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Calismamizda, borsaya kote edilmis nama yazili paylarini devri
incelenmistir. Bu kapsamda, oncelikle nama yazili paylar ile bunlarin devir
usulii, borsaya kote pay kavrami ve borsaya kote paylarin devir usulii
agtklanmaya ¢alisilmistir. Daha sonra, borsaya kote edilmis nama yazili
paylar icin TTK m. 495 hiikmii uyarinca getirilebilecek sinirlandirmalar ve
paya bagh haklarin ge¢isi tizerinde durulmugtur. Nihayetinde ise SerPK m.
137/3 hiikmiiniin TTK m. 495 hiikmiiyle ¢elisen ifadesi degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Paylar, Nama Yazili Paylar, Borsaya Kote Edilmig
Nama Yazili Paylar, Pay Devri, Sermaye Piyasasi.

ABSTRACT

In this article, we will examine the transfer of listed registered shares. In
this context, first we will try to explain the registered shares and the transfer
of them, the term of listed shares and the transfer of listed registered shares.
Then, we will review the limitations on the transfer of the listed registered
shares as stated by Art. 495 of Turkish Commercial Code. Finally, we will
review the contradiction between the Art. 137/3 of Capital Markets Law and
Art. 495 of Turkish Commercial Code.
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Anonim ortaklik hukukuna, payn devredilebilirligi ilkesi hakimdir'. Bu
ilkenin gerekcesi, anonim ortakliklarin sermaye ortakligi olmalar1 nedeniyle

* Eserin Dergimize gelis tarihi: 25.07.2019. ik hakem raporu tarihi: 08.08.2019. ikinci
hakem raporu tarihi: 08.08.2019. Onaylanma Tarihi: 09.08.20109.

* Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi.

** Yazarm ORCID belirleyicisi: 0000-0002-7026-6141

Esere Atif Sekli: Ozlem Ata, “Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devri”,
YUHFD, C.XVI, 2019/2, 5.1-29

' Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 1145; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi,
C. 11, Ankara 2018, § 49, N. 10, s. 2035; Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, Istanbul,
Ocak 2019, s. 330.



2 Dr. Ozlem Ata

pay sahiplerinin kisiliklerine 6nem verilmemesidir’. Anonim ortakliklara
hakim olan bu ilkenin, hamiline yazili paylar i¢in istisnas1 séz konusu
degildir. Hamiline yazili paylar serbestce devredilebilir. Belirli bir kisinin
ismine yazili olan nama yazili paylar igin ise payin serbestce
devredilebilirligini engelleyebilecek diizenlemeler kanunda yer aldigi gibi
anasOzlesmeye de konulabilir.

Nama yazili paylarda miilkiyetin karsi tarafa gegebilmesi i¢in ciro ve
zilyetligin devri ya da taraflar arasinda alacagin temliki s6zlesmesi
yapilmas: gerekir. Borsaya kote nama yazili paylar, kaydi paylar
olduklarindan bunlarin devri kural olarak kaydi paylarin devir usulii
uyarinca yapilir.

Nama yazili paylarin devrinin kanunen sinirlandirilmasi, bedeli tamamen
O0denmemis nama yazili paylar agisindan Ongdriilmiistiir. Nama yazil
paylarin devrinin anasdzlesmeyle smirlandirilmas1 ise borsaya kote
edilmemis nama yazili paylar ile borsaya kote edilmis nama yazili paylar
acisindan ikili bir ayrima tabi tutulmustur. TTK m. 493, borsaya kote
edilmemis nama yazili paylar agisindan red sebeplerini, TTK m. 495 ise
borsaya kote edilmis nama yazili paylar acisindan red sebeplerini
icermektedir.

Calismamizda, oncelikle nama yazili paylarin devir usuliinii, borsaya
kote pay kavramini ve borsaya kote paylarin devir usuliinii agiklayacagiz.
Daha sonra, borsaya kote bagli nama yazili paylarin devri i¢in TTK m. 495
hiikmii uyarinca getirilebilecek smirlandirmalar1 ve paya bagl haklarin
gecisini agiklamaya calisacagiz. Nihayetinde ise SerPK m. 137/3 hiikmiiniin
TTK m. 495 hiikmiiyle celiskili ifadesi hususunda kanaatimizi ortaya
koymaya calisacagiz.

I. Nama Yazih Paylar ve Bunlarin Devri

Nama yazili pay, belirli bir pay sahibinin namina, ismine diizenlenen
paylardir. Hamiline yazili pay ise belirli bir pay sahibinin ismine
diizenlenmemis, o paymn baglandig: pay senedini kim tagiyorsa o kisinin pay
sahibi olarak kabul edildigi paylardir. TTK m. 486/2 uyarinca hamiline
yazili paylara iliskin pay senetleri, pay bedelleri tamamen o6dendikten
sonraki li¢ ay icerisinde bastirilarak pay sahiplerine dagitilmalidir. Nama
yazili pay senetleri ise -eger ortaklik tarafindan daha Onceden bastirilip
dagitilmamissa- azinligin talebi durumunda bastirilip pay sahiplerine
dagitilmalidir (TTK m. 486/3).

2 Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik Anasdzlesmesi, Istanbul 2001, s. 253.
YUHFD Cilt. XVI No.2 (2019)
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Nama yazili paylarin devir usulii, bu payin senede (kiymetli evraka)
baglanip baglanmamasina gore degisir. Nama yazili pay, senede baglanmig
ise TTK m. 490/2 hiikkmiine tabi olur. Anilan hilkme gore nama yazili pay
senedi, senedin ciro edilmesi ve zilyetligin devri ile devredilebilir. Bunun
yaninda, yazili bir devir beyan1 ve zilyetligin devri yoluyla da
devredilebilir®. Kanunda nama yazili paylarin emre yazili kiymetli evraka
0zgii devir sekli olan ciro* ve zilyetligin devri yoluyla devredilebileceginin
ongoriilmesi sebebiyle doktrindeki hakim gorlis uyarinca nama yazili pay
senetlerinin hukuki niteligi kanunen emre yazili senettir”.

Hem hamiline yazili paylar hem de nama yazili paylar i¢in heniiz pay
senedi bastirilmadigi silirecte bu paylar senede baglanmamis olsa da
varliklarin1 siirdiiriir; devir ve devir siirlamalart dahil her tirli hukuki
isleme konu olabilir®. Senede baglanmayan paylar “ciplak pay” olarak
adlandirilir. Ciplak paylarin sahipleri de nama yazili pay sahipleri gibi pay
defterine kaydedilirler (TTK m. 499/1). Senede baglanmamuis ¢iplak paylar,
alacagin temliki hiikiimleri uyarinca yazili devir beyani ile devredilir’,

* Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, C. III, Ankara 2018, § 50, N. 17, s. 2039; Safak
Narbay, Anonim Ortaklik Pay Defteri, Ankara, 2003, s. 204.
* Ciro, tam ciro yaninda beyaz ciroyu da kapsar. Miilga IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nde
“nama yazili hisse senetlerinin devir ve temlikinde beyaz cironun kabul edildigine dair
yonetim kurulu kararr”nin alinmasi gerektigi dngériiliiyordu. Nama yazili paylarin borsada
devrinin kolaylastirilmasi i¢in 6ngdriilmiis bu hiikiim, yirirlikte oldugu dénemde kaydi
sisteme gecilmesiyle birlikte anlamini kaybetmis, pay ister nama yazili olsun ister hamiline
yazili olsun alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilmeye baslanmistir. Ayrintilt bilgi
icin bkz. Hatice Ebru Toremis, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Nama Yazili Paylarin Borsada Devri, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara,
2008, s. 31; Necdet Uzel, Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, Istanbul, Nisan
2013, s. 37, dn. 27.
® Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 1128; Erdogan Moroglu, “Nama Yazili Pay
Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlar1”, Makaleler 1, Istanbul, 2006, s. 245 vd.; Pulash,
C. 11, § 43, N. 28, s. 1812; Mehmet Bahtiyar, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 2018, s.
24; Toremis, s. 3. Diger goriis ise nama yazili pay senetlerinin nama yazili kiymetli evrak
oldugu yoniindedir. Bu sebeple kanun hiikmiinde 6ngoriilen cironun, senet metnine ya da
alonj {iizerine yazilacak bir devir beyam olarak anlasilmas: gerekir. Bkz. Hayri
Domani¢/Ersin Camoglu, ictihathh Notlu Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul, 1977, s. 308;
Ziihti Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, 1988, s. 94-96;
Hiiseyin Ulgen/Mehmet Helvac/Arslan Kaya/Fiisun Nomer Ertan, Kiymetli Evrak
Hukuku, Istanbul 2019, s. 63.
® Uzel, s. 25.
7 Ali Murat Sevi, Anonim Ortalikta Payin Devri, Ankara 2018, s. 344; Uzel, s. 36.
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Nama yazili paylar, anilan usullere gore devredildikten sonra, devralanin
TTK m. 487/2 uyarinca pay defterine de kaydedilmesi gerekir®. Boylece,
anonim ortaklik genel kurul toplantisindan 6nce genel kurula katilacaklar
listesi pay defterinde gosterilen mesru hamilleri i¢ererek hazirlanmis olur.
Eger nama yazili paylarin bedelleri tamamen odenmisse ve ortaklik
anasozlesmesinde devre konu nama yazili paylara iliskin devir kisitlamasi
hiikmii (baglam hiikmii) bulunmuyorsa, ortaklik yonetim kurulu, devralani,
pay senedi mevcut ise bunun zilyedi oldugunu ve ciro zincirinin tam
oldugunu ispatlamasi halinde; pay, alacagin temliki hiikiimlerine gore
devredilmigse de gegerli devir beyanini ispatlamasi halinde yeni ortak olarak
pay defterine kaydetmelidir’. Nama yazili paylarin bedelleri tamamen
O0denmemisse, ortaklik, ancak devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve
ortaklik tarafindan talep edilen teminat verilmemisse devre onay
vermeyebilir (TTK m. 491). Ancak devrin, miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebrl icra yoluyla gergeklestigi
durumda nama yazili paylarin bedelleri tamamen O6denmemis olsa da
ortaklik devre onay vermek ve yeni maliki pay defterine kaydetmek
zorundadir (TTK m. 491/1). Ortaklik anasézlesmesinde baglam hiikmii
oldugu durumda ise bunlara ek olarak devralanin baglam hiikkmiinde
Ongoriilen sartlara uymasi da aranir (TTK m. 492).

I1. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Paylarin Devri

A. Borsaya Kote Pay Kavram

Borsa kotu (stock market listing/quotation), borsada islem gérmesine izin
verilen sermaye piyasasi araglarinin listesidir. Kotasyon, sermaye piyasasi
araclarinin borsada islem goérmeleri i¢in kural olarak borsa kotuna
almmalaridir'® (Borsa Yé')netmeligi11 m. 4/1-1). Borsada islem gorme ise

® Doktrindeki hakim gériise gore pay defterine kayit agiklayicidir. Bu konudaki tartigmalar
i¢in bkz. Narbay, s. 133 vd.

° Moroglu, Nama Yazili, s. 253.

