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Pay Senedi Yerine Neden Ilmithaber Cikariliyor?

Why Provisional Certificates Are Issued In lieu of Share Certificates?

Veliye Yanlr”

Oz:

Anonim sirketler, paylarini (hisselerini) temsilen senet ¢ikarabilirler. Pay senedi ¢cikarmak, hamiline yazili
paylar acisindan, pay bedelleri tamamen o6dendikten sonra bir zorunluluk halini alir. Ondan 6nceki
asamada ise, bu paylar i¢in senet ¢ikarilamaz. Bununla birlikte, pay senetleri ¢ikarilincaya kadar, gerek
nama yazili gerekse hamiline yazili olsun, pay senetlerinin yerini tutmak tizere ilmihaber de gikarilabilir.
Ilmiithaberler, pay senetleri ile aym islevi goriirler ve pay sahibine pay senetlerinin sagladigi haklar:
saglarlar. Bununla birlikte, ilmihaberler niteligi geregi gecici bir siire i¢in ¢ikarilirlar. Bu nedenle
ilmihaberlere “ara senet” de denmektedir. Pay senedi ¢ikarilincaya kadar hiikkiim ifade ederler ve pay
senedi cikarildiginda, pay sahibi tarafindan pay senetleri ile degistirilmek tizere sirkete ibraz edilirler.
Sirket, ilmiithaberleri pay sahiplerinden alarak, yerlerine pay senetlerini teslim eder.

Ilmiihaberlerin bu gegici olma 6zelligine ragmen, uygulamada pay senedi yerine, siirekli olarak iglev
gérmek i¢in ¢ikarildiklarina tanik olunmaktadir. Bu uygulama ilmiihaberin anlam ve iglevi ile uyumlu
degildir.

Bu calismanin konusunu, ilmiihaberlere gercekten hangi halde ihtiya¢ olup olmadigir tartismasi
olusturmaktadar.

Anahtar Kelimeler: Pay senedi, [Imithaber, Nama yazili pay, Hamiline yazil pay, Gegici olma niteligi

Abstract:

Joint-stock companies can issue share certificates to represent their shares. Issuing share certificates
becomes mandatory for bearer shares after the full payment of the share price. Prior to this, certificates
cannot be issued for these shares. However, until share certificates are issued, provisional certificates can
be issued in place of shares, whether registered or bearer. Provisional certificates serve the same function
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as share certificates and provide the shareholder with the same rights as share certificates. However, due
to their nature, provisional certificates function only for a temporary period. Therefore, provisional
certificates are also called "interim" certificates. They remain valid until the share certificates are issued,
and when the share certificates are issued, they are presented to the company by the shareholder to be
exchanged for share certificates. The company receives the provisional certificates from the shareholders
and delivers the share certificates in their place.

Despite this temporary nature of provisional certificates, in practice it is observed that they are issued to
function continuously instead of share certificates. This practice is inconsistent with the meaning and
function of provisional certificates.

The subject of this study is the discussion of when provisional certificates are needed.

Keywords: Share certificate, Provisional certificate, Registered share, Bearer share, Temporariness

Extended Summary:

In joint-stock companies, certificates are issued to represent shares. These are issued for registered shares
or bearer shares. Issuing certificates for registered shares is generally not mandatory. However, it becomes
mandatory if minority shareholders request it. For bearer shares, there is a legal obligation. However, for
bearer shares to be issued, the full value of the shares represented by the certificate must be paid. Once the
share value is fully paid, the company becomes obligated to issue bearer certificates for these shares.

In joint-stock company law, there are also documents called "ilmithaber" which are issued to replace share
certificates until they are issued. These serve the same function as share certificates; in other words, they
are issued to represent shares and provide the shareholder with the rights afforded by share certificates.
The only difference is that they are temporary. They are treated the same as registered share certificates.
In other words, like registered shares, they are recorded in the share register and transferred like shares.
Article 486, paragraph 2 of the Turkish Commercial Code (TTK) states that the provisions relating to
registered shares shall apply to provisional certificates by analogy. One of these provisions is Article 490,
paragraph 2 of the TTK, concerning the method of transferring registered shares through legal
transactions. According to this, for a provisional certificate to be transferred, it must be endorsed and its
possession transferred to the transferee. However, they can also be transferred by assignment of a
receivable. There is not much difference between provisional certificates and share certificates in terms of
formal requirements. Since there is no specific regulation regarding the form of provisional certificates,
they are regulated according to the provisions applicable to share certificates. The only difference from
share certificates is that they bear the inscription "provisional certificate" instead of "share certificate".
Provisional share certificates are also called "interim" certificates. They remain valid until share certificates
are issued, and when share certificates are issued, they are presented to the company by the shareholder
to be exchanged for share certificates. The company then takes the provisional share certificates from the
shareholders and issues share certificates in their place.

Despite the temporary nature of provisional share certificates, in practice, it is observed that they are issued
even when there is the possibility of issuing share certificates, and moreover, they are held continuously.
This is because there is no time limit for provisional share certificates issued for registered shares. As long
as minority shareholders do not request the issuance of share certificates, the provisional share certificates
issued for these shares continue to be used continuously. However, this practice needs to be questioned.
Because the practice is not consistent with the meaning and function of provisional share certificates.
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This study will address the question of when provisional share certificates are truly needed, considering
their meaning and function.
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GIRIS

Uygulamada anonim sirketlerin pay senedi yerine ilmihaber c¢ikardigina sikca
rastlanmaktadir. Tirk Ticaret Kanununun (“T'TK”) ilmiihaber ve pay senetlerine iligkin
diizenlemelerine bakildiginda, gorilmektedir ki, kanun koyucu, pay1 temsilen cikarilacak belge
baglaminda pay senedini asil, ilmiihaberi ise istisna olarak gormiustiir. Diger bir ifadeyle,
1lmihaberi ancak bir ihtiya¢ halinde belli bir slire islev gormek ve daha sonra pay senetleri ile
degistirilmek tizere ¢ikarilacak bir arag olarak kabul etmistir. Zira, heniiz pay senedi ¢ikarilmasi
icin gerekli sartlar gerceklesmemis olabilir. Fakat, sartlar olusana kadar, bunlarin iglevini yerine
getirmek tUzere ilmiihabere gereksinim duyulabilir. Pay senedi c¢ikarilmasinin sartlar:
olustugunda ise, artik pay senedi basilmali ve ilmiihaberlerin ibrazi karsiliginda pay senedi

sahiplerine teslim edilmelidir. Iste ilmithaber bu durumda, gecici senet nitelifini gésterir ve
kanunda 6ngoérilme amacina uygun olarak iglev gorir.

