerinde ciro edilmis senedin zilyetliginin intifa hakki sahibine
gegirilmesi yolu ile intifa hakki kurulabilir. Bu durum pay defterine yazilir.®®

Yiikiimliiliigiine Iliskin Yeni Diizenlemeler ve Konunun Tiirk Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Seza
Reisoglu Armagani, Ankara 2016, 5.95.; Hirs, Ernst E., Ticaret Hukuku Dersleri, 3. Bas1, Istanbul 1948, 5.470.; imregiin,
1989, 5.364.

8 Sener, Ortakliklar, 5.616.; Yasaman, Menkul Kiymetler, s.38.; Tekil, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, 2. Baski,
Istanbul 1998, 5.429 vd.; Moroglu, Nama Yazili, s.55.; Pulasli, Serh, 5.1452, 1453,

0 Yargitay TD. 27.02.1968, 2607 E. — 1191 K., Batider 1V, 725.

%1 Yargitay T.D. 03.02.1969, Batider, V, 716/18.

92 Yargitay 11. H.D. 13.02.2001 10791/1931 E., Yargitay HGK 22.11.1978 1977/11-922 E. — 1978/978 K.; Yargitay Tic.
D. 03.02.1969, 1969/1968 E. — 1969/2924 K.; 1969/537K.; Yargitay 11. H.D. 25.11.1976, 1976/4735 E. — 1976/5162 K.;
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1129a., Eris, Génen, A¢iklamali-I¢tihatli Tiirk Ticaret Kanunu Ticari isletme ve
Sirketler, 2. Basi. Ankara 1992, 5.1308, 1311.; Aksi Yonde: Sevi, Payin Devri, 5.245.: “Yazar, beyaz cironun senedin
hamiline yazili senede doniistiirmeyecegini, bu nedenle de nama yazili pay senedinin ortakliga karst ileri siiriilebilmesi
i¢in pay defterine kaydin zorunlu olmasi, beyaz ciro halinde bile tam olarak payin devri serbestisinin bulunmamast, bedeli
6denmemis paylarin beyaz ciro ile devri sonucunda zilyetligin gecirilmesi ile tedaviil etmesi sebebiyle hamiline yazili
nitelige kavustugunu iddia etmenin Tiirk Ticaret Kanunu m.484 f.2°deki emredici hiikkme aykirilik teskil edecegini
savunmustur.”.

9 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1130.

9 Sevi, 5.280 vd.; Sener, Ortakliklar, s.617.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1188-1193.
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c. Bagh Nama Yazih Pay Senetleri

Yukarida bahsedildigi iizere esas olan anonim ortakliklarda her ne kadar payin devredilebilirligi
ilkesi olsa da bu ilkenin istisnalari ve sinirlamalar1 kanun hitkiimlerinden dogabilecegi gibi, anonim
ortaklik esas sozlesmesinde devri kisitlayan hiikiimler 6ngérmek suretiyle iradi olarak da ortaya
cikartilabilmektedir.

Bagli nama yazih pay senetleri temelde “baglam” denilen,® esas sdzlesmede yer alan hiikiimler
dolayisiyla devirleri kisitlanmig nama yazili pay senetleridir. Bu senetler de “nama” kelimesini ihtiva
etmelerine ragmen, kanunen emre yazili kiymetli evraktir. Ciinkii ciro ve zilyetligin nakli ile
devredilirler.’” Baglam hiikiimleri ile kapali anonim ortakliklar nama yazili paylarin devrine anonim
ortakligin verecegi onay; ortaklik isletme konusunun gergeklestirilmesi yahut ekonomik
bagimsizliginin korunmasina yonelik esas sozlesmede belirtilen 6nemli sebeplere bagli kilinabilecegi
gibi anonim ortakliga taninan devir konusu paylar1 kendisi, diger pay sahipleri yahut li¢lincii kisiler
hesabina satin alma hakki kullanilarak devrin onaylanmamasi halleri de miimkiin olmaktadir.®