0 Paylarin borsada islem gérmesi amaciyla bagvuruda bulunmak, paylarin mutlaka
kotasyonu amaciyla basvuruda bulunma zorunlulugu dogurmaz. Kota alinan paylar kot ici
pazarlarda igslem goriirken, kota alinmamis paylar kot digi pazarlarda iglem goriirler. Bkz.
Veliye Yanh, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Ac¢ik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul 2005, s. 64; Semerci Vuraloglu, s. 176. Zira, halka agik
ortakliklarin, SerPK m. 16/2 uyarinca en geg iki yil i¢inde paylarinin borsada islem gérmesi
icin bagvuruda bulunma zorunlulugunu, Piyasa Oncesi Islem Platformu’na basvurarak kota
alinmadan iglem gorerek yerine getirmeleri de miimkiindiir (11-16.1 sayili Ortakliklarin
Kanun Kapsamindan Cikarilmas1 ve Paylarmin Borsada Islem Goérmesi Zorunluluguna
[liskin Esaslar Tebligi m. 13). Ayrica, Kotasyon Yonergesi gegici m. 2 uyarinca “Serbest
YUHFD Cilt. XVI No.2 (2019)
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sermaye piyasasi araclarinin borsada alim satima konu olmasidir (Borsa
Yonetmeligi m. 4/1-h).

SerPK m. 68 uyarinca, paylarin borsa kotuna alinabilmeleri i¢in SerPK
ve ilgili mevzuat uyarinca ongoriilen kotasyon sartlarini tasimalar gerekir.
Borsadaki pazarlara iligkin ayr1 listeler yer almaktadir. Borsada islem
gorecek sermaye piyasasi araglarinin ilgili pazara iliskin bu listeye dahil
edilebilmesi i¢in bu pazarlara yonelik SerPK ve ilgili mevzuatta 6ngdriilen
kotasyon sartlarmni tasimalari gerekir (SerPK m. 68/1; Borsa Yonetmeligi®?
m. 4/1-1; Borsalar ve Piyasa Isleticileri Yénetmeligi™® m. 28/1).

Bir sermaye piyasasi aracinin borsa kotuna alinip alinmayacagina ya da
borsada islem goriip gormeyecegine iliskin yetkili mercii, o borsanin
yonetim kuruludur (Borsa Yonetmeligi m. 14/1). Borsa yonetim kurulu,
kotasyon sartlarina karar verirken sermaye piyasasi araglarini ihrag eden
thragcinin 6zsermayesi, faaliyet siiresi, mali ve hukuki durumu, halka arz
edilmis sermaye piyasasi araglarinin piyasa degeri, halka aciklik orani, ihrag
tutar1, ihragginin yonetim kurulu iiyeleri, bunlarin deneyim stireleri, hukuki
durumu gibi etkenleri géz oniinde bulundurarak karar verir. Belirli piyasa,
pazar, sistem ya da platformlardaki kotasyona iliskin bir piyasa
danigmaninin olumlu goriis igeren raporunun alinmasini zorunlu tutabilir
(Borsa Yonetmeligi m. 14/3). Paylarin kotasyon sartlari, paylarin islem
gdrecegi her bir pazara iliskin olmak {izere, pazarlar bazinda Borsa Istanbul
A.S. Kotasyon Yonergesi m. 8 vd.’nda gosterilmektedir. S6z konusu bu
kotasyon sartlarin1 yerine getiren ortakliklarin paylar1 borsaya kote edilir.

Kotasyon Y6nergesil4’nin belirli pazarlara15 yonelik  ongordigi
kotasyon sartlarindan biri de ortaklik anasézlesmesinde baglam hiikmiiniin

Islem Platformunda islem géren paylar ile TCMB, Miistesarhk, Miistesarlik tarafindan
kurulan Varhk Kiralama Sirketleri ve Miistesarlik tarafindan gérevlendirilen kamu
sermayeli kurumlarca kurulan Varlik Kiralama Sirketleri tarafindan ihrag edilmis sermaye
pivasast araglart kota alinmaksizin islem gorecektir”. Bu duruma, kota alinmaksizin islem
gorme denir. Kota alinmaksizin iglem gérme, sermaye piyasasi araglarimin, Kkotasyon
sartlarina yonelik Borsa tarafindan herhangi bir degerlendirme yapilmaksizin borsada islem
gormesidir (Borsa Yonetmeligi m. 4/1-m, m. 18; Kotasyon Ydnergesi m. 1/b).
'119.10.2014 tarihli ve 29150 sayili RG.
'219.10.2014 tarihli ve 29150 sayili RG.
19.07.2013 tarihli ve 28712 sayili RG.
' 14/07/2015-13/11/2015 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Yo6netim Kurulu Tarafindan
onaylanmustir. Bkz. https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/yonergeler/borsa-
istanbul-kotasyon-yonergesi.pdf?sfvrsn=30 (Erisim Tarihi: 01.08.2019).

YUHFD Vol. XVI No.2 (2019)
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yer almamasidir (Kotasyon Yonergesi’nin m. 8/1,¢; m. 10/2,b; m. 12/1,a; m.
13/1,¢)'®. Bu diizenlemenin, borsaya kote bagli nama yazili paylarm devri
icin yer alan anastzlesmedeki baglam hiikmiinii nasil etkiledigi asagida
incelenecektir.

B. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Paylarin Devir Usulii

1. Genel Olarak

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar da kaydilestirilmis paylardir’’,
Bu sebeple bu paylarin devrinde kaydi paylarin devir usulii gecerli olur.
Borsada islem goren paylarin mutlaka borsa i¢inde devredilme zorunlulugu
yoktur. Bu paylar, dogrudan dogruya alic1 taraf ve satici taraf arasinda
akdedilen devir sézlesmesiyle borsa disinda da devredilebilirler'®. Asagida
oncelikle kaydi paylarin devri, ardindan da borsaya kote nama yazili
paylarin devri incelenmektedir.

2. Kaydi Paylarin Devri

Kaydilestirilmis paylar, senede baglanmayan ve MKK nezdinde
elektronik ortamda izlenen paylardir (SerPK m. 13/1). Bu sebeple,
kaydilestirilmis paylar i¢in senet bastirilip bunlarin pay sahiplerine
dagitilmast s6z konusu olmaz (SerPK m. 13/1; Kaydilestirme Tebligi19 m.
5/3). Kaydilestirilmis paylar icin daha evvelden senet bastirilmis ise bu
senetlerin de Kurul’un belirledigi esaslar uyarinca teslim edilmesi gerekir.
Aksi takdirde, bu paylar hiikiimsiiz hale gelir ve kaydilestirilme kararindan
sonra borsada islem goremez ve aract kurumlar tarafindan bu sermaye

' Bunlar Yildiz Pazar ve Ana Pazar kotasyon sartlar1, Nitelikli Yatirnme1 Islem Pazari
kotasyon sartlar, Yatirrm Ortakliklarma ait paylarin kotasyon sartlari, Gelisen Isletmeler
Pazar1 kotasyon sartlaridir.

'® Benzer diizenleme, 11-16.1 sayili Teblig m. 13/4 hiikkmiinde de mevcuttur. Hiikiim
uyarinca, halka acik ortakliklarin SerPK m. 16/2 uyarinca diizenlenen borsada iglem gérme
yiikiimliiliigiinii yerine getirebilmeleri igin Piyasa Oncesi Islem Platformu’na bagvurarak,
kota alinmaksizin islem gordiikleri durumda da ortakliklarin “esas sozlesmelerinde,
borsada islem gorecek paylarimin devir veya tedaviiliinii kisitlayici veya pay sahibinin
haklarint kullanmasina engel teskil edici herhangi bir hiikiim bulunmamasi” sart1 vardir.
Aym sekilde, VII-128.1 sayili Pay Tebligi m. 6/1 hilkmiinde de benzer diizenleme yer
almaktadir.

Y MKK ile yapilan 07.08.2019 tarihli yazismadan edinilen bilgiye gore, borsaya kote tiim
paylarin kaydilestirilmesi zorunludur.

*® yanl/Okutan Nilsson, s. 1334.

1907.08.2014 tarihli ve 29081 sayili RG.
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piyasasi araclarinin alim satimina aracilik edilemez (SerPK m. 13/4)°. Bu
paylar, MKK’daki elektronik hesaplarda kayithdir ve paylara iliskin
degisiklikler de bu hesaplar iizerinde yapilir. Bu sebeple, eger anonim
ortaklik paylar1 kaydilestirilmis ise bu paylar i¢in TTK m. 486 hiikmiiniin
uygulanmasi s6z konusu olmayacaktir.

Paylar1 borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin paylarinin
kaydilestirilmeleri zorunlulugu mevcuttur (VII-128.1 sayili Pay Tebligi21 m.
48). Bu ortakliklarin paylarinin tamami (ya da bir kismi) borsada iglem
gorsilin ya da gérmesin tiim paylarinin kaydilestirilmesi zorunlu oldugundan
bu ortakliklarin paylart i¢in pay senedi bastirilmasi s6z konusu olmaz,
dahast paylarin bir kiymetli evraka baglanmas1 kaydi sistem ile
yasaklanm1st1r22. Bu paylara iliskin devir dahil her tiirlii hukuki islem, MKK
nezdinde elektronik ortamda bilgilerin degistirilmesiyle gerceklestirilir.
Dolayistyla, calismamizin konusu olan borsaya kote nama yazili paylar
borsada islem gordiigii durumda®, bunlar i¢in de pay senedi bastirilmasi s6z
konusu olmayacaktir®. Bu paylar borsada islem gordiigiinden paylari
borsada islem gormeyen halka acik anonim ortakliklarin paylari i¢in pay
senedi bastirma zorunlulugunu 6ngéren Pay Tebligi m. 31 hiikkmii, borsada
islem goren borsaya kote nama yazili paylar i¢in uygulanmayacaktir. Oysa,
paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklarin paylari
kaydilestirilmediginden bu ortakliklarin paylar1 i¢in pay senedi bastirilir
(VI1-128.1 sayili Pay Tebligi m. 31). Zira, bu ortakliklarin paylart MKK
taraflnczlsan izlenmedigi i¢in bu ortakliklar icin tek kayit pay defterinde
tutulur®.

%% SerPK m. 13/4’iin devami olan ... ve katilma belgerinin geri alumi yapilamaz. Kayden
izlenmeye basladig1 tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye
pivasasi araglart YTM ye intikal eder. Bunlarn iizerindeki sumirli ayni haklar kendiliginden
sona ermis sayilir. Bunlar YTM nin hesabina ge¢mesinden itibaren ii¢ ay icinde satilir”
kismi Anayasa Mahkemesi’nin 22/10/2015 tarihli ve E.: 2015/29, K.: 2015/95 sayil1 Karar1
ile Anayasa’nin 35. maddesinde diizenlenen miilkiyet hakkini ihlal ettigi gerekgesiyle iptal
edilmistir.
?122.06.2013 tarihli ve 28685 sayili RG.
22 Uzel, s. 40.
# Halka agik olup paylar borsada islem gérmeyen ortakliklar da belirli pazarlarda kotasyon
basvurusunda bulunabilir. Bkz. Kotasyon Ydnergesi m. 9, m. 10.
** Zaten borsaya kote paylar da kaydilestirilmis paylardir. MKK’dan edinilen bilgiye gore,
borsaya kote tiim paylarin kaydilestirilmesi zorunludur.
2 yanly/Nilsson, s. 1328, dn. 6.
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Doktrindeki bir goriis uyarinca, kaydi paylar, ¢iplak payin devri®®
yontemiyle devredilirler. Bu goriis, kaydi paylarin kiymetli evrak niteliginde
oldugunu, fiziken bir senede basilmamis olsalar da maddi varliklar
oldugunu ve esya olarak kabul edilmesi gerektigini savunur. Bu sebeple,
borsadaki alim satim islemlerinde sermaye piyasasi araglarinin devri, Tiirk
Medeni Kanunu’ndaki taginir miilkiyetinin nakli i¢in zilyetligin devir
yontemlerinden biri olarak kabul edilen zilyetligin havalesi yoluyla
gerceklestirilmektedir?®’.