Ancak uygulamada, baz1 anonim sirketlerin pay senetlerinden ziyade ilmiithaber ¢ikarmaya
yoneldikleri ve bunlari, kanunda 6éngérilme amacindan ve igslevinden farklh olarak, stireklilik arz
edecek sekilde muhafaza ettikleri goriilmektedir.

Asagida aciklanacagi tlizere, nama yazili paylar i¢in, pay senedi ¢ikarma imkani varken,
ilmiithaber ¢ikarilmasina gerek olmadig1 gibi, cikarilmasinin bir anlami da yoktur. Ilmithaberlere
sadece hamiline yazil1 paylar acisindan ihtiyac¢ olabilir. Bunlarin mevcudiyeti de, sadece pay
bedelinin tamaminin hentiiz 6denmedigi bir siire ile sinirlidir. Pay bedellerinin tamamen édenmesi
halinde ise, artik ilmiihaber iglevini tamamlamistir, bunun yerine pay senedi basilmali ve pay
sahibinin elindeki ilmihaberle degistirilmelidir.

Bu ¢alismada, ilmiihaberlerin anlami ve iglevi uyarinca, bunlara hangi durumda gercekten
1htiyac olup olmadigi konusu ele alinacaktir.

I. Anlam ve Iglevi

Turk Ticaret Kanunu uyarinca, hisse senedinin yerini tutmak tizere cikarilan “ilmiuhaber”
y y

”

gecici nitelikte bir belgedir. Ilmiithaberler i¢in “ara senet”, “gecici pay senedi”, “gecici/muvakkat
senet”! gibi ifadeler de kullanilmaktadir?’s. Zira, ilmiihaberler, heniiz pay senedi ¢gikarilmadan

Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 5. Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2020, N. 9-16a.
Zuhtu Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara
1988, s. 190; Unal Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakhiklar Hukuku II, 15. Basi, Vedat Kitapcilik,
Istanbul 2023, N. 1195 s. 173; Nihat Tasdelen, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin Kazanilmasi, Vedat
Kitapeilik, Istanbul 2005, s. 174; Korkut Ozkorkut, “Anonim Sirketler Hukukunda Ilmithaberlerin Kiymetli Evrak
Sayilmalar: Dogrudan Menkul Kiymet Olarak Kabul Edilmelerine Yol Acar M1?”, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan,
II. Cilt, Turhan Kitabevi Yaynlari, Ankara 2010, s. 1732; Giizin Ucisik/Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku,
II. Cilt, Adalet Yayinevi, Ankara 2022, s. 69.
Alman hukukunda, 1937 yilina kadar “Interimsschein” ibaresi kullanilmigken, bugtin “Zwischenschein” olarak ifade
edilmektedir [Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu § 8 f. 6], Karsten Heider, Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, 6. Basi, C.H. Beck, Miinchen 2024, § 8 N. 99.
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once, bu senetlerin yerine iglev goérmek tuzere cikarilirlar. Diger bir ifadeyle, pay senedi
cikarilincaya kadarki siire i¢cin gecici olarak pay sahipligini temsil ederler4. Bu siire zarfinda, pay
sahibinin tim pay sahipligi haklarini kullanmasina olanak saglarlar.

Pay senedi c¢ikarildiginda, pay sahibi tarafindan sirkete ibraz edilmesi halinde>,
kendisinden ilmithaber alinir ve yerine pay senedi verilir. Bu andan itibaren ilmiihaber
kendiliginden ve kanunen hiikiimstiz kalirS.

Bu arada belirtelim ki, 6gretideki bir goriis?, 6762 sayili Eski Tirk Ticaret Kanunu'ndaki
(“ETTK”) ilmiihaber ile TTK’daki ilmiihaberi karsilastirarak, aralarinda ilmithaberin “gegici
olma(ma)si/ara senet olma(ma)s1” niteligi agisindan farklihik gosterdigini ileri siirmektedir. Bu
gorusiin gerekgesi, ETTK diizenlemelerinde “gecicilik” veya “ara senet” olmaktan s6z edilmemesi
ve ayrica hilkimlerin lafzindan ilmihaberlerin pay senetleri yerine c¢ikartilabileceginin
anlasilmasi; Ustelik TTKnin aksine ETTK uyarinca pay senedi basma zorunlulugunun
bulunmamasidir. Dolayisiyla, ETTK déneminde basilan ilmihaberler, bir nevi pay senedi gibi
kullanildigindan ve pay senediyle sahip olunan haklar1 kullandirabildiginden, ilmiihaber yerine
pay senedi bastirilmasina gerek duyulmuyordu.

Kanaatimiz, ETTK’daki ilmiihaber ile TTK’daki ilmiithaber arasinda, ilmihaberin “gecici
olma(ma)si/ara senet olma(ma)s1” niteligi agisindan kural olarak bir fark bulunmadig1 yoniindedir.
Gerek ETTK diizenlemesi gerekse ogreti acisindan olsun, ilmithaber kavrami agisindan
bugiinkiinden farkli bir alg1 s6z konusu degildi. Bir kere ETTK m. 411’nin lafzindan, diger bir
deyisle bu hiikimdeki “hisse senetleri yerini tutmak tizere ¢ikarilan” ya da hisse senetleri yerine
tanzim olunan” ilmihaberler ifadesinden, ilmiithaberlerin strekli bir sekilde islev gormek tizere,
pay senetleri yerine ¢ikarilabilecegi sonucuna varilamaz. Tam tersine, bu ifadeler, kanaatimizce
ilmithaberin “gecici” niteligine igaret etmektedir. Ogretiye gelince, ETTK dénemindeki literatiirde

Pay senetleri ile aralarindaki tek fark gecici olmalaridir, Stefan Vatter, beck-online. GROSSKOMMENTAR zum
Aktienrecht (Stand: 01.10.2025), C. H. Beck, § 10 N. 135.

Cikarilan pay senetlerinin hak sahiplerine verilebilmesi i¢in, bu kisilerin ellerindeki ilmthaberleri gsirkete teslim
etmesi gerekir. Bu durumda, dikkat edilmesi gereken husus, pay senedi ilmiithaberin zilyedi bulunan kisiye verilirken,
onun mesru hamil olup olmadiginin, ilmiihaberin tiriine goére gegerli bir devrin bulunup bulunmadiginin tespit
edilmesidir, M. Halil Conkar, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin Ispatlanmasi, Vedat Kitapcilik, Istanbul
2009, s. 140, 141.

Hayri Domani¢, Anonim Sirketler ve Uygulamasi, TTK Serhi — II, Temel Yayinlari, Istanbul 1988, s. 1285, 1287.
Buket Giin, Hamiline Yazili Pay, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul 2025, s. 113, 114.
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de, ilmiihaberlerin gecici niteligi siirekli vurgulanmakta ve ilmihaberin taniminin bir unsuru
olarak kabul edilmekteydi®9'10,

Uygulamada da, ilmiihaber bir nevi senetmis gibi, stireklilik arz edecek sekilde diizenlense
ve islemlere konu edilse de, aslinda ilmiihaberlerin gecici oldugu senet metninde yer almaktaydi.
Senet tizerinde genelde “gecici’ligini ifade etmek icin “Muvakkat Ilmiithaber” ibaresine yer
veriliyordu.

