PAY SENETLERI ve SEKLI

Pay senetleri, TK.484-501. maddeleri arasinda diizenlenmistir. Pay senetleri, pay1 temsil
etmek tizere ¢ikarilan ve kiymetli evrak 6zelligi tastyan menkul kiymet niteligindeki
senetlerdir. Pay, anonim sirketin ticaret siciline tescil edilmesiyle kendiliginden olustugu igin
pay1 temsil etmek iizere bastirilan pay senetleri, ihbari® ve illi? kiymetli evraktir®.

eTK’ya gore halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde paylarin senede baglanmasi zorunlu
degildi. TK’ya gore” ise, halka agik olmayan anonim sirketlerde, azligin® talebi halinde® nama
yazili paylarin’ (TK.486/111)® ve herhangi bir talep olmasa bile her haliikarda hamiline yazili
paylarin, pay senedine baglanmasi zorunludur® (TK.486/I1). Halka acik anonim sirketlerden
paylar1 borsada islem gérmeyenlerin paylarinin, pay senedine baglanmasi zorunludur
(SerPK.12/111). Halka agik anonim sirketlerden paylari borsada islem gorenlerin paylari ise,

Hakkin senet dncesi varligi bakimidan kiymetli evrak; 1) Thdasi (Kurucu) Senetler ve 2) Thbari (Bildirici)
Senetler olmak iizere ikiye ayrilir. Kurucu senetlerde, senedin tanziminden 6nce bir hak mevcut degildir ve
hak ancak senedin tanzimi ile dogar. Ornegin, kambiyo senetleri (polige, bono, ¢ek). Bildirici senetlerde ise
aksine, hak senedin tanzimi ile dogmaz, hak senet diizenlenmeden 6nce de vardir. Ornegin, pay senetleri.

Ihdasina sebep olan islemle iliskisi bakimindan kiymetli evrak 1) 1117 Senetler ve 2) Miicerret Senetler olmak
iizere ikiye ayrilir. Illi senetlerde senedin diizenlenmesine neden olan iliski (temel iliski) senetten
anlagilmaktadir. Bu senetlerde temel iligki, senede etkilerini devam ettirmektedir. Bu nedenle illi senetlerde
temel iliskideki bir sakatlik, senedi de sakatlamaktadir. Ornegin, pay senetleri. Miicerret senetlerde, senedin
diizenlenmesine neden olan iligki (temel iligki) senetten anlasilamamaktadir. Bu senetlerde, senet, temel
iliskiden bagimsizdir. Bu nedenle miicerret senetlerde temel iliskideki sakatliklar, kural olarak, senedi
sakatlamamaktadir. Ornegin, kambiyo senetleri.

3 Aym ydnde bkz. Bahtiyar, Ortakhiklar 241, 242; Bilgili/Demirkapi, Sirketler Hukuku 541.

TK’ya gore pay senetlerinin bastirilmasi konusunda ayrintil bilgi i¢in bkz. Teoman, Hisse Senetlerinin
Bastirilmasi. 5 vd.

TK’nin azlik haklarina iliskin neredeyse tiim maddelerinde azlik kavramini agiklamak iizere sermayenin
belirli bir orani belirlenmis iken TK.486/11I’te yer alan azlik ile neyin kastedildigi tam olarak agikliga
kavusturulmamuistir. Ancak azlik kavraminin kullanildigr diger maddelere (TK.399, 411, 420, 439) kiyasen
TK.486/I1I’te yer alan azlik kavramindan da halka kapali sirketlerde sermayenin yiizde onunu; halka agik
sirketlerde ise sermayenin yiizde besini olusturan pay sahiplerinin anlasilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Azmligin talebi lizerine pay senedine baglanmasi zorunlu olan nama yazil paylar, sadece talepte bulunan
azinliga ait olanlar degil, tiim pay sahiplerine ait olan nama yazili paylardir. Ayn1 ydonde bkz. Sener,
Ortakliklar 577.

Halka agik olmayan anonim sirketlerde nama yazili paylarin azligin istemi lizerine pay senedine baglanmas;
pay senetlerinin bastirilmamasi ve dagitilmamasi yoluyla pay sahiplerine baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu
stfatlarini ispattan yoksun birakilmalari ve devir olanaklarinin sinirlandirilmasi gibi hukuka aykiri
yontemlerin oniine ge¢mistir. Nitekim pay defteri kanuna uygun sekilde tutulmayan ve giincel durumu
yansitmayan anonim sirketlerde nama yazili paylarin senede baglanmamasi, 6zellikle pay sahipliginin ispat1
gibi 6nemli problemlere yol agmaktadir. bkz. Altas, Anonim Sirketler 248.