Kaydi sistemdeki paylarin devir usuliiyle ilgili doktrindeki diger gortis,
kaydi paylarin taginir mal ya da esya olarak nitelendirilemeyecegini, ¢linkii
TMK m. 762 hiikmiinde tasinir miilkiyetinin konusunu taginir esyanin ve
dogal giiglerin olusturacagini, bunlar haricindeki tasmir miilkiyetinin
kiyasen uygulanacagi héllerin ise 6zel olarak diizenlendigini savunur. Bu
gorlis, kaydi paylarin tasinir esya niteliginde olup tasinir miilkiyetinin
devrine iliskin hiikiimlerin bunlara uygulanabilmesi i¢in 6zel diizenleme
gerektirdigine, ancak bodyle bir diizenlemenin mevcut olmadigina isaret
eder. Bu sebeplerle, kaydi paylarin devrine iliskin taginir miilkiyetinin devri
hikkiimlerinin uygulanamayacagini ve bu paylarin alacagin temliki
hiikiimleri uyarinca devredilecegini savunur®,

% Ciplak paylar, alacagin temliki kapsaminda devir beyam ve zilyetligin devri yoluyla
devredilir. Bkz. Unal Tekinalp, “Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit
Kurulusunun Kayitlarinin Etkisi ve Hukuki Niteligi”, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina
Armagan, Istanbul, 2000, s. 542; Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A
Maddesi Hitkmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslar1”, AUHFD, C. 50, S. 2, Ankara, 2001, s.
186; Reha Poroy/ Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Subat 2019, p.
767a, s. 618; Pulash, C. I, § 43, N. 26, s. 1811; Mustafa Topaloglu, “Sermaye Piyasasi
Hukukuna Goére Hisse Devri”, Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi Hukukunda Giincel
Gelismeler Tiirk-Alman Uluslararas1 Sempozyumu (25-26 Haziran 2010), Istanbul 2011, s.
189; Arslan Kaya, “Anonim Sirket Payiin Hisse Degisim Siirecinde Edinilmesi, Bilango
Diizeninde Kayda Alinmasi ve Kayittan Cikarilmasi Esaslar1 ile Bu Baglamda Temel Sorun
Olarak KVK’nin 5/1-e Hitkmii Uyarinca “Kurum Aktifinde Bulunma” Sartim1 Kosullar1 —
Vakia Uzerinden Bir Inceleme-“, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Istanbul, Ocak 2019, s.
656; Sevi, s. 344; Uzel, s. 36. Bedeli tamamen 6denmemis olan ¢iplak paylar, alacagin
temliki hiikiimleri yaninda borcun nakli hiikiimleriyle devredilir. Bkz. Bahtiyar, s. 319 vd.
¥’ Manavgat, s. 168; Hatice Ebru Ayhan, Borsada Hisse Senedi Alim Satim Sézlesmesi ve
Hakkin Intikali, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2008, s. 127, 128; Unal, s.
406 vd.

%% Esra Civelek Acar, Yasal Mal Rejiminin Tasfiyesinde Sermaye Ortakliklar1 Pay1, Mart
2019, Istanbul, s. 106.
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Kanaatimizce, kaydi paylar, gerek borsada gerekse de borsa disinda
devredilsin, bir tasarruf islemi niteliginde olan alacagin temliki hiikiimlerine
gore devredilir. Borsadaki islemlerde, miisteri emirleri eslestiginde, borsa
kurallar1 kapsaminda alacagin devri i¢in gerekli olan devir beyani, kaydi
sistemdeki paylar i¢in olusturulmus olur ve bu tasarruf islemiyle birlikte
miilkiyet karsi tarafa geger. Borsa disindaki islemlerde ise taraflarin kendi
aralarinda akdettikleri alacagin temliki soézlesmesiyle kaydi paym devri
yapilir. Daha sonra, degisiklikler MKK nezdinde gergeklestirilirzg. MKK
nezdinde yapilan kayitlarin asagida deginecegimiz aciklayici nitelikte
oldugu yoniindeki goriisiimiiz de kanaatimizce bu hususu desteklemektedir.

3. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Paylarin Borsa icinde Devri

Borsaya kote edilmis paylarin borsa i¢inde devrinde, devir sd6zlesmesinin
taraflar1 dogrudan dogruya borsada islem yapamazlar®. Devirde, taraflarin
aracilik sozlesmesi akdettikleri, islem yapmaya yetkili yatirim kuruluslari®
rol oynarlar. Daha agik bir anlatimla, borsada yapilan devir islemlerinde
taraflar degil islem yapmaya yetkili yatirnm kuruluslar kars1 karsiya gelirler.
Taraflar, ¢alistiklart yatirim kurulusuna, borsada islem goren bir payin alim
ya da satim talimatin1 (miisteri emrini/borsa emrini) verir. Pay1 devreden ve
devralanin yatirnm kuruluslarina verdikleri emirlerin borsada eslesmesiyle
birlikte alim satim sozlesmesi kurulur. Bu alim satim sézlesmesi, alacagin
temliki sozlesmesi niteligindedir. Borsada gercgeklestirilen bu sozlesmeyle
birlikte paylardan kaynaklanan haklar devralana geger (TTK m. 497/1). Pay
devrinin gerceklesmesiyle birlikte emirlerin tasfiyesi ve takasi icin MKK,
Takasbank ve Merkezi Kars1 Taraf kurumunun dahil oldugu bir dizi islemler
sonucu®* MKKdaki kaydin degistirilmesi gerekir. Kanaatimizce eslesen

*® Borsada gerceklestirilen islemlerin takasi, islem giiniinii izleyen ikinci is giinii (T+2)
yapilir (Takas Esaslar1 Yonergesi m. 17/1).
*® Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, istanbul 2019, s. 5.
*! Yatirim kurulusu, araci kurumlari, bankalari ve yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak
iizerme kurulus ve faaliyet esaslar1 SPK tarafindan belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlarini ifade eder. Bkz. SerPK m. 3/1-v.
*? Borsadaki alim satim islemlerinin takasi, MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve yatirim
kurulusu havuz hesaplarinda gergeklestirilmektedir (Kaydilestirme Tebligi m. 17). Soyle ki;
rehin, haciz, satis blokaji, yatirimer blokaji ve MKK tarafindan uygun goriilecek diger
islemlerin yapilmasi hélinde, bu islemlere konu haklar MKK tarafindan ilgili hesaplarla
baglantili alt hesaplar agilir ve kayitlar burada izlenir (Kaydilestirme Tebligi m. 13). Bir
pay satimi islemi yapilmigsa yatirim kurulusu tarafindan bu payin MKK tarafindan bu islem
icin acilmig olan ilgili yatirimci hesaplarinin alt hesabi seklinde agilmis olan hesaba
aktarilmasi gerekir. Takas giinii de satimi yapilan pay, yatirim kurulusu tarafindan yatirimet
YUHFD Vol. XVI No.2 (2019)



10 Dr. Ozlem Ata

emirler uyarinca MKK’daki kayitlarda yapilan bu degisiklikler agiklayici
niteliktedir®®. MKK iiyesi** yatirim kuruluslari, MKK tarafindan belirlenen
elektronik islem yontemleriyle MKK iiyelerince hak sahiplerinin emirlerine
uygun sekilde MKK kayitlarinda bu degisiklikleri gerceklestirirler
(Kaydilestirme Tebligi*> m. 5/1).

Devir igsleminin tamamlanmasi sonucu ayrica, TTK m. 496 uyarinca
MKK’nin devreden pay sahibinin kimligi ve satima konu paylarin sayisini
ortaklia bildirmesi ve ortakligim bu bilgilere teknik olarak erisimini
saglamas1 gerekir. Boylece, MKK kayitlariyla pay defterindeki kayitlar
uyumlu hale getirilmis olur. Ancak yine de pay sahipligine iliskin haklarin
ticlincii kisilere karsi ileri siiriilmesinde pay defterindeki kayitlar degil, TTK
m. 417/1 ve SerPK m. 13/6 uyarinca MKK kayitlari esas alimir®®. Zira, TTK
m. 496 hiikkmii, borsaya kote nama yazili paylara iliskin pay sahipligi
haklarinin  kullanilmasinda pay defterindeki kayitlarin esas alinmasi
amactyla degil, pay defterinin MKK kayitlariyla uyumlu olmasinin
saglanmasi1 amaciyla getirilmis bir hiikiimdjir.

hesabindan yatirim kurulusu havuz hesabina aktarilir. Bundan sonra bu pay, yatirim
kurulugu havuz hesaplarindan takas havuz hesabina aktarilir ve boylece ilgili yatirim
kurulugunun takas borcu kapanmis olur (Kaydilestirme Tebligi m. 17/2).

#SerPK m. 13/5 hiikmii uyarinca MKK nezdinde yapilan bu kaydin kurucu nitelikte mi
yoksa aciklayici nitelikte mi olduguna iligkin doktrinde goriis ayriligi mevcuttur. Kayilarin
kurucu oldugu yoniinde bkz. Unal Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde,
Merkezi Kayit Kurulusu Kayitlarinin Etkisi, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan,
Istanbul 2000, s. 543; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182; Bahtiyar, s. 325; Umit Yayla,
“Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi”, Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi
Hukukunda Giincel Gelismeler Tiirk-Alman Uluslararasi Sempozyumu, istanbul 2011, s.
114; Serap Boga, Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, Istanbul 2010, s. 177; Uzel, s. 40;
Tugba Semerci Vuraleglu, Sermaye Piyasasi Kanunu’na Gére Anonim Ortaklikta Ayrilma
Hakki, Istanbul 2018, s. 213, dn. 685. Aksi goriiste bkz. Asuman Turanboy, “2499 Sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’'na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi
Deger Diizenlemesi”, AUHFD, C. 48, S. 1-4, 1999, s. 51; Sevi, s. 338.

* MKK iiyeleri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), ihraggilar, merkezi takas
kuruluslari, yatirim kuruluglar1t ile SPK tarafindan belirlenen diger kuruluslardir
(Kaydilestirme Tebligi m. 6/1).

*07.08.2014 tarihli ve 29081 sayili RG.

** Yanl/Nilsson, s. 1329-1330; Kaydilestirilmis paylar agismdan da pay defterinin
tutulmasint 6ngdren SerPK m. 13/6, KT m. 35 ya da SerPK m. 137/3 hiikiimleri mevcut
olsa da kaydilestirilmis paylar i¢in MKK kayitlar1 s6z konusuyken ayrica pay defterinin de
tutulmasinin gerekip gerekmedigi tartismasina iligkin ayritili bilgi i¢cin bkz. Yanli/Nilsson,
s. 1331 vd.
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4. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Borsa Disinda Devri

Borsaya kote edilmis bir nama yazili payin borsa disinda devri, bu paylar
da hali hazirda kaydi pay oldugundan, kaydi paylarin devir usulii uyarinca
yapilir. Bu paylar i¢in de pay senedi mevcut olmadigindan, paylarin borsa
disinda ciro veya senede yazilacak devir beyaniyla devredilmesi miimkiin
olmaz®’. Kaydilestirilmis bu paylarin, alacagmn temliki hiikiimlerince,
devredenin imzasini tasiyan bir devir beyaniyla devredilmesi miimkiindiir.
Daha once de ifade edildigi tizere, pay devri gerceklestikten sonra MKK
kayitlarinda yapilacak degisiklikler kurucu degil agiklayici niteliktedir.