Anonim ortakliklarda kural, payin ve pay sahipliginin devredilebilirligidir. Fakat payin devrinde
tam serbestlik bazi sakincalar dogurabilir. Devir olgusu diger pay sahiplerini ve anonim ortakligi
beklenmedik ve istenmeyen durumlar ile kars1 karsiya birakabilir. Ornek olarak bir anonim ortak
istenmeyen bir devir sonucunda 6zgiir karar alma ve hareket etme olanagini yitirip, bir tiizel veya
gergek kisinin veya bir toplulugun hakimiyeti altina girebilir, yabanci uyrukluktaki kisilerin eline
gecebilir, iiretime, pay sahiplerinin ikincil yilikiimleriyle katkida bulunmalar1 6ngériilmiisken bunu
yiikiimliliikleri yerine getiremeyecek ortaklar ile karsi karsiya kalinabilir. Bu gibi durumlarin
onlenmesi icin pay sahipliginin devrinin giiglestirilmesi veya ©nlenmesi zorunlu olabilir. Bu
kapsamda anonim ortakligin esas sdzlesmesine konulan ve nama yazili (¢iplak) paylar ile nama yazilh
pay senetlerinin devrini bazi sartlara baglayarak veya herhangi bir sarta tabi tutmadan kisitlayan veya
baz1 sistemlerde oldugu gibi tamamen yasaklayan hiikiimlere “baglam” denilir. Baglam kelimesi
kanuni bir terim olmay1p, 6gretide kullanilan bir deyimdir. Deyim 1970°1i yillarin basinda kullanilmig
ve bu tarihten sonra yayginlik kazanmistir.®® Baglam kelimesi, Latincedeki “viniculum” (bag)
kelimesinden esinlenilerek olusturulmustur ve devri siirlayan anlamina gelmektedir. Bu hiikiimler
“baglam” meydana getirirler ve bu tiir senetlere de “bagli nama yazili pay senetleri” denilir. Baglam,
ciplak paylar i¢in de konulabilir, fakat “hamiline yazili pay senetleri” igin gegersizdir.!®

Bagli nama yazil1 pay senetleri de kanunen emre yazili kiymetli evraktir. Baglam sadece anonim
ortaklik hukuku bakimindan sonug¢ dogurur, yoksa senedin kiymetli evrak hukuku ag¢isindan niteligini
etkilemez. Ciinkii TTK m.647’de “Kanun veya sozlesme ile baskalarinin, bu arada, oézellikle
bor¢lunun da devre katilmalart zorunlulugu ongoriilebilir.” denilmistir. Bu hitkkme gore ciro ile
baglamin bagdastig1 acikca belirtilmistir. Buna gore, baglamin varligi halinde, ciro edilen senedin
zilyetliginin devralana gecirilmesi ile, senedin miilkiyeti ve buna bagli olarak pay defterine kaydinin
yapilmasini talep hakki da devralana intikal etmektedir. Devir alan miilkiyet ile birlikte kendisinin
pay sahibi olarak pay defterine kaydimin yapilmasini talep hakki da devralana intikal etmektedir.

% Sevi, Paym Devri, 5.270.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar 11, 1145.; Cevik, a.g.e., 5.887.; Aytag, Isvicre Pay
Edinimleri, s.105-106.; Pulasli, Bagli, s.111.; Yargitay 11. H.D. 12.01.2017, 2015/12044 E. — 2017/234 K.

97 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1102.

9 Sevi, Paymn Devri, 5.59.

9 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IT, 1145.; Reha Poroy vd.

100 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1145.
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Devir alan miilkiyet ile birlikte kendisinin pay sahibi olarak pay defterine kaydinin yapilmasi
beklentisini elde etmektedir. Devralan kisi bagli nama yazili pay senedini kazandigindan pay
defterine kaydinin yapilmasi igin anonim ortakliga basvurabilmekte ve senedi ibraz edebilmekte,
diizgilin ciro zinciri ile mesru hamil oldugunu kanitlamaktadir. Baghi nama yazili pay senetlerinin
cirosunda da nama yazil pay senetlerinde oldugu gibi cironun temlik ve teshis fonksiyonlar1 aynen
bulunmakta olup iyiniyetli hak sahibini koruyan TTK 686, f.2 hitkmii de bu halde uygulanmaktadir.
Bununla beraber senede baglanmamis ¢iplak paylar da baglamli olabilir.1%