Kanaatimizce, ETTK doneminde ilmiihaber c¢ikarilmasinin baslica nedeni, gerek pay
senedinin basilacagi kagit gerek senedin formati1 gerekse goriintlisii gibi konularda, matbaalar
tarafindan profesyonel bir sekilde hazirlanmis bir senede sahip olma diisiincesidir. ETTK
déneminde buglinkii gibi bilgisayar ve yazici kullanma imkani olmadigindan, matbaada
basilincaya kadarki siire i¢in, pay senedinin tiim iglevlerini gérebilen bir belge diizenleme yoluna
gidilmis; fakat daha sonra da ¢ogu durumda pay senedi bastirilmasi konusunda ihmal gosterilmis,
ilmihaberler bu sekilde kullanilmaya devam edilmistir. Ayrica belirtelim ki, ETTK déneminde,
1lmiihaber ¢gikartilmasi yoluna gidilmesinin sebeplerinden biri olarak, ilmithaberin ayni1 zamanda

ETTK doneminde de, ilmiihaberlerin, pay senedi ¢ikarilincaya kadar gececek olan stre zarfinda igslev gérmek tizerine
diizenlemeleri nedeniyle “gecici senet” olarak adlandirildiklari; pay senedi cikarilmadan 6nce, sonradan pay senetleri
ile degistirilmek tizere, belli bir dénem (ara devre) i¢in ¢ikarildiklar: seklindeki aciklamalar acisindan bkz. Unal
Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12. Basi, Vedat Kitap¢ilik, Istanbul
2010, N. 1195 s. 609; Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, Yasa Yaymlari, Ankara 1989, s. 359; Aytag, s. 189;
Fahiman Tekil, Sirketler Hukuku — Anonim Sirketler, Tkinci Cilt, Ikinci Basi, Otag Matbaasi, Istanbul 1978, s. 621,
ayni Yazar, Anonim Sirketler Hukuku, Alkim Yayinlari, Ikinci Basi, Istanbul 1998, s. 479; Oguz Kiirsat Unal,
Menkul Kiymetler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1988, s. 135 vd.; Mustafa Ceker, Anonim
Ortakhikta Oy Hakk: ve Kullanilmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2000, s. 158; Ali
Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Seckin Yayincilik, Ankara 2004, s. 248, 249.
ETTK’da da ilmiihaberlerin gegici senet niteligi tasimalar: varsayimindan hareket edildigi, bununla birlikte tilkemiz
uygulamasinda bir ¢ok anonim (kapal) sirketin yillarca pay senedi ¢cikarmayip, ilmithaberlerle yetinmeyi tercih ettigi
belirtilmektedir, bkz. Y. Can Giirsoy, Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Seckin Yayincilik, Ankara 2001, s. 183 dn.
440.
Domanig, ilmiithaber cikarmadaki amaci biraz farkl aciklamaktadir. Yazar’a gore, hamiline pay senedi ¢ikarilmasi,
kargilig: olan sermayenin tamamen 6denmesine baglanmigtir (ETTK m. 409 f. 3). Nama yazili senetlerin ¢ikarilmasi
acisindan boyle bir sart aranmamakla birlikte, bu senetlerde, senet karsiliginda 6denmis olan miktarin gosterilmesi,
diger bir ifadeyle bu tutarin senede igslenmesi aranmaktadir (ETTK m. 413 f. 2). Bu iki kuralin sonucu olarak,
sermayenin tamami dédeninceye kadarki stre ic¢in, ilmuhaber adi altinda, nama ve hamiline pay senetlerinin yerini
tutan, diger bir deyisle, paylarin devri, rehnedilmesi, temsili, haczi gibi islemlerde kolaylik saglayan senetlerin
¢ikarilmasi usuli kabul edilmigtir. Boylece, ilmithaber sayesinde, hamiline yazili pay sahipleri, pay bedellerinin
tamamini 6demeye mecbur kalmaksizin iglem yapma kolayhigindan faydalanacaklar: gibi, sirket ve nama yazil pay
sahipleri de her sermaye 6denmesinde 6denen tutarin pay senetlerine iglenmesi guc¢liigiinden kurtulacak, sermayenin
tamaminin 6denmesinden sonra ¢ikarilacak pay senetleri de tizerine “bedelleri tamamen 6denmis” ibaresi konularak
yeknesak hale getirilecektir, Domanig, s. 1276. Yazarin yaptigi bu agiklamadan gériilmektedir ki, ilmihaberler
ETTK déneminde de aslinda gegici bir stire i¢in iglev gérmek i¢in digtintilmis araglar olarak kabul edilmekteydiler.
Domani¢’in, nama yazili pay senetleri yerini tutmak i¢in ilmihaber ¢ikarilmasina iligkin olarak belirttigi bu gerekceye
katilmiyoruz. Zira, Yazar'in da eserinin bagka bir yerinde bizzat belirttigi gibi (Domanig, 1280), ilmihaberler, pay
senetlerinin yerini tutmak {tzere c¢ikartildigindan, bu senetlerin igerigine iligkin asgari unsurlar1 tasimak
zorundadirlar. Nama yazili1 senetlerde yer almasi gereken unsurlardan biri de, senet karsiliginda 6denmis olan
miktardir (ETTK m. 413 f. 2). Bu durumda, ilmihaberlerde de tutarin gosterilmesi gerekir. Bu sebeple, nama yazili
pay senedi yerine ilmiithaber ¢ikarilmasinin tercih edilmesinin nedeni, her 6deme yapilmasi halinde bu tutari senede
islemekten kurtulmak oldugu yoniindeki gerekce yerinde degildir.
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birden fazla pay: temsil etmek tizere cikartilabilecek olmasi da gosterilemez!l. Zira, her ne kadar
ETTK’da acik bir diizenleme bulunmasa da, 6gretide “kupiir” adi1 verilen ve birden fazla pay:
temsil eden pay senetlerinin de, esas sozlesme geregince c¢ikarilabilecegi kabul edilmekteydi ve
uygulamada bu tiir senetlere de sikca rastlanmaktaydil2.