Borsa disinda yapilan satiglarda; satilan pay tutarlar1 ve alicilarin kayit
yapilmasini istedikleri yatirim hesabi bilgileri, satigin yapildigi giinii izleyen
is glinii sonuna kadar ihrag¢i veya ihraca aracilik eden liye tarafindan
MKK'ya bildirilir (KT m. 16/4). Burada, kaydi sistemdeki paylara iliskin bir
devir islemi borsa diginda gerceklestigi i¢in bu islemin MKK kayitlarina
yansitilmasi i¢in satilan tutarlara ve alicilarin kayit yapilmasini istedikleri
yatirrm hesabma iligkin bilgiler, SPK tarafindan farkli bir siire
Oongoriilmemis olmasi halinde, satisin yapildigi giinii izleyen is giinii sonuna
kadar ihrag¢1 tarafindan MKK'ya bildirilir (KT m. 16/7). Borsa disinda
gerceklestirilen alim satim islemleri nedeniyle kayitlarda gerekli
degisiklikler, kaydi sermaye piyasasi aracinin yer aldigr hesabin MKK'da
baglantili oldugu iiye tarafindan yapilir (KT m. 17/4).

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsa disinda devralinmasi
durumunda miilkiyetin ve paya bagli haklarin gegisi, devralanin pay
sahipliginin ortaklik tarafindan taninmasi i¢in ortaklia basvuruda
bulunulmasiyla s6z konusu olur®®. TTK m.497/1’¢ gore, borsaya kote
edilmis paylarin borsa disinda iktisap edilmeleri halinde, devralan taninma
isteminde bulunmalidir. Hilkmiin dogrudan devralana isaret etmesi
nedeniyle devredenin taninma isteminde bulunamayacagi
diistiniilmemelidir. Zira devralan taninma isteminde bulunmadig: siirece
devreden pay defterinde pay sahibi olarak goriinecektir. Bu nedenle
devredenin de tanmmma isteminde bulunmasi hususunda menfaati
bulunmaktadir. Dolayisiyla, her ne kadar hiikkmiin lafzindan sadece

" Uzel, s. 46.
*® Borsaya kote edilmis paylarm borsa disinda devri bu sebeple devralan agisindan
sakincalar yaratir. Devir aninda paydan kaynaklanan haklar1 elde edemeyen devralan, bu
paylarin ortaklik tarafindan taninma isteminde bulunana kadar borsa iginde baskasina
devredilmesi tehlikesiyle karsilagabilir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Uzel, s. 70-71.
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devralanin taninma isteminde bulunabilecegi anlasiliyor olsa da devredenin

de taninma isteminde bulunmas1 miimkiindiir>®.

C. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazih Paylar

1. Genel Olarak

Anonim ortaklikta bagli nama yazili paylarin 6ngoriilmesinin amaci, pay
sahibi olmas1 istenmeyen kisilerin ortakliktan uzak tutulmasidir®, Baglam,
kanuni baglam ve anasbzlesmesel baglam olarak ikiye ayrilabilir*". Bagh
nama yazili paylar da baglam hiikmii 6ngériillmemis nama yazili paylar gibi
devredilir, ancak bagli nama yazili paylarda ortaklik baglam hiikmiinii 6ne
siirerek devri kabul etmeyebilir®.

TTK’da, payin serbestce devredilebilirligi ilkesi daha gii¢lii vurgulanmis
ve pay devrini sinirlandirabilecek anasozlesmesel baglam Ongoriilmesi
biiyiik dl¢iide kisitlanmistir. Ortakligin, borsaya kote nama yazili paylarin
devrinde, ortakligin pay devrine onay vermeme yetkisi sinirlandirilmis ve
béylece bu paylar icin islem giivenliginin saglanmasi amaglanmustir™. Bu
sebeple TTK’daki anastzlesmesel baglam sistemi diizenlenirken paylarin
borsaya kote olup olmamasma gore ayrim yapilmis** ve her iki pay tiirii
hakkinda baglam 6ngdriilebilmesi agisindan farkli kurallar olusturulmustur.
TTK’da, paylarin devrinin anasdzlesmeyle sinirlandirilmasinda bu sekilde
ikili ayrim yapilmasindaki amag, borsaya kote nama yazili paylarin devrinde
sinirlandirmay1 daha dar kapsamli tutmak, bu paylar i¢in daha liberal bir

* Uzel, s. 68.

* Omer Teoman, “Bagli Nama Yazili Pay ve HAAO.”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku-T{im
Makalelerim Cilt I, 1971-1982, Istanbul 2000, s. 50; Bahtiyar, Anasdzlesme, s. 197; Hasan
Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, C. III, Ankara 2018, § 50, N. 17, s. 2059; Bahtiyar, s.
330; Narbay, s. 131.

* Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 1148; Pulagh, Bagh, s. 120; Bahtiyar,
Anasozlesme, s. 257; Nihat Tasdelen, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim
Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Simirlamalar”, DEUHFD, C. 16, Ozel Say1 2014, Prof. Dr.
Hakan Pekcanitez’e Armagan, 2015, s. 3356, Teoman, s. 49.

* Bahtiyar, s. 335.

* Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s. 1146a.

* ETK’dan farkli olarak TTK’da, borsaya kote edilmemis nama yazili paylar ile borsaya
kote edilmis nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmast  bakimindan ayri
diizenlemelerin yer aldigi yeni bir sistematik Ongoriilmiistiir. Bu sistematik o6greti
tarafindan da uygun bulunmustur. Bkz. Erdogan Moroglu, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi
Degerlendirme ve Oneriler”, Istanbul Barosu Yayinlari, Istanbul 2005, s. 151. Bu sekilde
ikili ayrim yapilirken, Isv. BK 685a-685¢g hiikiimleri 6rnek almmugtir. Bkz. Unal Tekinalp,
Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1 Pay Defteri Hukuku ile, istanbul
2012, s. 16.
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sistem ongdrmek ve dolayisiyla borsada pay alim sattmin1 daha kolay hale
getirmektir®®. Zira, borsada islem goren paylar agisindan ihtiyag duyulan
tedaviil kabiliyeti ve giivenligi, pay sahipligi sifatinin ve devir konusu
paylara ait haklarin gecisinin ortakligin onayina tabi olmasi ile zarar
gorebilir. Ciinkii, borsa, sermaye piyasasi araglarinin kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve SPK tarafindan uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda hizli
ve giivenli bir sekilde alinip satildigi pazarlardir (Borsalar ve Piyasa
Isleticileri Yénetmeligi m. 4/1-a). Yatirrmeinin borsada yatirim yapmasi igin
yatirimctya borsadan aldigr paylart hizli, kolay ve giivenli sekilde tekrar
satabilme ve nakde doniistiirebilme imkan1 taninmalidir.

Ote yandan, borsanin amag¢ ve fonksiyonlar1 dogrultusunda tedaviil
kabiliyetinin bulunmasinin son derece 6nemli oldugu borsaya kote edilmis
nama yazili paylarin devrinde dahi, sirket tarafindan higbir kisitlamaya tabi
olmadan biiyiik oranlarda pay devri, bu paylarin 6zellikle yabanci uyruklu
kisilerde toplanmasiyla ortaklikta yabancilagsmya yol acabilecek, ortakligin
bir sirketler grubuna dahil olarak bagimsizligini yitirmesi gibi olumsuz
sonuglara yol agabilecektir®®. Bu nedenle, bagli nama yazili pay senetlerinin
dis yabancilasmay1 Onlemek ve bir anonim ortakligin ulusallik niteligini
korumak islevi de vardir. Bagli nama yazili paylar sayesinde paylar1 borsada
islem goren ortakliklarin hakimiyetinin yabancilarin eline gegmesi nlenir®’.
Dolayisiyla, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinin
siirlandirilmasi, bir yandan yatirnmcilarin ihtiya¢ duydugu tedaviil
kabiliyeti ve giivenligi cercevesinde paylarim1 diledikleri gibi elden
cikarabilme 0zgiirliigli, diger yandan anonim ortakligin bagimsiz ve 6zgiin

* Tekinalp, Baglam, s. 17.
* Bu husus TTK m.495/1’in gerekcesinde de vurgulanmustir:  “Hiikiim  kisaca,
yabancilasmaya engel olmak amaciyla ongéorilmiistiv.  "Yabancilagma"  sirketin
konumunun degismesi anlamina gelir: Kontroliin baskalarina ge¢mesi, bagimsiz olmaktan
cikip bir sirketler toplulugu (Tasart m. 195 vd) iginde bagiml bir sirket haline gelmesi,
yabanci uyruklu kigilerin, sicak para kullanan fonlarin esiri olmasi, bazi niteliklerini veya
haklarini, avantajlarim yitirmesi gibi. Mesela bir havayolu sirketinin nama yazili pay
senetlerinin  yiizde yirmibesinden fazlasimin yabancilarin eline ge¢mesi halinde,
uluslararasi  havacilik kurallarmma gore, ulusal sirketlere taninan bazi uluslararasi
kanallart kullanmak hakkr kaybediliyorsa, yiizdesel sinr sarti koruyucu rol oynayabilir.
Ozellikle avantaj kayiplarinda nama yazili pay senetleri énemli rol oynayabilir. Ciinkii,
ornekteki "ulusal” oldugu kabul edilen sirketteki yabancilagmanin (¢ogu kez) pay defteri ile
kanmitlanmasi gerekebilir, hamiline pay senetleri yeterli ve giivenilir goriilmeyebilir”.
* Teoman, s. 51.
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yapisinin korunabilmesi ihtiyac1 arasinda denge kurulmasini gerektiren
onemli bir husustur.

Pay devrinin siirlandirilmasina iligskin borsaya kote olan ve borsaya kote
olmayan paylar arasinda ongoriilen bu ikili ayrim, yalnizca anasdzlesmesel
baglam kurallar1 agisindan gecerli olup kanuni baglam kurallar1 agisindan
her iki pay tiirii arasinda farklilik yoktur®®. Dolayisiyla, kanuni baglammn
ongoriildiigli TTK m. 491 hiikmi, hem borsaya kote olan hem de borsaya
kote olmayan nama yazili paylarin devrinde gegerlidir.

TTK m. 491 hiikmii uyarinca, nama yazili paylarin devrinin kanunen
siirlandirilmasi, bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar agisindan,
paylar1 devralanin, paylarin bedelini 6deme gii¢liigii i¢inde olacag: siiphesi
var ise bu durumda sirketin talep ettigi teminatin yatirilmamast durumunda
s0z konusu olabilir. Ancak nama yazili paylar, miras yoluyla mirasin
paylasimiyla, mal rejimi hiikiimleriyle ya da cebri icra yoluyla el
degistirmisse bu durumda paylarin bedelleri 6denmemis olsa da sirket
paylarin el degistirmesine onay vermek zorundadir. Ne var ki, sermaye
piyasasi hukuku mevzuati uyarinca halka acik anonim ortaklik paylarinin
bedellerinin tamamen 6denmemesinin miimkiin olmamasi sebebiyle (I11-5.2
sayil1 Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi m. 5/5) anilan hiikmiin
borsaya kote nama yazili paylarin devrinde uygulanmasi s6z konusu
degildir49. Dolayisiyla, TTK m. 491 hiikmiinde 6ngdriilen kanuni baglamin
borsaya kote nama yazili paylarin devrinde uygulanmasi pratik olarak
miimkiin olmayacaktir.

2. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazih Paylarmm Devrinde
Ortakhigin Devre Onay Vermekten Kac¢inabilecegi Haller

Kanunu koyucu, TTK m. 495 ile borsaya kote edilmis nama yazili paylar1
devralan kisinin ortaklik tarafindan reddedilebilmesi olanagini, iki halle
sinirlt  olmak iizere diizenlemistir. Bu hallerden biri, anastzlesmede
belirtilen ve sermayeye oranla ylizde ile ifade edilen iktisap {ist sinirinin
asilmasi, digeri ise borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda oldugu
gibi, devralanin paylar1 kendi ad ve hesabina devralmis oldugunu beyan
etmekten kaginmasidir.

* Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 1149.
* Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 1149.
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a) Anasozlesmede (")ngiiriilmiis Olan Yiizdelik Ust Sinirin Asilmasi

TTK m. 495/1’e gore ortaklik, anasdzlesmeye, devralinacak nama yazili
paylar ile ilgili olarak sermayenin belirli bir yiizdesi olarak gosterilen bir
iktisap st sinir1 getirip bu sinirin asilmasi durumunda devralani pay sahibi
olarak tanmimayi1 reddedebilecegini Ongorebilir. Anasézlesmede boyle bir
sinirlamanin  varligt durumunda, s6z konusu iktisap {ist sinirin1 asan
devirlerde ortaklik, devralan1 pay sahibi olarak tanimay1 reddedebilecek ve
dolayisiyla borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devri smirlanmis
olacaktir™. Ornegin, ana sozlesmeye yazilan, "Bir gercek ya da tiizel
kisinin, ortakligin tiim paylarinin %35 oranma kadar olan payr borsada
devraldigi durumda pay defterine kaydi yapilir. Ongériilen orami asan
miktarda pay iktisap edenler pay defterine yazilmaz" hikkmi, TTK nin bu
maddesine uygundur®. Daha énce de ifade edildigi iizere, bu hiikiimle,
ozellikle paylarin borsadan biiylik dilimler halinde devralinarak belirli pay
sahiplerinin veya pay sahibi gruplarinin ortaklikta cogunlugu ele
gecirmesinin®?, ortakligin meveut yapisini bozabilecegi ve dolayli yoldan da
ortakligin bagimsizligim1 olumsuz etkileyebilecegi gerekceleri etkili
olmustursg.

Iktisap iist smir1, ortaklig1 ilk kez pay devralacak olan iigiincii kisilere
kars1 korudugu gibi mevcut ortaklarin pay sahipligi haklarina da etki eder.
Soyle ki; anasézlesmede ongoriilen bu iktisap tist siniri, mevcut ortaklarin
ongoriilen iist siirin lizerinde pay devralmalari halinde pay sahipligi
haklarin1 dogrudan dogruya kullanamamalarin1 saglar ve bdylece pay
sahipligi haklarimin belirli kisiler elinde yogunlasmasini onler™,

Hiikmiin acik ifadesinden de anlasildig: iizere, ortaklik anasdzlesmesinde
belirlenen {ist sinirin asilmasi durumunda, ortakligin muhakkak bu devri
reddetme zorunlulugu yoktur. Ortaklik menfaatinin gerekli kildig
durumlarda, iktisap iist simirinin {lizerinde bir pay devri gerceklesse dahi
ortaklik devre onay verebilir. Onemli olan husus, bu onayin ya da reddin,
ortaklarin ortaklik tarafindan esit muameleye tabi tutulmasini 6ngoren esit
islem ilkesine (TTK m. 357) aykir1 olmamasidir™.

*0 Sevi, s. 304.
*! Benzer drnekler igin bkz. TTK m. 495/1 gerekgesi; Bahtiyar, s. 333, dn. 574.
*? SerPK m. 26 uyarinca, halka acik ortakliklarda yénetim kontrolii veren paylarm ve
oylarin ele gegcirilmesi halinde pay alim teklifi zorunlulugu s6z konusu olur. Bu konuda
ayrica bkz. Ali Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul 2009, s. 99.
> Sevi, s. 304.
> Uzel, s. 95.
> Tekinalp, (Poroy/Camoglu), p. 1169; Uzel, s. 278.
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Iktisap {ist sinirinin miktar1 hususunda kanunda herhangi bir hiikiim ya da
sinir ongodriilmemistir. Bu nedenle, kural olarak ortaklik tarafindan serbestge
bir st sinirin tespiti miimkiindiir. Ancak ortakligin bu iist sinir1 belirlerken
halka ag¢ik anonim ortakliklarin bu niteligini olumsuz etkileyecek sekilde ve
paylarin borsada tedaviil kabiliyetini engelleyecek diizeyde diisiik bir
seviyede Ongoriilmemesi gerekir56. Iktisap iist smur1 ile ilgili olarak
anasozlesmede, gercek ve tiizel kisiler ya da yerli kisilerle yabanct uyruklu
kisiler igin farkh yiizdeler dngbriilebilir>.

b) Devralanin, Paylar1 Kendi Adi ve Hesabina Devralmis Oldugunu
Beyan Etmemesi

TTK m.495/2 hiikmii, ortakligin ana sdzlesmesinde bir iktisap iist sinir1
diizenlenmemis olsa da ortakligin talep etmesi halinde paylart kendi ad ve
hesabina devraldigin1 agikca beyan etmeyen devralanin, ortaklik tarafindan
pay defterine kaydinin reddedilebilecegini diizenlemektedir. Bu hiikmiin
amaci, TTK m. 495/1 hiikmiiniin dolanilmasini engellemek ve inancgl
islemle paylart devralanlarin ve saman adamlarin ortakliga dahil olmalarini
6nlemektir’®.  Ortaklik  anasozlesmesinde  bir iktisap  iist  smur1
diizenlenmemis olsa da borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde
devralanin bu paylar1 kendi ad ve hesabina alip almadigin1 agik bir sekilde
beyan etmesini talep edebilir.

Goriildigli tizere, TTK m. 495/2 hiikmiiniin uygulanabilmesi i¢in
anasozlesmede baglam hitkmii bulunmasma gerek yoktur™. Dolayisiyla,
asagida agiklayacagimiz, SerPK m. 137/3 hiikkmii dogrultusunda, Kotasyon
Yénergesi’nin belirli pazarlara®® yonelik éngordiigii kotasyon sartlarindan
olan ortaklik anasézlesmesinde baglam hiikmiiniin olmamasi sartin1 ongdren

*® Sevi, s. 304; Uzel, s. 276.

*’ Tekinalp, (Poroy/Camoglu), p. 1171.

*® Bkz. TTK m.495/2’in gerekgesi: “Ikinci fikra birinci fikramn dolanilmasinmi énlemek
amacyla ongoriilmiistiir. Gergekten, borsada baskasi adina veya hesabina yapilan
alimlarla birinci fikra tamamen etkisiz hale getirilebilir”.

> Bu husus, TTK m. 495/2’nin gerekeesinde de belirtilmistir: “Ikinci fikradaki ret
sebebinin ileri siiriilebilmesi igin esas sozlesmede hiikiim bulunmasina gerek yoktur. Gergi
ana yan bashk olan 492 nci maddenin iist bashigi “Il. Esas sozlesme ile sinirlama”dir.
Ancak, birinci fikradaki ret sebebi esas sézlesmede yer almissa esas sozlesme sarti yerine
getirilmis demektir”.

® Bunlar Yildiz Pazar ve Ana Pazar kotasyon sartlar1, Nitelikli Yatirime1 Islem Pazari
kotasyon sartlari, Yatirim Ortakliklarna ait paylarin kotasyon sartlari, Gelisen Isletmeler

Pazar1 kotasyon sartlaridir.
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diizenlemeler (Kotasyon YoOnergesi’nin m. 8/1,¢; m. 10/2,b; m. 12/1,a; m.
13/1,¢) burada uygulama alan1 bulmaz. Bu sebeple, borsaya kote olan nama
yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasina yonelik TTK m. 495/1 hiikmiinti
kullanamayan ortaklik en azindan TTK m. 495/2 mekanizmasin1 kullanarak
devralandan paylart kendi ad ve hesabmna devraldigini ag¢iklamasini
isteyebilir. Ancak, devralanin kendisinin ortaklik paylarini ele gegirmesi
istenmiyorsa TTK m. 495/2 hilkmii maalesef buna engel olamaz. Bagka bir
ifadeyle, borsaya kote nama yazili paylarin devrini sinirlandirabilmek icin
paylarinin islem gorecegi belirli pazarlara yonelik olarak baglam hiikmii
ongoremeyen ortaklik, yalnizca paylart devralana TTK m. 495/2 hiikmiinii
ileri stirerek s6zii edilen beyanda bulunmasini isteyebilir. Fakat bu beyanin
da paylarin istenmeyen kisilerin eline gegmesini 6nlemekte yetersiz kaldigi
aciktir. Eger devralan bu talebi yerine getirmezse, ortaklik devralanin
paylarini pay defterine kaydini reddedebilir. Eger devralan, dogru olmayan
bir sekilde paylar1 kendi ad ve hesabina aldig1 beyaninda bulunmussa ve bu
tespit edilmisse, pay defterine yapilan kaydin silinebilecegine iliskin TTK
m. 500 hiikmii uygulama alam bulur®.

3. SerPK m. 137/3’iin TTK’min iktisap Esigi Sistemi ile Celismesi

30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete ile yiiriirliige giren
SerPK, TTK’nin m.495/1 hiikmiindeki, borsaya kote edilmis nama yazili
paylar bakimindan, anasOzlesmede sermayeye oranla yiizde olarak
belirlenen iktisap {ist sinir1 ongoriildiigii ve bu sinirin asildig devralmalarda
ortakligin pay sahipligi sifatin1 tanimay1 reddedebilecegi hiikkmiiyle ¢elisen
bir diizenleme getirmistir. SerPK m. 137/3’e gore, “Halka agik ortakliklarin
borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarimin pay
defterine kaydedilmesinden imtina edilemez. Bu ortakliklarin borsada iglem
gormeyen paylart ic¢in ise 6102 sayili Kanunun 493 iincii ve 494 tincii
maddeleri uygulanir”. Gorildigl {tlizere, SerPK hiikmii, halka agik
ortakliklarin borsada satin alman paylar1 icin TTK m. 495 hiikmiiniin

%1 Bkz. TTK m. 500’iin gerekgesi: “Isv. BK m. 686a’dan alinan bu hiikiim, iktisap edenin
yanlis beyanina dayanan kayitlar, yonetim kurulunun bir mahkeme kararina gerek
olmaksizin silebilmesi konusunda ona yetki vermekte, boylece sirketce paysahibi olarak
taminmamasi gereken kisinin sirketce taminan bir paysahibi olarak, paysahipligine bagh
biitiin haklari kullanip, olanaklardan yararlanmasina engel olabilmektedir. Sirketin silme
kararm ilgilileri dinleyerek vermesi, silebilmenin sartidir. Bdylece ilgili paysahibi
durumdan hem haberdar olacak hem de savunma olanagina kavusacaktir. Silinmenin
bildirilmesi de, ikinci bir giivencedir. Kayd: silinen paysahibinin mahkemeye basvurma
hakkinin varligi stiphesizdir”.
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uygulanmayacagini, bu paylarin devrine iliskin pay defterine kayittan
kaginilamayacagin1 6ngdérmektedir. Hiikiim, halka acik ortakliklarin borsada
islem gormeyen paylari igin ise TTK m. 493 ve TTK m. 494 hiikiimlerinin
uygulanacagini belirtmektedir®.