Bagli nama yazili pay senetler de aynen baglamsiz nama yazili pay senetleri gibi devredilirler. Iki
senet arasindaki fark esas sozlesmede bir baglam hitkmiiniin bulunup bulunmamasi durumunda ortaya
cikar. Baglam hiikiimleri senede yazilmadigi icin senet metninden de anlasilamaz, burada esas
sozlesmede boyle bir baglam hiikmiiniin bulunup bulunmamasi, senedin devrinin gerceklesmis olup
olmamasi, miilkiyetin kimde kaldigi gibi bircok sorunu da beraberinde getirmektedir. Burada
devralan baglama uymuyorsa, pay defterine kaydolunamaz ve ortakliga karsi pay sahipligini
kazanamaz. Baglam hiikiimleri kayda imkén veriyorsa devir alan ayn1 zamanda ortakliga kars1 da pay

sahipligi sifatim kazanir, %2

d. Ger¢cek Nama Yazih Pay Senetleri

Yukarida bahsedildigi iizere her ne kadar nama yazili pay senetleri nama yazili ifadesini igerse de
TTK kapsaminda emre yazili kiymetli evrak gibi ciro ile devredilmektedir. Bu da TTK m.490 f.2’de
belirtilen “Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana
gecirilmesiyle yapilabilir.” lafzindan anlagilmaktadir. Burada agik¢a nama yazili paylarin devrinin
hukuki islemle devrinin ciro edilerek yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Bu da her ne kadar nama yazili
pay kavramini igerse de emre yazili senet gibi tedaviil edildigi sonucunu ¢ikarmaktadir. Iste gercek
nama yazil pay senetleri ise kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde olmayip, ger¢ek anlamda
“nama "dirlar. Bu pay senetlerinin adinda yer alan “nama” kelimesi gergek anlamda “nama "higi ifade
ederler. Daha 6nce aciklanan nama yazili pay senetlerinin aksine, anilan bu pay senetleri ciro ile degil,
alacagin temliki hitkiimlerine gore devir edilirler. Bunlara “rekta nama yazili pay senetleri” de denir.
Bilindigi iizere, kanunen emre yazili olan bir evrakin, nama yazilabilmesi ancak rekta (nama kilma,
nama yazilt hale getirme) kaydi denilen, senedin emre olmadigini agik¢a belirten, bir ibarenin senede
konulmasi ile miimkiindiir. TTK m.654°te “Belli bir kisinin adina yazili olup da onun emrine kaydim
icermeyen ve kanunen de emre yazili senetlerden sayilmayan kiymetli evrak nama yazili senet
sayilir.” seklinde ifade edilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nama yazili senede ¢evirmek icin
“nama” lafinin belirtilmesi degil, ad igermesi ve emre olmadigimin belirtilmesidir.’%® Gergek (rekta)
pay senetlerinin rehnedilmelerine ve lizerlerinde intifa hakki taninmasina alacagin devri hiikiimleri
ile TMK m.794 vd. uygulanir.1®

D. ilmiihaberler

Anonim ortaklik hukukunda “ilmiihaber” kelimesinin anlami gegici senet veya ara senettir.
[Imiihaber pay senetlerinin yerini tutmak amaciyla gikartilan gegici senetlerdir.'® Kaynagmi TTK
m.486 f.2’den almakta olup bu maddede “Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilir.