TTK diizenlemesine gelince, ilmiithaberlere iligkin hiikiimlerde de dogrudan “gecicilik” veya
“ara senet” niteliginden so6z edilmemektedir. TTK m. 486'da, pay senedi bastirilincaya kadar
1lmihaber cikarilabilecegi belirtildiginden, bedelleri hentiz tamamiyla 6denmedigi i¢in, hamiline
yazili paylar yerine cikarilan ilmihaberlerin gecicilik niteligine dolayisiyla bir wvurgu
yapilmaktadir. Fakat, ayn1 sey nama yazili pay senetleri yerine cikarilan ilmiithaberler i¢in
soylenemez. Asagida, aciklayacagimiz lizere, kanaatimizce gerek olmamasina ragmen, TTK’daki
diizenleme, nama yazil1 pay senetleri yerini tutmak i¢in ilmihaber cikarilmasina ve bunlarin
stireklilik arz edecek sekilde kullanilmasina imkan taniyacak sekilde kaleme alinmistir. Zaten
yukarida anilan goriisi savunan yazar da, sonugta, nama yazili paylar i¢cin ¢ikarilan
ilmiithaberlerin geciciligini sorgulamakta ve bunlarin yillarca adeta pay senedi gibi
kullanilabilecegini kabul etmektedir?s.

11. TTK Diizenlemesi

TTK’'da, ilmihaber c¢ikarilmasi ile ilgili dogrudan konuyu diizenleyen hiikiim 486.
maddenin 2. fikrasidir. ETTK m. 411’den farkli olarak, hitkmiin icerigini sadece ilmihaberler
olusturmamakla birlikte, ilmiithaber ¢cikarilmasi konusu da kapsama dahil edilmistir.

Hikim goyledir:

“Paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden
itibaren ii¢ ay icinde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitir. Yonetim kurulunun hamiline
yazilt  pay senetlerinin bastirilmasina iliskin  karart tescil ve ilan edilir, ayrica
sirketin internet sitesine konulur. Hamiline yazili pay sahipleri ile sahip olduklart paya iliskin
bilgiler, senetler pay sahiplerine dagitilmadan once Merkezi Kayit Kurulusuna bildirilir. Pay
senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilir. Ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay
senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir.”

Bazi1 maddelerde de, ilmiihaberler pay senetleri ile birlikte anilmiglardir. Bu hiikiimler,
genel kurula katilabilecek pay sahipleri listesinin hazirlanmasina iliskin TTK m. 417 f. 214; pay

Karsilagtiriniz Giin, s. 116.
Tagdelen, s. 179.
Giin, s. 114.
Kayden izlenmeyen paylar ile ilgili olarak, genel kurula katilabilecek kisilerin yer aldig: listenin diizenlenmesine
iliskin hiktum soyledir: “Yonetim kurulu, kayden izlenmeyen paylar ile ilgili olarak genel kurula katilabilecekler
listesini diizenlerken, senede baglanmamis bulunan veya nama yazili olan paylar ile ilmiihaber sahipleri i¢in pay
defteri kayitlarint dikkate alir.”
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sahipligi haklarini kullanabilecek kisilerin tespit edilmesi hakkindaki TTK m. 426 f. 115; sirketce
pay sahipleri i¢in ikincil yiikimlilik ongoriilmesi halinde, bu ytkiimliliiklerin gésterilmesi ile
ilgili TTK m. 480 f. 416 ve yipranmasi halinde, senet ya da ilmihaberlerin sirket tarafindan
degistirilmesi hakkindaki TTK m. 488dir!7.

TTK m. 486 f. 2°de, hamiline yazili paylar bakimindan senet c¢ikarilmasi zorunlulugu
getirildigi!® ve bunun i¢in azami bir slire 6ngorildigi i¢in, bu senetlerden o6nce cikarilan
ilmihaberler her haliikarda sinirh bir stire i¢in hiikiim ifade ederler?.

Nama yazili1 paylar agisindan senet ¢ikarma zorunlulugu ise, ancak azlik olusturan pay
sahipleri2® bu konuda bir talepte bulunursa séz konusu olacaktir (TTK m. 486 f. 3)2V22, Bu
durumda sirket, nama yazili pay senedi bastirip, tiim nama yazili pay sahiplerine dagitmalidir.
Bu paylar icin daha once ilmuhaber cikarilmissa, bu ilmuhaberler de, pay senetleri ile
degistirilmek tizere sirkete teslim edildiklerinde hikmiini yitirecektir. Bununla beraber,
kanunda ilmihaberlerin siliresi agisindan bir sinirlama bulunmamaktadir. Eger azlik bir talepte
bulunmazsa, ilmiithaberler varligin1 siirdiirmeye devam edecektir23. Hal boyle olmakla birlikte,
asagida da belirtilecegi iizere, nama yazili paylar acisindan senet cikarma imkani varken,
ilmihaber ¢ikarilmasinin bir geregi ve fazla bir anlami olmadigini diisiiniiyoruz.

IImihaber cikarilmas: tamamen sirketin takdirine baghdir. Bu kural, nama yazili paylar
i¢cin oldugu kadar, bedelleri tamamen 6denmemis hamiline yazili (TTK m. 484 f. 2) paylar i¢in de

Pay sahipligi haklarini kullanabilecek kisilerin (hamiline yazili pay senedi zilyedi disindaki), tespitine iligkin hikim
soyledir: “Senede baglanmamis paylardan, nama yazili pay senetlerinden ve ilmiihaberlerden dogan pay sahipligi
haklari, pay defterinde kayitli bulunan pay sahibi veya pay sahibince, yazili olarak yetkilendirilmis kisi tarafindan
kullanilir.”
Hiktmde, ikincil yikimliliklerin nitelik ve kapsamlarinin pay senetlerinin veya ilmiithaberlerin arkasina yazilabilecegi
ifade edilmektedir.
Hikim soyledir: “Bir pay senedi veya ilmiihaber, tedaviilti miimkiin olmayacak derecede yipranmis veya bozulmussa
ya da igerigi veya ayiwrt edici 6zellik ve nitelikleri tereddiide yer birakmayacak tarzda anlasilamiyorsa, sahibi,
giderlerini pesin o6demek sartiyla, sirketten yeni bir senet veya ilmiihaber istemek hakkinit haizdir.”
Bu zorunluluk, hamiline yazil1 senetlerin, dolasim amach olmasindan kaynaklanmaktadir, Oru¢ Hami Sener,
Ortakliklar Hukuku, Filiz Kitabevi, Istanbul 2026, s. 494.
Bu siire icinde pay senedi bastirilmamasinin hukuki sonuglar: konusunda bkz. Omer Teoman, Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu'nun Anonim Ortaklik Hisse Senetlerinin Bastirilmasima Iligkin Diizenlemesi, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, C. XXIX, Sa. 2, Yil 2013, s. 14; Ebru Demirci, Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Hamiline Yazili
Payin Devri, On Iki Levha Yaymecilik, Istanbul 2025, s. 91 vd.
Bir tanima yer verilmedigi igin, “azlik” kavraminin anlami konusundaki goriigler i¢in bkz. Abuzer Kendigelen, Tiurk
Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve Ik Tespitler, 3. Basi, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul 2016, s. 394;
Sener, s. 495.
Bu hakkin, bireysel olarak kullanilabilen bir hak olarak diizenlenmesi gerektigi yoniinde bkz. Teoman, s. 15.
Hiikkmiin gerekgesinde, bu diizenlemeyle, halka agik olmayan anonim sirketlerde 6zellikle de aile sirketlerinde pay
senedi ¢ikarilmamasi suretiyle pay sahipleri tizerinde baski olusturulmasi, onlarin pay sahipligi sifatini ispattan
yoksun birakilmasi, devir imkanlarinin sinirlandirilmas: gibi hukuka aykir1 uygulamalarin ve pay defteri diizenli
tutulmayan sirketlerdeki sakincalarin 6niine gec¢ilmesinin hedeflendigi belirtilmektedir.
Ayni sonug, azligin talepte bulunmasina ragmen, sirketin yukumliligine aykiri olarak, pay senedi bastirip
dagitmamasi hali i¢in de gegerlidir. Ancak, pay sahipleri dava agma yoluna gidebileceklerdir.
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gecerlidir (TTK m. 486 f. 2). Bedelleri tamamen 6deninceye kadarki siire icin, hamiline yazili
paylarin ilmiihaberlere baglanmasi, mimkiin olmakla birlikte, sart degildir.