SerPK m. 137/3 hiikmii, halka agik ortakliklar i¢in s6z konusudur ve
SerPK m. 16 uyarinca anonim ortakliklar, halka acik ortaklik statiistinii
kazanmalarindan itibaren iki yil iginde paylarmin borsada islem gormesi
icin bagvuruda bulunmahdirlar®. Gérildigi iizere, kural olarak iki yillik
siire sonunda halka acik anonim ortaklik kavrami ile paylar1 borsada islem
goren ortaklik kavramlari ortismektedir®. Halka agik ortaklik, paylarimin
borsaya kote olmasi i¢in bagvurdugunda daha 6nce de ifade edildigi ilizere
ortakligin paylar1 hangi pazarda islem gorecekse o pazara iligkin borsa kotu
listesine dahil edilmeleri lazimdir. Bu listeye dahil edilebilmeleri i¢in de
SerPK ve ilgili mevzuatta 6ngoriilen kotasyon sartlarini tagimalari gerekir
(SerPK m. 68/1; BIST Yonetmeligi m. 4/1-1; Borsalar ve Piyasa Isleticileri
Yonetmeligi m. 28/1). Bir ortakligin borsa kotu listesine alinabilmesi igin
gerekli sartlara karar veren mercii ise borsa ydnetim kuruludur (BIST
Yonetmeligi m. 14/1). BIST Yonetim Kurulu, bu yetkiye dayanarak
Kotasyon Yonergesi’ni hazirlamistir.

Kotasyon Yonergesi’nin belirli pazarlara yonelik 6ngoérdiigii kotasyon
sar‘tlarmdan65 biri de “Ortakligin esas sozlesmesinin Borsada iglem gorecek
paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayict veya pay sahibinin haklarin
kullanmasina engel olacak kayitlar icermemesi’dir. Bu sart, Kotasyon
Yonergesi’nin m. 8/1,¢; m. 10/2,b; m. 12/1,a; m. 13/1,c diizenlemelerinde
mevcuttur®. Kotasyon Yonergesi’'nin anilan bu diizenlemeleri, SerPK m.

® Borsada islem gormeyen paylar i¢in borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin
devrinin sinirlandirilmasimi diizenleyen TTK m. 493 ve m. 494 hiikiimlerinin uygulanacagi
belirtilmistir. Bu diizenlemeden, halka acik ortakligin borsada islem gérmeyen paylarinin
borsaya kote olmayan paylar smifinda oldugu anlagilmaktadir. Bkz. Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), p. 1150c.

® Bu sarta uymayan halka agik ortakliklar, SPK tarafindan ya halka agik anonim ortaklik
statlisiinden ¢ikarilirlar ya da bu ortakliklarin paylar1 borsaya zorla kote ettirilirler. Bkz.
SerPK m. 16/2.

* Bkz. Il-16.1 sayili Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarinin
Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi m. 5.

® Bunlar Yildiz Pazar ve Ana Pazar kotasyon sartlar1, Nitelikli Yatirnme1 Islem Pazari
kotasyon sartlar, Yatirrm Ortakliklarma ait paylarin kotasyon sartlari, Gelisen Isletmeler
Pazar1 kotasyon sartlaridir.

% Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Smirlandiriimasi, Istanbul 2016, s.
291, dn. 1037; Semerci Vuraloglu, s. 186, dn. 604.
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137/3 hiikmiine benzer olup, Yildiz Pazar ve Ana Pazar, Nitelikli Yatirime1
Islem Pazari, Yatinm Ortakliklar1 ve Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem
gorecek paylarin baglam hiikkmiine konu olmamasim1 aramaktadir.
Dolayistyla, TTK m. 495 uyarinca, bir anonim ortakligin anasdzlesmesinde
bagli nama yazili paylar ongoriilmiis olsa da bu anonim ortaklik halka
acildiktan sonra anilan pazarlarda islem gérmek ve SerPK m. 16’daki iki y1l
iginde paylarinin borsada islem gérmesi sartin1 yerine getirebilmek amaciyla
paylarini borsaya kote ettirme talebinde bulundugunda, anasdzlesmesindeki
baglam hiikkmiinii kaldirmis olmasi1 gerekir. Bagka bir ifadeyle, ortaklik
anasozlesmesinde, TTK m. 495 uyarinca baglam 6ngoriilmiigse, bu ortaklik
Kotasyon Yonergesi’ndeki belirli pazarlara iliskin Ongoriilen sartlart
tagimamasit nedeniyle paylarini borsaya kote ettirilemez. Kotasyon sartlari,
paylarin borsa iginde ya da disinda devrine yonelik ayrim gézetmediginden,
bu hususun, SerPK m. 137/3 hiikmiindeki gibi yalnizca borsaya kote
paylarin borsa iginde devrinde®’ degil, borsa disinda devrinde de gecerli
olacagi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, uygulamada paylarinin borsada iglem
gérmesi amaciyla paylarini anilan pazarlarda kote ettiren bir anonim
ortakligin anasézlesmesinde TTK m. 495 uyarinca 6ngoriilmiis bir baglam
hiikmiiniin, paylarin yalnizca borsa i¢inde devri agisindan degil borsa
disinda devri acisindan da pratikte bir anlami kalmamus olur®®. Zira, borsaya

® Bozkurt, s. 297. Hiikmiin agiklik tasimadig yoniinde bkz. Veliye Yanl, “Tiirk Ticaret
Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Bazi Ortak Konulara iliskin Diizenlemelerinin
Kargilastirilmasi”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu (6-7 Haziran 2013 Istanbul), Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisi Yayini, 2017, s. 63. Yazar, SerPK hiikkmiiniin agik olmadigini, bu
hiikmiin halka agik ortakligin borsada islem goriip yalnizca borsadan satin alinan paylarini
m1 kapsadigi, yoksa halka agik ortakligin borsada islem goren tiim paylarinin borsadan ya
da borsa disindan iktisap edilip edilmemelerine bakilmaksizin uygulama alani bulacagi
yoniinde agiklik tasimadigini belirtmektedir.

Bozkurt, Kotasyon Yonergesi’ndeki anilan diizenlemelerin, en azindan SerPK
yonetmelik ve tebligleriyle getirilmesi gerektigini, ¢iinkii Borsa Istanbul A.S.’nin kamu
tiizel kisiligi bulunmamasi sebebiyle, idari islem sayilmayan yonergeyle kanunla celisir
diizenleme getirilmemesi gerektigini belirtmektedir. Bkz. Bozkurt, s. 291, dn. 19037.
Yonergelerin de adsiz diizenleyici islem olarak nitelendirildigi yoniinde bkz. Mehmet
Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebliglerine iliskin Bazi Notlar, Makaleler I, istanbul
2008, s. 40 ve dn. 4’te anilan yazarlar; Semerci Vuraloglu, s. 186, dn. 604. Sermaye
piyasast hukukunda SPK’nin ¢ikardigi ikincil mevzuat, SerPK haricindeki diger
kanunlardan 6nce uygulama alani bulur. Normlar hiyerarsisinden sapilmasini gerektiren bu
durumun gerekgesi hem SerPK m. 2/2 hiikmiinde, SerPK’da ve SerPK’ya dayanilarak
¢ikarilan ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimlerin uygulanacaginin
belirtilmesi hem de TTK m. 330 hiikmiinde, 6zel kanunlara tabi anonim sirketlere 6zel
hiikiimler disinda TTK hiikiimlerinin uygulanacagimin diizenlenmesidir. Zira, TTK m.
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kote bir paym borsa disinda devri i¢in de Oncelikle borsaya kote edilmis
olmasi gerekir.

330’da, 6zel kanunlardaki hiikiimlerin degil 6zel kanunlara dayanilarak c¢ikarilmig ikincil
mevzuattaki hiikiimleri de kapsar sekilde 6zel hiikiimlerin TTK’dan 6nce uygulanacagi
belirtilmistir, Caglar Manavgat, “TTK Tasarisinin Sermaye Piyasasini Etkileyen Yonleri”,
Yeditepe Univesitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y11 2005, C. II, S. 1, s. 530-531; Ali Pasl,
“Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki Sermaye Piyasasi1 Hukukuna iliskin Hiikiimlerin
Degerlendirilmesi”, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasast Hukuku Toplanti
Serisi (Tebligler ve Tartismalar), Istanbul 2019, s. 27 vd. Kotasyon Y&nergesi ise SPK
tarafindan degil Borsa Istanbul A.S. tarafindan kabul edilmis bir yonergedir. Bu sebeple,
SerPK m. 2/2 hilkmii uyarinca SerPK’ya dayanilarak SPK tarafindan ¢ikarilan bir ikincil
mevzuat gibi genel hiikkiimlerden (ve TTK’dan) dnce uygulanacagi sdylenemez. Fakat yine
de, uygulamada halka acik ortakliklarin paylarini anilan pazarlarda kote ettirebilmeleri i¢in
Kotasyon Yonergesi’ndeki sartlar1 saglamalari aranacagindan, TTK m. 495’in hem SerPK
m. 137/3 hem de Kotasyon Yonergesi’'nin anilan hiikiimleri nedeniyle pratik olarak
uygulama alaninin kalmadig1 sdylenebilir. Aym yonde bkz. Bahtiyar, s. 334-335, dn. 576;
Bozkurt, s. 296; Akin, s. 127; Semerci Vuraloglu, s. 186, dn. 604. Ancak, borsaya kote
edilmis nama yazili paylarin bu sekilde higbir sinirlamaya tabi olmadan devredilebilecek
olmasi 6gretide elestirilmistir. Tekinalp’e gore, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin
dahi devrinin bir 6l¢iide sinirlandirilmast gerekliligi gormezden gelinerek SerPK ile bu
hiikkmiin getirilmesi, halka agik anonim ortakliklari, borsaya kote edilmis nama yazili
paylarin ozellikle “diismanca take over” olarak belirtilen pay alimlariyla yabanct
yatirimcilarin eline gegmesi bakimindan korunmasiz birakir ve yabancilasma tehlikesiyle
kars1 karsiya getirir. Bkz. Unal Tekinalp, “Sermaye Piyasasi Kanununun Hukukumuz
Icindeki Yeri”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu (6-7 Haziran 2013 Istanbul), Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitlisit Yayini, 2017, s. 10. Teoman, konuyu SerPK m. 137 hiikmii agisindan
degerlendirmemis olsa da halka agik ortakliklarda bagli nama yazili paylarin
ongorilmesinin gerekli oldugunu belirtmis ve donemin Sermaye Piyasasinin Tanzim ve
Tegviki Hakkindaki Kanun Tasarisi’nin 3. maddesinde diizenlenen “Halka ac¢ik anonim
ortakliklarda hisse senetlerinin en az %51 nin hamiline yazili olmasi sarttir” hilkkmiinii
elestirerek halka agik anonim ortakliklardaki bagli nama yazili paylarin, halk kavramina
girmeyen biyiik birikim sahibi sahislarin ortakliga sizmalarimi Onledigi goriisiinii
savunmustur. Bkz. Teoman, s. 58. Hiikiimle ilgili gorisler i¢in ayrica bkz. Veliye Yanl,
“Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Bazi Ortak Konulara fliskin
Diizenlemelerinin Karsilastirilmas1”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda
Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu (6-7 Haziran 2013 Istanbul), Ankara, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi Yaymi, 2017, s. 63. Murat Yusuf Ak, Anonim
Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, Istanbul 2014, s. 133 vd.; Semerci Vuraloglu, s.
11, dn. 17.
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4. Paylarin, Miras, Mirasin Paylasimi, Mal Rejimi Ya Da Cebri icra
Yollarindan Biriyle Devralinmasi

TTK m. 495/3 hiikkmii uyarinca, paylarin bir hukuki islemle degil de
miras, mirasin paylagimi, mal rejimi ve cebri icra nedeniyle iktisap edilmesi
durumunda higbir smirlama gecerli olmaz ve devralanin pay defterine
kaydedilmesinden kacinilamaz. Esasen yukarida da belirttigimiz bazi
pazarlara iliskin kotasyon sarti nedeniyle anasézlesmede baglam hiikmi
bulundurulamayacagindan ya da anasdzlesmede olan baglam hiikmii
kaldirilacagindan zaten paylart hukuki islemle devralanlarin da pay
defterine kaydedilmesinden kaginilamaz. Yalnizca, paylari bir hukuki
islemle degil de anilan yollarla devralan bir pay sahibine TTK m. 495/2
hiikmiinde 6ngoriilen paylar1 kendi ad ve hesabina devraldigini agik¢a beyan
etmesi talebinde bulunulamaz.