TK.486/111’te “...nama yazili pay senedi bastirilp tiim nama yazili pay senedi sahiplerine dagiilir” ifadesine
yer verilmistir. Kanaatimizce, madde metninde yer verilen “nama yazili pay senedi sahipleri” ifadesi hatalidir.
Ciinkii maddede pay senetlerinin bastirilmasindan s6z edilmektedir. Ortada heniiz bastirilmis bir pay senedi
yokken, pay senedi sahibinden bahsedilmesi dogru olmamistir. Bu nedenle madde metninde yer alan “nama
yazili pay senedi sahiplerine” ifadesi “nama yazili pay sahiplerine” seklinde degistirilmelidir.

9 Pulash, Serh | 598, 599; Pulash, Serh II 1158; Sener, Ortakliklar 577; Teoman, Hisse Senetlerinin
Bastirilmasi 10.



pay senedine baglanmayip'®, MKK nezdindeki elektronik ortamda yer alan kaydi sistemde
kaydi olarak tutulmaktadir (SerPK.13).

Pay senetleri, nama yazili veya hamiline yazili olarak diizenlenebilir. Ancak anonim sirket
esas sOzlesmesinde paylarin tiirliniin (nama yazili ve/veya hamiline yazili) yer almasi
zorunludur®! (TK.339/11). Ote yandan esas sozlesmesinde herhangi (agik) bir hiikiim yer
almasa bile, anonim sirket, ¢iplak paylarini temsil etmek {lizere pay senedi ¢ikartabilir. Bu
cercevede anonim sirket, TK.484/I1 ve 486/11 sakli kalmak iizere, esas sozlesmesinde pay
senedi bastirabilecegi yoniinde herhangi (agik) bir hiikiim bulunmasina gerek olmaksizin,
nama yazili veya hamiline yazili pay senedi bastirabilir'?.

Y o6netim kurulu, pay bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde hamiline
yazili pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitmalidir'®. Bedelleri tamamen denmemis
paylar i¢in hamiline yazili pay senedi ¢ikarilamaz (TK.484/1I). Y6netim kurulunun hamiline
yazili pay senetlerinin bastirilmasina iliskin karari tescil ve ilan edilmeli, sirketin internet

sitesinde yaymlanmalidir.

Bedelleri tamamen 6denmeden ¢ikarilan hamiline yazili pay senetleri ile sirket kurulusunun
ve sermaye artiriminin tescilinden once ¢ikarilan pay senetleri gegersizdir. Ancak istirak
taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikler gegerliliklerini siirdiirtir (TK.484/11, 486/1). Tescilden
once pay senedi ¢ikaranlar, bundan dogan zararlardan sorumludur (TK.486/1V).

Pay senetlerinin sekli, TK.487’de diizenlenmistir. Bu hiikme gore, hem hamiline yazili hem
de nama yazili pay senetlerinde sirketin unvani, sermaye tutari, kurulus tarihi, bu tarihteki
sermaye tutari, ¢ikarilan pay senedinin tertibi, bunun tescil tarihi, senedin tiirii ve itibari
degeri, senedin kag pay1 icerdigi yer almalidir. Pay senetleri {izerinde, sirket adina imzaya
yetkili olanlardan en az ikisinin imzas1 da bulunmalidir. Ayrica kapali sirketlerde baski