101 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1145a.
102 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, 1145b.
103 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1194,
104 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1194.
105 Kayihan, a.g.e., 5.269.
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IImiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulamr.” denmek
suretiyle cok temel bir diizenleme getirilmistir.'®® Bu maddeye gore ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama
yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir.1%’

[Imiihaberler islev bakimindan pay senedine 6zdes olup kanun hiikmii uyarinca yine nama yazili
pay senedi gibi kanunen emre yazili senet sayilmaktadir. Her ne kadar ilmiihaberin sekli konusunda
bir diizenleme olmasa da nitelik ve islevden hareket edilerek en azindan sahibinin adi, soyadi,
yerlesim yeri, ilmiihaberin tiirli, hangi tiir pay senedinin yerini tutmak {izere ¢ikarildigi, hangi anonim
ortakliga ait oldugu ve yetkili imzalar bulunmalidir. Bu hususta Osman Oy; “Pay senedi basilincaya
kadar cikartilacak olan ilmiihaberlerde; sirketin unvani, sirketin sermaye tutari, sirketin kurulug
tarihi, sirketin kurulus tarihindeki sermaye tutari, ¢ikarilan pay senedinin tertibinin ve bunun tescili
tarihi, senedin tiirii, senedin itibari degeri, senedin kag payi icerdigi, ilmiihaber sahibinin adi, soyadi
ve ticaret unvani, ilmiithaber sahibinin yerlesim yeri, ilmiihaber sahibinin ddenmis olan miktar:” nin
belirtilmesi gerektigini ve ortaklik adina imza etmeye yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza
edilmis olmasini ve ortakligin pay defterine kaydedilmesinin sart oldugunu belirtmistir.1%8

Aksi Ongoriilmedikg¢e ilmiithaber ¢ikarma zorunlulugu bulunmamakta olup bahsedildigi lizere
gecici senetler olduklarindan dolayr anonim ortakligin pay senedi ¢ikarmasi halinde bunlar
ilmiihaberler ile degistirilir.*%®

Sonu¢ ve Degerlendirme

Anonim ortakliklarda asil olan sermaye ve pay olup ortaklar ikinci plandadir. Buna ragmen
ortaklik, ortaklar olmadan ayakta duramayacagindan ortaklarin menfaati ve pay kavraminin 6nemi de
biiyiiktiir. Anonim ortakliklarin tiirleri, pay senetlerinin tiirleri, kapali tip anonim ortakliklar, halka
acik anonim ortakliklar, bunlarin borsaya kote olup olmama hallerine gdre pay sahiplerinin haklar
degisiklik gostermektedir. Bu kapsamda ortak sayisi agisindan tek ve ¢ok ortakli anonim ortakliklar,
kapali tip ve halka agik anonim ortakliklar; pay tiirleri olarak ise ¢iplak paylar, kayden izlenen paylar,
senede baglanmis paylar ve pay senetleri de tiirlerine gore de bircok degisiklik bulunmaktadir.
Bununla beraber anonim ortaklilarin sermaye unsuru bir ortaklik oldugu unutulmamali, payin
serbestee devredilebilirligi ve boliinmezligi ilkesinin de 6nemi dikkate alinmali ve pay devrini
kisitlayan baglam gibi unsurlarin bu ilkeye olan zithigina dikkat ¢ekilmelidir.

Sonug olarak anonim ortakliklarin Tiirk Ticaret Hukuku’nun en biiyiik alanlarindan birini
olusturan sermaye ortakliklari oldugu anlasilmaktadir. Doktrinsel tartigmalarda ve pratikte
karsilasilan sorunlarda, pay sahipligi durumlarinin, pay senetlerinin tiirlerinin ve devir sekillerinin
farkliliklarinin istenilen sonuca ulagilabilmesi i¢in ¢ok iyi anlasilmasi ve iyi tasnif edilmesi gerektigi
anlagilmaktadir. Bununla beraber anonim ortakliklarda pay devrine iliskin hayatin degisen kosullarina
ve dijitallesmeye daha uygun olarak degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Bagli nama yazili paylar
hakkinda erisilebilir kaynak ve pratige yonelik ¢alismalar azlikta olup dzellikle bagli nama yazili

106 Sener, Ortakliklar, s.614.

107 Bahtiyar, Ortakliklar, s.343.

108 Qy, a.g.e., 5.669.

109 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, 1195-1199.
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paylarin devrine iliskin doktrinde daha ¢ok ¢alisma yapilmas1 gerektigi ve konunun daha keskin bir
sekilde ¢oziime ulastirilmasi gerektigi kanaatindeyim.
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