5. Borsaya Kote Edilmis Bagh Nama Yazihi Paylarin Devrinde
Ortakhigin Devre Onay Vermemesinin Hukuki Sonuclar1 ve
Haklarimn Gegisi

Bu baglikta, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinin ortaklik
tarafindan onaylanmadigi bir durumda, devralanin durumunun ne olacagi
incelenecektir. Doktrinde, ortaklik tarafindan bagli nama yazili paylarin
devrine onay verilmemesi durumunda, paya bagli haklarin akibetinin ne
olacagi, bu haklarin devredende ya da devralanda hangi kosullarda kalacagi
sorunu konusunda iki teori s6z konusudur.

Boliinme teorisi uyarinca taraflarin kendi aralarinda yaptiklar devir
islemi ile birlikte devralan, payin miilkiyetini ve kar pay: ile tasfiye payi
iizerindeki haklar1 elde eder®™. Eger devir baglam sebebiyle ortaklik
tarafindan onaylanmazsa, pay sahipligi haklar1 devredende kalacaktir. Yani
paya bagli haklardan oy kullanma, genel kurula katilma, iptal davasi agma,
organlara secilebilme gibi yonetimsel haklar devredende kalir ancak kar
payl, tasfiye payr alma gibi malvarliksal haklar devralana geger, baska bir
ifadeyle, paydan dogan haklar boliinmiis olur’.

Birlik teorisine gore ise baglamin etkisi, malvarliksal haklar, yonetimsel
haklar, koruyucu haklar ve payin miilkiyeti olmak iizere biitliin haklar
kapsar”. Birlik teorisinde, bagli nama yazili paylar acisindan anonim
ortakligin verecegi onay, hem pay miilkiyetinin ge¢gmesi hem de pay sahibi

6 Pulash, Bagly, s. 179.
70 Pulash, Bagli, s. 179; Narbay, s. 304-305; Sevi, s. 306.
" Pulash, Bagli, s. 174; Narbay, s. 303; Sevi, s. 307.
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sifatinin kazanilmasi acgisindan etkilidir. Ortakligin onayma kadar olan
stirede devir askida hiikiimsiizdiir. Burada, nama yazili paya yonelik taraflar
arasinda gergeklesen devir islemi, ortaklik tarafindan devralanin pay
defterine kaydinin reddedilmesi halinde tamamen gegersiz olur’.

TTK ile kanun koyucu, borsaya kote edilmis ve borsaya kote edilmemis
paylarla ilgili devrin sinirlandirilmast konusunda yapmis oldugu ayrima
ilaveten, haklarin gecisi acisindan da bir ayrima gitmistir. TTK diizenlemesi
uyarinca, ortakligin borsaya kote bagli nama yazili paylarin devrine onay
vermemesi, devri gecersiz kilmaz. Paylar borsadan edinildigi durumda, paya
bagl tim haklar devirle birlikte devralana geger (TTK m. 497/1). Borsa dis1
edinimlerde ise ortaklik devre onay Vermediginde paydan kaynaklanan
birtakim haklarin kullanilmas: engellenmis olur™.

a) Paylarin Borsadan iktisap Edilmesi

Paylarin borsadan iktisap edilmesi, paylarin borsa kanaliyla, Kotasyon
Yonetmeligi ve borsa kurallar1 uyarinca iktisap edilmesidir. TTK m.497/1
hiikmiine gore, borsaya kote nama yazili paylar borsada iktisap edildikleri
takdirde, paylardan kaynaklanan hem malvarliksal hem de yoOnetimsel
haklar paylarin devri ile birlikte devralana gecer. Paylarin gecerli sekilde
devredildigi anda, ortakliga bagvurmaya gerek kalmaksizin, devralan pay
sahipliginden dogan biitiin haklara sahip olur, ancak TTK m. 497/2 hiikmii
dogrultusunda yonetimsel haklarini, bagka bir deyisle genel kurula katilma,
oy kullanma ve oya bagl haklarimi ortaklik tarafindan taninincaya kadar
kullanamaz. Malvarliksal haklarin ve 6zellikle riichan hakkinin kullanilmasi
ise ortaklik tarafindan taninmaya bagli degildir. Ortaklik tarafindan heniiz
taninmayan devralan pay defterine oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak
kaydedilir ve s6z konusu paylar genel kurulda temsil edilemez (TTK m.
497/3). Ortakligin devri reddetmesi hukuka aykir ise kesinlesen mahkeme
kararindan itibaren pay sahibi yonetimsel haklarin1 da kullanabilir (TTK m
497/4).

b) Paylarin Borsa Disinda iktisap Edilmesi

Paylarin borsa disinda iktisabi, paylarin birbirini taniyan devreden ve
devralan arasinda kurulan sézlesme uyarinca borsa tesisleri disinda iktisap
edilmesidir’. TTK m. 497/1’¢ gore, borsaye kote nama yazili paylarin borsa

72 Pulash, Bagl, s. 173.

7 Sevi, s. 311.

" Tekinalp, (Poroy/Camoglu), p. 1162; Sevi, s. 313.
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disinda devrinde devralan ortakliga taninma isteminde bulunanana kadar
paya bagl tiim haklar pay defterine kayitli dnceki pay sahibinde yani
devredende kalir. Devralanin ortaklik tarafindan taninmasina kadar gegen
siirede devralan, paylardan dogan yoOnetimsel haklarini kullanamazken,
riichan hakki dahil malvarliksal haklarini kullanabilir.

Goriildiigii lizere, esasen haklarin gegisinin igerigi bakimindan borsa
yoluyla iktisap ile borsa dis1 iktisap i¢in ayni durum s6z konusudur.
Yalnizca, haklarin gegisinin zamani bakimindan bu iki iktisap tiirii arasinda
ayrima gidilmistir. Borsa ici iktisaplarda haklar devir aninda devralana
geemekteyken, borsa disi iktisaplarda haklar ortagin taninma amaciyla
ortakliga basvurdugu anda devralana gegcmektedir.

Kanun koyucunun, borsaya kote edilmis paylarin devri konusunda
haklarin ge¢isi bakimindan bdliinme teorisini kesin ¢izgilerle uygulamaktan
vazgectigi sdylenebilir’®. Daha oénce de ifade edildigi iizere boliinme teorisi,
ortakligin devre onay vermemesi durumunda, yonetimsel haklarin
devredende, malvarliksal haklarin ise devralanda kalacagini belirterek pay
sahipligi haklar1 arasinda bir boliinme 6ngériir. Oysa TTK m.497 hiikmii,
devre onay verilmemesi durumunda dahi haklar arasinda bir bdliinme
ongormeyip gecerli bir sekilde gergeklesen devir ile ydnetimsel ve
malvarliksal tiim haklarin —elbetteki miilkiyetle birlikte- devralana
gececegini, ancak devralanin pay sahipligine bagli yonetimsel haklarini
kullanamayacagini belirtmektedir. TTK m.497/2 hiikkmiine gore, devralan,
ortaklik tarafindan taninmaz ise paylardan dogan, genel kurula katilma ve
oy hakki’® ile oy hakkina bagh diger haklari kullanamaz"’. Baska bir

7 Aym goriiste bkz. Sevi, s. 310. Zira, borsaya kote olmayan paylarm kanuni devir
yontemiyle devrinde haklarin gegisini diizenleyen TTK m. 494/2 hiikmiiniin lafziyla, TTK
m. 497/2 hitkkmiiniin lafzinin farkli olmasi da bu goriisii desteklemektedir. Borsaya kote
olmayan nama yazili paylarin miras yoluyla, mirasin paylasimiyla, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleriyle ya da cebri icra yoluyla gectigi kanuni devir hélinde paylarin
miilkiyetiyle paylardan kaynaklanan malvarliksal haklarin hemen, yonetimsel haklarin ise
ortaklik onayiyla devralana gececegi belirtilmektedir. Oysa, TTK m. 497/2 hiikmiinde,
haklarin ge¢isi, devralana gecen haklarin kullanilmamasi durumu agiklanmaktadir. Burada
da boliinme teorisinin uygulandigi yoniinde bkz. Kendigelen, s. 407. TTK m. 494/2
hiitkmiintin, ortaklik tarafindan onay verilinceye kadar bdliinmenin kisa bir siire askida
kalmas1 sebebiyle askida bolinme kuralmin uygulandigi yoniinde bkz. Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), p. 1156.
® TTK m.497/2°de ifade edilen oy hakkinm kullanilamamasi, TTK m.389 ve m. 201/1
uyarinca oy hakkinin donmasi ve bu paylarin genel kurul toplant1 yetersayisinin hesabinda
sermayeden diisiilmesi demektir. Bkz. Tekinalp, Baglam, s. 73.
7 TTK ’nin, ortaklik devre onay verip devralani tantyincaya kadar yonetime iliskin haklarin
kullanilmasia izin vermemesi, ortakliktaki istikrar1 korumak nedeniyledir. Ciinkii,
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deyisle, reddedilen devralan yalnizca yonetimsel haklarini kullanamaz, fakat
bu haklar disindaki kar payr ve riighan hakki gibi malvarliksal haklarini
kullanabilir. Bu nedenle devralanlar, heniiz ortaklik tarafindan taninmamais
ve hatta reddedilmis olsalar da, devirden sonra, oy hakkindan yoksun pay
sahibi olarak pay defterinde yer alirlar’.

Ortaklik, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devri bakimindan
kendisine yapilan taninma basvurusunu, bagvuru tarihinden itibaren en geg
yirmi giin i¢inde kabul etmezse, devralan pay sahibi olarak taninmis sayilir
(TTK m.498). Kanun koyucu, ortakliga basvuruyu incelemek igin yirmi giin
gibi kisa bir siire taniyarak da yonetimsel haklarin kullanilmama siiresini de
oldukea kisaltmugtir’®.

Sonu¢

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar kaydilestirilmis paylar
olacagindan, alacagin temliki hiikiimlerince, devredenin imzasin1 tagiyan bir
devir beyaniyla devredilmesi miimkiindiir. Borsaya kote edilmis paylarin
borsa i¢inde devrinde payr devreden ve devralanin verdikleri emirlerin
borsada eslesmesiyle birlikte, borsa disinda ise taraflarin kendi aralarinda
yapacaklar1 so6zlesmeyle birlikte devredilir. Pay devrinin gerceklesmesiyle
birlikte emirlerin tasfiyesinin ve takasinin yapilmasi ve MKK’daki kaydin
degistirilmesi gerekir. Kanaatimizce eslesen emirler uyarinca MKK’daki
kayitlarda yapilan bu degisiklikler agiklayic niteliktedir.