Sirketin ve sermaye artiriminin tescilinden o6nce ilmiithaber cikarilip c¢ikarilmayacagi
konusuna gelince; bu konuda sadece pay senetleri ile ilgili bir diizenleme bulunmaktadir. TTK m.
486 f. 1 uyarinca, sirketin ve sermaye artiriminin tescilinden énce pay senedi?4 ¢ikarilamaz. Aksi
takdirde, bu senetler gecersizdir. Bunun nedeni, payin ancak tescil ile olusmasi1 kuralidir?5. Pay,
kurulusta (TTK m. 355 f. 1) ve sermaye artiriminda (TTK m. 456 f. 4 uyarinca TTK m. 355 f. 1),
esas sOzlesmenin ticaret siciline tescili ile dogar. Tescilden 6nce paydan s6z edilemeyecegi i¢in,
bunun bir senetle temsil edilmesi de s6z konusu olamaz. Bu sonug, ayni sekilde, pay senetlerinin
yerini tutmak tizere ¢ikarilan ilmiihaberler i¢in de gecerlidir26.

Nitelik agisindan pay senetleri ile arasinda fark gozetilmemektedir. Pay senetleri gibi,
ilmiihaberler de pay sahipligini temsil eder ve pay sahipligi haklarinin kullanilmasini saglar27.

IImiihaberlerin de, pay senetleri gibi kiymetli evrak niteligini tasidig1 genel olarak
savunulan bir gérustiur2s29,

Ayrica, kanunen emre yazili olduklar: da kabul edilmektedir3°.

Nama yazili senetlerin seklini diizenleyen TTK m. 487 gibi 6zel bir hiikkiim, ilmiihaberler ile
1lgili olarak ayrica sevk edilmemistir. Bu nedenle, ilmiihaberler de sekli ve igerigi agisindan TTK
m. 487’ye tabidir.

TTK m. 486 f. 1’de, pay senetleri degil, “paylar” ifadesi kullanilmigtir. Bu ifadenin, ayn1 maddenin sorumluluga iligkin
4. fikrasindaki gibi “pay senetleri” olmasi gerekmektedir. Nitekim 6greti de hitkmii bu sekilde okumaktadir. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortaklhiklar 2023, N. 1105 s. 121; Kendigelen, s. 394; Aslan Kaya/Ali Pasli/Cem Soykan, Notlu
Turk Ticaret Kanunu, 9. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2023, TTK 486.
Cem Soykan, Tirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimai,
On Iki Levha Yaymeilik, Istanbul 2019, s. 568.
Ismail Kirca (Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1, Temel Kavram
ve Ilkeler - Kurulus - Yonetim Kurulu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2013, s. 375.
Halil Arslanli, Anonim Sirketler I, Umumi Hiikiimler, 3. Basi, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul 1960, s. 170, 171, 172.
Ornegin bkz. Ernst Hirs, Ticaret Hukuku Dersleri, Uciincii Basi, Hak Kitabevi, Istanbul 1948, s. 535; Arslanl, s.
172; Domanig, s. 1277 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2023, N. 1195 s. 173, N. 1201 s. 174; Abuzer
Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Beta, Istanbul 1994, s. 100; Ali Murat Sevi, Anonim
Ortakhikta Pay Devri, 4. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2018, s. 341; Ucisik/Celik, s. 69; Ismail Kirca (Abuzer
Kendigelen), Kiymetli Evrak Hukuku, On ki Levha Yayincilik, Istanbul 2019, N. 50 s. 23; Demirci, s. 103; Aysel
Cetinkaya Uyar, Kemal Senocak (edt.), Sirketler Hukuku Serhi, Cilt ITI, Turk Ticaret Kanunu md. 452 — 563, Seckin
Yayincilik, Ankara 2023, s. 3055. Aksi yonde bkz. imregﬁn, s. 360. Bu konudaki tartigsmalar i¢in ayrica bkz. Conkar,
s. 133, 134.
Yarg: kararlar1 acgisindan bkz. 6rnegin Yargitay 12. Hukuk Dairesi, E: 2013/13902, K: 2013/20429, T: 3.6.2013;
Yargitay 12. Hukuk Dairesi, E: 2024/4543, K: 2024/8419, T: 10.10.2024.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2023, N. 1201 s. 174. Ogreti ve diger Yargitay kararlar: acisindan ayrica
bkz. Ozkorkut, s. 1742 vd.

132



31

32

33

Yanl

III. Pay Defterine Kaydedilmesi

TTK’da, ilmiithaber sahiplerinin pay defterine kaydedilmesini dogrudan diizenleyen bir
hikim yer almamaktadir. Pay defterine iliskin diizenleme olan TTK m. 499'da, pay defterine
kaydedilecek kisiler arasinda ilmiithaber sahipleri sayilmamistir. Ancak, bu kisilerin de pay
defterine kaydedildigine dolayli olarak isaret eden hiikiimler bulunmaktadir. TTK m. 417de,
yonetim kurulunun, kayden izlenmeyen paylar ile ilgili olarak genel kurula katilabilecekler
listesini hazirlarken ilmiithaber sahipleri i¢in pay defteri kayitlarini dikkate alacag
diizenlenmektedir. Ayrica, genel kurul toplantisina katilmaya yetkili olanlarin yer aldigi1 “hazir
bulunanlar listesi”’ndeki pay sahipleri kapsamina ilmiihaber sahipleri de dahil edilmigtir (TTK m.
415 £. 2). Yine TTK m. 426 f. 1’de de, sirkete karsi ilmithaberlerden dogan pay sahipligi haklarini
kullanabilecek kisiler arasinda, pay defterinde kayitli olan pay sahibi ya da pay sahibince
yetkilendirilmig kisi de sayilmaktadir.