10 Kaydilestirmenin zorunlu oldugu paylari borsada islem goren anonim sirketler agisindan, bu anonim sirketlere
iliskin paylarin ne kadarinin kaydi sistem kapsaminda oldugu agikliga kavusturulmasi gereken bir konudur.
Diger bir ifade ile paylar1 borsada islem goren anonim sirket paylarinin tamam: m1 yoksa sadece borsada
islem goren kismi m1 kaydilestirilmelidir. Kanaatimizce, kaydilestirme kapsaminda olan anonim sirketlerin
tiim paylart herhangi bir ayrima tabi tutulmaksizin kaydilestirilmeli ve kaydi sistem araciligiyla izlenmelidir.
Aksini kabul, kaydilestirmeye tabi sirket paylar1 arasinda kaydi paylar ve fiziki paylar seklinde bir ayrima
neden olacaktir. Bu durum, sermaye artirimlarinda riighan haklarinin kullanilmasi, bedelsiz hisse senetlerinin
dagitimi, mali haklarin kullanimi ve kayitlarin tutarliliginin izlenmesi agisindan sorunlar dogurabilir. Ciinkii
paylarin izlenmesi konusunda ikili bir yap1 olusacak ve kaydi sistem digindaki paylarin izlenmesi sorun
olusturacaktir. Nitekim bu durum kaydi sistemin getirilis amacina da aykirilik teskil etmektedir. Ayrintili bilgi
i¢in bkz. Unal, Sermaye Piyasas1 Araglar1 200 vd.

11 Ayn1 yonde bkz. Bilgili/Demirkap, Sirketler Hukuku 542; Bozkurt, Sirketler ve Kooperatifler 302.

12 eTK’nin 409. maddesinin 2. fikrasinda “Esas mukavelede aksine hiikiim bulunmadikca hisse senetlerinin
nama yazui olmast lazimdir” ifadesi yer almaktaydi. Bu nedenle eTK déneminde hamiline yazili pay senedi
bastirilmasi igin anonim sirket esas sdzlesmesinde agik bir hiikiim bulunmasi gerekmekteydi. eTK nin 409.
maddesi yerine getirilen TK nin 484. maddesinde ise, bu sekilde bir zorunluluga yer verilmemistir.
Dolayisiyla anonim sirket paylarinin, nama yazili ya da hamiline yazili pay senedine baglanabilmesi i¢in esas
sozlesmede bu yonde herhangi bir hiikkiim bulunmasina gerek yoktur.

13 Hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasi igin herhangi bir istemde bulunulmasia gerek olmadigi,

kanunun pay senedi bastirilmasi zorunlulugunu yonetim kuruluna bir gérev olarak yiikledigi yoniinde bkz.
Teoman, Hisse Senetlerinin Bastirilmas: 11.



seklinde imzanin delikli olmasi veya sahtekarlig1 engelleyici diger glivenlik dnlemlerinin
uygulanmasi gerekir'* (TK.487/1). Dolayisiyla anonim sirketlerin, pay senetlerini herhangi bir
matbaada bastirmalar1 veya bilgisayar ¢iktis1 seklinde basmalar1 miimkiin degildir®®.

Yukarida yer verilen sekil sartlarina ek olarak nama yazili pay senetleri; sahibinin ad1 ve
soyadini veya kullandig ticaret unvanini, yerlesim yerini, pay senedi bedelinin 6denmis olan
miktarini igermelidir. Ayrica nama yazili pay senedi sahiplerinin, sirket pay defterine
kaydedilmesi gerekmektedir.

Esas s6zlesmede aksi belirtilmis olmadik¢a, nama yazili veya hamiline yazili pay senetlerinin
doniistiirme yoluyla tiirlerinin degistirilmesi miimkiindiir (TK.485). Doniistiirme, esas
sozlesmenin degistirilmesi yoluyla yapilir. Doniistiirmenin kanunen 6ngoriildiigii hallerde,
yonetim kurulu gerekli karari alarak derhal uygular ve bunun esas sézlesmeye yansitilmasi
girisimini hemen baglatir. Nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine
dontstiiriilebilmesi i¢in paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi gerekir (TK.485/11).
Ciinkii bedelleri tamamen 6denmemis paylar i¢cin hamiline yazili pay senedi ¢ikarilamaz
(TK.484/11).

Bir pay senedi veya ilmiihaber, tedaviilii miimkiin olmayacak derecede yipranmis veya
bozulmussa ya da igerigi veya ayirt edici 6zellik ve nitelikleri tereddiide yer birakmayacak
tarzda anlagilamiyorsa, sahibi, giderlerini pesin 6demek sartiyla, sirketten yeni bir senet veya
ilmiihaber istemek hakkini haizdir (TK.488).

14 TK.487/1 ile getirilen diizenlemenin hak sahiplerini koruma agisindan yeterli olmadig1 yoniinde bkz. Teoman,
Hisse Senetlerinin Bastirilmasi 12.

15 Altas, Anonim Sirketler 250.