Ilaveten, TTK m. 486 f. 2'de, ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iligkin
hiikimlerin uygulanacagi ongorilmistir. Bu hiikimler arasinda, TTK m. 487 de yer almaktadir.
TTK m. 487 f. 2’de, nama yazil1 senetlerin sirketin pay defterine kaydolacag: ifade edilmistir.
Dolayisiyla, bu hiitkimden de hareketle, ilmihaberlerin de pay defterine islenecegi sonucuna
ulasilmaktadir3l. Bu durumda, sirket, senede baglanmamis pay sahipleri, nama yazili pay senedi
sahipleri ve intifa hakki sahipleri yanminda, ilmiithaber sahiplerini de, ad, soyad, unvan ve
adresleriyle birlikte pay defterine kaydedecektir (TTK m. 499 f. 1).

Sonug olarak, sirketle iligkilerde, sadece pay defterinde kayithh bulunan kisinin pay sahibi
kabul edilecegi kurali (TTK m. 499 f. 4), ilmiihaber sahipleri agisindan da gecerli olacaktir.

IV. Nama Yazili Olarak Diizenlenmesi

TTK’da ilmiihaberlerin ne sekilde diizenlenecegi konusunda bir aciklik bulunmamaktadir.
Sadece “ilmiithaber’den s6z edilmekte, fakat bunlarin sadece nama yazili m1 olacagi veya hem
nama hem de hamiline yazili olarak mi diizenlenecegi hakkinda acgik bir hikme yer
verilmemektedir32.

Bu konudaki yeni diizenleme eski diizenlemeden farklidir. ETTK’da hem nama hem de
hamiline yazili1 ilmthaberler ayr1 ayr1 diizenlenmigtir. ETTK m. 409 f. 3’de, bedelleri tamamen
odenmemisg olan paylar i¢in hamiline yazili ilmihaber c¢ikarilamayacag1 belirtilmistir. Bu
durumda, paylarin bedelleri tamamen 6denmigse, ¢ikarilacak ilmihaberler hamiline yazili da
olabilirdi33. Bununla birlikte, bedelleri tamamen 6denmis olsa dahi, nama yazili pay senetlerinin

Safak Narbay, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Seckin Yayincilik, Ankara 2003, s. 211. TTK. m. 499 f. 1 hiikkmiinde
ilmiithaber sahiplerine de yer verilmesi gerektigi yéniinde bkz. Zehra Yaman, Pay Defteri, On Iki Levha Yayincilik,
Istanbul 2025, s. 221.

Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu § 10 f. 3'de, ilmiihaberlerin sadece nama yazili olarak diizenlenebilecekleri, §
10 f. 4de de, hamiline yazili dizenlenen ilmithaberlerin gegersiz olacagr hiikkme baglanmigtir.

Arslanli, s. 171, 172; Aytag, s. 192; Domanig, s. 1278 vd.; Tekinalp (Poroy/ Camoglu), Ortakliklar 2010, N. 1200
s. 610, N. 1210 s. 611. Aksi yonde Imregiin, s. 359. 1926 tarihli Ticaret Kanunu'nun 403. maddesinde “[b]edelleri
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yerine gecmek tizere sadece nama yazili ilmiihaberler ¢ikarilabilecegi ongorilmistir (ETTK m.
411 f. 1),

Turk Ticaret Kanununun ilmiihaber ile ilgili hiikiimlerinden, kanun koyucunun,
1lmiihaberlerin sadece nama yazili olarak diizenlenebilecegi diisiincesinden hareket ettigi sonucu
cikmaktadir3®, Hazir bulunanlar listesinin hazirlanmasi konusundaki 417. maddede ve pay
sahipligi haklarimi kullanmak icin, genel kurula katilabilecek kisilerin tespitine iliskin 426.
maddede, ilmuhaber sahipleri acisindan pay defter1 kayitlarinin dikkate alinacagi
ongorilmektedir. Hamiline yazili paylar acisindan ise, sadece senedin zilyedinden (TTK m. 426 {.
2) s0z edilmektedir. Yine pay senedi bastirilmasi ile ilgili 486. maddede de, hamiline yazili pay
senedi bastirilincaya kadar ilmithaber ¢ikarilabilecegi ve ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili
pay senetlerine iligskin hiikiimlerin uygulanacagi ifade edilmektedir3S.

Bedeller: heniiz tamamen 6denmemis hamiline yazili paylar i¢cin nama yazili ilmihaber
cikarilabilecegi gibi, bedelleri tamamen 6denmis hamiline yazili paylar i¢in de nama yazil
1lmihaberin c¢ikarilmasi teorik olarak mumkindir3?. Bu acidan hiikimde bir ayirim
yapilmamigtir. Bununla birlikte, TTK m. 486 f. 2 diizenlemesi karsisinda, bu halde ilmihaber
cikarilmasina bir ihtiyag olmadigi séylenebilir. Zira, TTK m. 486 f. 2’ye gore, paylar hamiline yazih
1se yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren li¢ ay i¢inde pay
senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitmalidir.

V. Ilmiihabere Baglanacak Paylar

Yukarida da belirttigimiz gibi, TTK’da ilmihaber ¢ikarilmasi ile ilgili olarak, bu hususu
dogrudan diizenleyen tek hiikiim, 486. maddenin 2. fikrasidir. TTK m. 486 f. 2 hamiline yazili
paylarin senede baglanmasina iliskin olmakla birlikte, 6gretide agirlikli goriis olarak, metnin
devaminda nama ve hamiline yazili bir ayirim yapilmaksizin tiim ilmiithaberleri kapsayacak bir

tamamen tesviye edilmemis olan hisse senedati ve hisse senedati thrag¢ edilmezden evvel hissedarana hakki istiraklerini
miibeyyin olarak verilen ilmiihaberler nama muharrer olmak ldzimdir.” denildigi icin, ilmiithaberlerin sadece nama
yazili olacagr kabul edilmekteydi, bkz. Hirs, s. 535.
ETTK m. 416 f. 2 uyarinca, nama yazili senetlerin devri, ciro edilmis senedin devralana teslimi ile gerceklesir. Ancak,
devrin girkete karsi hitkim ifade edebilmesi i¢in, pay defterine kaydedilmesi de gerekir.
Bu durumda, de lege lata hem nama hem de hamiline yazili paylari temsilen gikartilacak ilmiithaberin tek tiir oldugu;
bu ilmtUhaberin nama yazili ilmtihaber degil, sadece “ilmihaber” olarak ifade edilmesi gerektigi yoniinde bkz. Giin,
s. 121, 122.
Ogretide, TTK m. 486 f. 2 kargisinda, bedellerinin tamami 6denmis olsa dahi, bu ilmiithaberlerin ancak nama yazili
olabilecegi, hamiline yazili olarak dizenlenemeyecegi belirtilmektedir, bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakhiklar 2023, N. 1207, 1208, 1211 s. 175, ayn1 Yazar, Sermaye Ortakliklary, N. 9-16b. Pay bedellerinin tamaminin
6denmis olmasi halinde, hamiline yazili ilmithaberler de ¢ikarilabilecegi yoniinde bkz. Ugisik/Celik, s. 69. Hamiline
yazili ilmiithaber ¢ikarilmasi halinde, yonetim kurulu tuyeleri pay sahiplerine karsi sorumlu olur, Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakhiklar 2023, N. 1209 s. 175. Esas sozlesmede, hamiline yazili ilmiihaber c¢ikartilmasi
yoniindeki bir hiikmiin de, emredici nitelikteki diizenlemeye aykirilik nedeniyle gegersiz oldugu konusunda bkz.
Fatih Bilgili/Exrtan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri, 9. Basim, Dora Yayinlari, Bursa 2024, s. 376.
Ayn1 yonde bkz. Demirci, s. 103, 104.
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ifade kullanildigi i¢cin, bu diizenlemenin, nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak uzere
cikarilacak ilmiihaberler i¢in de gecerli bir hiikiim icerdigi belirtilmektedir?s.

Ancak, biz burada, yukarida da degindigimiz ve asagida da aciklayacagimiz tizere, nama
yazili paylar acisindan senet cikarma imkani varken, ilmihaber ¢ikarilmasinin bir geregi ve fazla
bir anlami olmadig1 kanaatindeyiz.

VI. Ilmiihaber Cikarilmasinin Gerekli Olup Olmadig1 Sorunu

Bugiin artik, paylar: temsilen dogrudan senet ¢ikarmak yerine ilmihaber ¢cikarilmasinin
bir anlami olup olmadig: tartisma konusu yapilabilir. Uygulamada sikca, senet yerine ilmiihaber
cikarildigina ya da uzun slire once cikarilan ilmiihaberlerin halen oldugu gibi muhafaza
edildigine, onlarla igslem yapildigina rastlanmaktadir. Bagka bir anlatimla, ilmiihaberlere
baglanan paylar i¢in, sonrasinda senet c¢ikarilmasi ve bu senetlerin, ilmihaberlerin iadesi
karsiliginda pay sahiplerine teslim edilmesi yoluna pek gidilmedigi goriilmektedir. Nama yazih
paylar temsilen ¢ikarilan ilmiihaberlerin elde tutulmas: agisindan sinirlayici bir siire olmadigi
i¢in, boyle bir uygulamaya hukuken bir engel yoktur. Ancak, bu durum ilmihaberlerin “gecici
olma” niteligi ile bagdagsmamaktadir.

Nitekim TTK’da, eski diizenlemeden farkli olarak, ilmiithaberlere iliskin 6zel bir hiikkiim
sevk edilmemis, “[i]lmihaberler” baghgim tasiyan ETTK m. 411’e denk bir diizenlemeye yer
verilmemistir. Diger bir deyisle, kanun koyucu genel olarak ilmithaberleri gerekli gérmemekte,
sirketleri dogrudan pay senetlerine yonlendirmektedir. Diger bir deyisle, kanun koyucuya gore,
esas olan senet ¢cikarilmasidir, ilmiithaber ¢ikarilmasi ise istisnadir. Bu istisna da, hamiline yazili
paylara 6zgiilenmistir. Bu nedenle, bedelleri heniiz tamamen 6édenmemis hamiline yazili paylarin
mevcudiyetinde, ilmithaber ¢ikarilmasi gergcekten ihtiya¢ duyulabilecek bir hal olarak gorilmiis
ve TTK m. 486 f. 2 sevk edilmistir. Zira, asagida aciklanacagi lizere, bu durumda ilmiihaber
¢ikarilmasinin bir anlami ve 6zel bir iglevi olabilir. Fakat, nama yazil1 paylar i¢in, aym sey
soylenemez. Zira, pay bedelleri tamamen ¢densin ya da 6denmesin, nama yazili paylar igin,
dogrudan nama yazil senet ¢ikarilabilir.

Dolayisiyla, biz, pay bedellerinin tamami édenmese dahi, nama yazili paylar i¢in senet
¢ikarma imkani varken, bu paylar i¢in ilmiithaber ¢ikarilmasina gerek olmadig1 diistincesindeyiz.
Zira, bu paylar ilmiithabere baglanacag1 yerde, dogrudan nama yazili senede baglanabilir. Bu
paylar i¢cin ilmiithaberin 6zel bir igslevi yoktur.

Halbuki, hamiline yazili paylar acisindan durum farklidir. Bu paylar i¢in senet
c¢ikarilabilmesi, bedelinin tamaminin 6denmesi sartina baglhdir. Nakdi pay bedellerinin

Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2023, N. 1202 s. 174, aym Yazar, Sermaye Ortakhiklari, N. 9-16a;
Kendigelen, s. 394; Ozkorkut, s. 1738; Sener, s. 496; Demirci, s. 107; Giin, s. 117; Yaman, s. 220.
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tamaminin hemen 6denmesi gerekmediginden (TTK m. 344)39 bu 6deme tamamlanana kadarki
dénem ic¢in, so6z konusu paylar1 temsilen nama yazili ilmiithaber cikarilabilir40. Zira, pay sahipleri,
hamiline yazili1 senetler bastirilip, kendilerine teslim edilecegi zamana kadar, ilmiihaberlerden
faydalanabilirler. Bu 6zellikle devir islemlerinde kolaylik saglar. Her ne kadar pay, ¢iplak olarak
devredilebilecek*! de olsa, ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iligkin
hiikimler uygulanacagindan, ilmiihaberler, devir, rehin, haciz gibi islemlerde senetlerdeki
kolayhig1 saglayacaktiri2. Ozetle, ilmithaberler esasen, pay senedi agisindan sartlarin heniiz
saglanmadigi bir durumda ¢ikarilirlar. Bu nedenle, ilmiihabere gereksinim duyulacak baslica hal,
hamiline yazili pay bedellerinin heniiz tamaminin édenmemesi nedeniyle, bu paylar: temsilen
senet ¢cikarilamamasidir43,

Sunu da belirtelim ki, TTK m. 486 f. 2'nin, nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak tizere
de ilmihaber ¢ikarilmasina imkan taniyan bir hiikiim icerdigi kabul edilmekle birlikte44, yine de
nama yazili senet ¢ikarma imkani varken, ilmiihaber ¢ikarilmasinin bir geregi ve anlami kural
olarak yoktur. “Kural olarak” diyoruz, zira, herhangi bir kanuni zorunluluk bulunmamakla
birlikte, baz1 sirketlerde, pay senetlerinin gekline, formatina ve/veya basilacag: kagida 6zel bir
onem atfedilmekte ve basma igleminin profesyonel bir bicimde matbaa tarafindan yapilmasi tercih
edilmektedir. Boyle hallerde, senetlerin basilmasina kadar gecen siire i¢ginde islev gérmek tizere,
sirket tarafindan alelade bir kagit kullanilarak ilmithaber diizenlenmekte ve senetler matbaada
basildiktan sonra, ilmithaberlerin iadesi karsiliginda pay sahiplerine teslim edilmektedir. Ancak,
boyle bir halde, nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak tizere gecici bir slire i¢in ilmiithaber
¢ikarilmasi anlaml olabilir.

VII. Ilmiihaberlerin Devri

TTK’da, nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak tizere ilmithaber ¢ikarilmas: hakkinda
ozel bir dizenlemeye yer verilmemistir. Halbuki, ETTK m. 411 f. 1’de, “[nJama yazili hisse
senetleri yerini tutmak tizere ¢ikarilan ilmihaberlerin nama yazili olmasi1 lazimdir. Bunlarin
devri nama yazili hisse senetlerinin devrine ait hiikiimlere tabidir.” hikmi mevcuttur.

Ancak, hamiline yazili1 pay senetleri yerine ¢ikarilan nama yazili ilmihaberlere iligkin bir
hikim daha vardir. Bu hikim, ETTK m. 411 f. 2'dir ve ilmuhaberlerin devir seklini

Pay bedellerinin 6denmesine iligkin TTK m. 344 f. 1 soyledir: “Nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en
az ylizde yirmibesi tescilden once, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmidért ay i¢inde édenir. Paylarin ¢ikarma
primlerinin tamamu tescilden once édenir.”
Sirketge kendiliginden ilmihaber ¢ikarilmasi miimkiin olmakla birlikte, pay sahiplerinin talebi tizerine basilabilmesi
i¢in, bu talebin azlik tarafindan yapilmasinin gerekli oldugu y6niinde bkz. Giin, s. 124.
Ciplak pay, nama yazili olsun, hamiline yazili olsun alacagin devri hitkimlerine gére devredilir. Bu nedenle, yazili
sekil devrin gecerlilik sartidir (Tirk Borg¢lar Kanunu m. 184 f. 1), Kirca (Kendigelen), N. 32 s. 15.
Domanig, s. 1276.
Vatter, §10 N. 132. Kanun koyucunun, ilmuhaberi agik¢a sadece hamiline yazili paylar ile siirhi olarak
diizenlemesinin ¢ok daha faydali olacag: yoniinde bkz. Giin, s. 118.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2023, N. 1202 s. 174, ayn1 Yazar, Sermaye Ortakliklari, N. 9-16a;
Kendigelen, s. 394; Ozkorkut, s. 1738; Sener, s. 496; Demireci, s. 107; Giin, s. 117.
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diizenlemektedir. Buna gore, hamiline yazil1i pay senetleri yerine c¢ikarilan nama yazil
ilmiihaberler alacagin devri hakkindaki hiikiimlere gore devredilirler ve bu devir sirkete karsi
ancak ihbar tarihinden itibaren hiikiim dogurur4s.

Boylece, nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak tuzere cikarilan nama yazih
1lmihaberler ile hamiline yazili pay senetleri yerine cikarilan nama yazili ilmiithaberlerin devir
sekli arasinda bir fark gézetilmistir.

Bununla birlikte, yukarida da belirtildigi gibi, bedelleri tamamen 6denmis paylar igin
cikarilacak hamiline yazili ilmiithaberler ile ilgili acik bir diizenleme bulunmamaktadir. Ogretide,
bunlarin, hamiline yazili senetlerin devrine 1iliskin hiikiimlere goére devredilecegi
belirtilmektedir46.

TTK’da ise, ilmihaberlerin devir sekline iligkin 6zel bir hiitkme yer verilmemistir. Sadece
TTK m. 486 f. 2’de, ilmihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iligskin hiikiimlerin
uygulanacag: ifade edilmektedir. Bu hiikiimlerden bir tanesi de nama yazili senetlerin hukuki
islemle devir sekline iliskin TTK m. 490 f. 2’dir. Buna gore, senedin ciro edilmesi ve zilyetliginin
devralana gecirilmesi gerekmektedir4?.

SONUC

Tirk Ticaret Kanununun ilmuhaber ile ilgili hikimlerinden, kanun koyucunun,
ilmiithaberlerin sadece nama yazili olarak diizenlenebilecegini 6ngordiigii anlasilmaktadar.

Nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak tizere ilmihaber c¢ikarilmasina bir engel
bulunmamakla birlikte, nama yazih paylar: temsilen dogrudan senet ¢cikarmak yerine ilmiihaber
¢ikarilmasinin bir geregi ve fazla bir anlami yoktur. Kanundaki diizenlemeden, kanun koyucunun
da, genel olarak ilmihaberleri gerekli gormedigi, sirketleri dogrudan pay senetlerine
yonlendirdigi anlasilmaktadir. Diger bir deyisle, kanun koyucuya gore, esas olan senet
¢ikarilmasidir, ilmithaber ¢ikarilmasi ise istisnai bir durumdur.

Pay bedelleri tamamen 6densin ya da 6denmesin, nama yazih paylar i¢in, dogrudan nama
yazili senet ¢ikarilabilecegi i¢in, ilmithaber ¢ikarilmasina bir ihtiya¢ bulunmamaktadir.

Buna karsilik, bedelleri heniiz tamamen O6denmemis hamiline yazili paylarin
mevcudiyetinde, bunlar i¢in heniiz pay senedi ¢ikarilamayacagi i¢in, ilmiihaber cikarilmasi
gercekten ihtiya¢ duyulabilecek bir haldir.

Ihbarn sekline iligkin bir agiklik bulunmadigindan, sirkete bildirim tarihinin ihbar olarak kabul edilmesi gerektigi

yoniinde, Aytacg, s. 193.

Arslanly, s. 171, 172; Ozkorkut, s. 1735; Sevi, 2018, s. 341.

Ilmiihaberlerin, nama yazili senetlerde oldugu gibi, ciro yerine yazih bir temlik beyam ve ilmiihaberin zilyedliginin

gecirilmesi yoluyla da devredilebilecegi konusundaki tartisma ve goriisler icin bkz. Sevi, 2018, s. 255-258, 342, 343.
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