Kanunu koyucu, nama yazili paylara iliskin baglam hiikmii
ongoriilmesini paylarin borsaya kote olup olmamasina gore ikiye ayirarak
diizenlemistir. TTK m. 495 ile borsaya kote edilmis nama yazili paylar
devralanin ortaklik tarafindan reddedilebilmesi olanagini, iki halle sinirl
olmak lizere diizenlemistir. Bu hallerden biri, anasozlesmede belirtilen ve
sermayeye oranla ylizde ile ifade edilen iktisap iist sinirinin asilmasi, digeri
ise borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda oldugu gibi, devralanin
paylar1 kendi ad ve hesabina devralmis oldugunu beyan etmekten
kaginmasidir. Boylece, TTK uyarinca anonim ortaklik borsaya kote paylarin

ortakligin belki de reddedebilecegi bir devralana, inceleme asamasinda oy haklarini
kullanmak, genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agmak hakkinin taninmasi sakincalt
goriilmiis ve bu haklar paylart devredende birakilmamustir. Bkz. Tekinalp, Baglam, s. 74.
I Oydan yoksun pay kavramimin SerPK ve ilgili mevzuat ile diizenlenmemis olmasi
sebebiyle bu kavramin TTK m. 497/3 uyarinca uygulanmasinin miimkiin olmadig1 yoniinde
bkz. Sevi, s. 310, dn. 484,

7 Tekinalp, Baglam, s. 74.
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devrine iligskin anasézlesmesinde iktisap {ist sinir1 dngorerek devre onay
vermekten kaginabilir.

Ancak, SerPK m. 137/3 ile halka ac¢ik ortakliklarin borsada satin alinan
paylar1 i¢gin TTK m. 495 hiikmiiniin uygulanmayacagi, bu paylarin devrine
iliskin pay defterine kayittan kaginilamayacagi oOngoriilmistiir. Benzer
sekilde, Kotasyon Yonergesi’nin belirli pazarlara yonelik ©6ngordiigii
kotasyon sartlarindan biri de ortaklik anasdzlesmesinde paylarin devrini
engelleyecek hiikkiim bulunmamasidir. Bu sart, Yildiz Pazar ve Ana Pazar,
Nitelikli Yatirimci Islem Pazari, Yatirrm Ortakliklar1 ve Gelisen Isletmeler
Pazari’nda islem gorecek paylarin baglam hiikmiine konu olmamasini
aramaktadir. Dolayistyla, TTK m. 495 uyarinca bir anonim ortakligin
anasozlesmesinde bagli nama yazili paylar ongoriilmiis olsa da bu anonim
ortaklik halka agildiktan sonra anilan pazarlarda islem gérmek amaciyla
paylarini borsaya kote ettirme talebinde bulundugunda, anasdzlesmesindeki
baglam hiikmiinii kaldirmis olmasi gerekir. Dolayisiyla, uygulamada,
paylarinin borsada islem gérmesi amaciyla paylarin1 anilan pazarlarda kote
ettiren bir anonim ortakligin anasézlesmesinde TTK m. 495 uyarinca
Oongoriilmiis  bir baglam hiikmiiniin pratikte bir anlami1 kalmadigi
sOylenebilir.

TTK, borsaya kote edilmis ve edilmemis paylarla ilgili devrin
siirlandirilmas: konusunda yapmis oldugu ayrima ilaveten, haklarin gegisi
acisindan da bir ayrima gitmistir. TTK m.497/1 hikkmiine gore, borsaya kote
nama Yyazili paylar borsada iktisap edildikleri takdirde, paylardan
kaynaklanan hem malvarliksal hem de yonetimsel haklar paylarin devriyle
birlikte devralana geger. Borsa disinda iktisap durumunda ise, TTK m.497
uyarinca, paya bagl tiim haklar, devralan ortakliga taninma amaciyla
basvurana kadar pay defterine kayith 6nceki pay sahibinde yani devredende
kalir. Ancak devralan, TTK m. 497/2 hiikmii dogrultusunda yonetimsel
haklarini, baska bir deyisle genel kurula katilma, oy kullanma ve oya bagl
haklarini ortaklik tarafindan taninincaya kadar kullanamaz.
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Bkz. : Bakiniz

Borsa Yoénetmeligi  :Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin

Esaslar Yonetmeligi
Borsalar ve Piyasa Isleticileri Yonetmeligi: Borsalar Ve Piyasa
Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma Ve Denetim Esaslari Hakkinda
Yonetmelik

YUHFD Vol. XVI No.2 (2019)



26 Dr. Ozlem Ata

C. : Cilt

eTK : 6762 sayil1 miilga Tiirk Ticaret Kanunu
IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Isv. BK : Isvigre Borglar Kanunu

Kaydilestirme Tebligi: 11-13.1 Sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi
Araglarina {liskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda
Teblig

Kotasyon Y&nergesi : Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Y&nergesi

m : madde

MKK : Merkezi Kayit Kurulusu

RG : Resmi Gazete

S. : Sayfa

SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu

SerPK : 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
TTK : 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu

vb. : Ve Benzeri

vd. : Ve Devami

KAYNAKCA

AKIN, Murat Yusuf, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler,
Istanbul 2014.

AYHAN, Hatice Ebru, Borsada Hisse Senedi Alim Satim Soézlesmesi ve
Hakkin Intikali, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2008.

AYTAC, Ziihtii, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara,
1988.

BAHTIYAR, Mehmet, Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 2018. (Kiymetli
Evrak)

BAHTIYAR, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Istanbul, 2019.

BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklik Anasdzlesmesi, Istanbul 2001.
(Anasozlesme)

BAHTIYAR, Mehmet, Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, Istanbul 2019.
(Sermaye Piyasast)

BAHTIYAR, Mehmet, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebliglerine Iliskin Bazi
Notlar, Makaleler I, Istanbul 2008. (Tebligler)

BOGA, Serap, Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, istanbul 2010.
CIVELEK ACAR, Esra, Yasal Mal Rejiminin Tasfiyesinde Sermaye
Ortakliklar1 Pay1, Mart 2019.

YUHFD Cilt. XVI No.2 (2019)



BORSAYA KOTE EDILMIS NAMA YAZILI PAYLARIN DEVRI 27

DOMANIC, Hayri/CAMOGLU, Ersin, I¢tihatli Notlu Tiirk Ticaret Kanunu,
Istanbul, 1977.

KAYA, Arslan, “Anonim Sirket Paymin Hisse Degisim Siirecinde
Edinilmesi, Bilango Diizeninde Kayda Alinmasi ve Kayittan Cikarilmasi
Esaslar ile Bu Baglamda Temel Sorun Olarak KVK’nin 5/1-e Hiikmii
Uyarinca “Kurum Aktifinde Bulunma” Sartin1 Kosullar1 —Vakia
Uzerinden Bir inceleme-”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Istanbul,
Ocak 2019, s. 651-675.

KENDIGELEN, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler,
Yenilikler ve ilk Tespitler, Istanbul 2016.

MANAVGAT, Caglar, “Sermaye Piyasast Kanunu’'nun 10/A Maddesi
Hiikmiine Gére Kaydi Sistemin Esaslar1”, AUHFD, C. 50, S. 2, Ankara,
2001, s. 159-191.

MANAVGAT, Caglar, “TTK Tasarisinin Sermaye Piyasasini Etkileyen
Yénleri”, Yeditepe Univesitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y1l 2005, C. 11,
S.1,s.s.523-551. (TTK Tasarist)

MOROGLU, Erdogan, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Degerlendirme ve
Oneriler”, Istanbul Barosu Yaymlari, Istanbul 2005, s. 279-289.
(Degerlendirme ve Oneriler)

MOROGLU, Erdogan, “Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay
Kararlar1”, Makaleler I, Istanbul, 2006. (Nama Yazili)

NARBAY, Safak, Anonim Ortaklik Pay Defteri, Ankara, 2003.

PASLI, Ali, “Tirk Ticaret Kanunu’ndaki Sermaye Piyasast Hukukuna
Mliskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde
Sermaye Piyasasi Hukuku Toplant1 Serisi (Tebligler ve Tartigmalar),
Istanbul 2019, s. 27-43.

PASLI, Ali, Anonim Ortakhgin Devralinmasi, Istanbul 2009.
(Devralinmast)

POROY, Reha/ TEKINALP, Unal/ CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar Hukuku
I, Subat 2019.

POROY, Reha/ TEKINALP, Unal/ CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar Hukuku
11, Istanbul 2017.

PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Dayimnlarli Hukuk
Yayinlari, Ankara 1992. (Baglh)

PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C. II, Ankara 2018. (C. II)

PULASLI, Hasan, Sirkgtler Hukuku Serhi, C. III, Ankara 2018.
SEMERCI VURALOGLU, Tugba, Sermaye Piyasast Kanunu'na Gore
Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakki, Istanbul 2018.

YUHFD Vol. XVI No.2 (2019)



28 Dr. Ozlem Ata

SEVI, Ali Murat, Anonim Ortalikta Payin Devri, Ankara 2018.

TASDELEN, Nihat, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim
Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Smirlamalar”, DEUHFD, C. 16, Ozel
Say1 2014, Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e Armagan, 2015.

TEKINALP, Unal, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1

Pay Defteri Hukuku le, Istanbul 2012. (Baglam)

TEKINALP, Unal, “Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kay1t
Kurulusunun Kayitlarinin Etkisi ve Hukuki Niteligi”, Prof. Dr. Tahir
Caga’nin Anisina Armagan, Istanbul, 2000, s. 537-543. (Nama Yazili)

TEKINALP, Unal, “Sermaye Piyasast Kanununun Hukukumuz icindeki
Yeri”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye
Piyasast Hukuku Sempozyumu (6-7 Haziran 2013 Istanbul), Ankara,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayini, 2017, s. 5-11.

TEOMAN, Omer, “Bagli Nama Yazili Pay ve HAAO.”, Otuz Y1l Ticaret

Hukuku-Tiim Makalelerim Cilt I, 1971-1982, Istanbul 2000, s. 46-59.

TOPALOGLU, Mustafa, “Sermaye Piyasas1 Hukukuna Gore Hisse Devri”,
Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Gelismeler
Tiirk-Alman Uluslararas1 Sempozyumu (25-26 Haziran 2010), Istanbul
2011, s. 185-190.

TOREMIS, Hatice Ebru, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergevesinde Nama Yazili Paylarin Borsada Devri, SPK
Yeterlik Etiidii, Ankara, 2008.

TURANBOY, ASUMAN, “2499 Sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu’na 4487
Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger
Diizenlemesi”, AUHFD, C. 48, S. 1-4, 1999, s. 39-55.

UZEL, Necdet, Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, Istanbul
2013.

ULGEN, Hiiseyin/HELVACI, Mehmet/KAYA, Arslan /NOMER ERTAN,
Fiisun, Kiymetli Evrak Hukuku, istanbul 2019.

UNAL, Miicahit, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, Ankara
2011.

YANLI, Veliye,Sermaye Piyasast1 Hukuku Cergevesinde Halka Acik
Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul 2005. (HAAS)
YANLI, Veliye, “Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
Bazi Ortak Konulara iliskin Diizenlemelerinin Karsilastirilmas1”, 6362
Sayil1 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku

Sempozyumu (6-7 Haziran 2013 Istanbul), Ankara 2017, s. 53-63.

YUHFD Cilt. XVI No.2 (2019)



BORSAYA KOTE EDILMIS NAMA YAZILI PAYLARIN DEVRI 29

YANLI, Veliye/OKUTAN NILSSON, Giil, “Kaydilestirilmis Paylar
Bakimindan Pay Defteri Gerekli Midir?”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a

Armagan, Istanbul 2019.

YAYLA, Umit, “Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi”, Anonim Sirketler
ve Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Gelismeler Tiirk-Alman
Uluslararas1 Sempozyumu, Istanbul 2011, s. 102-128.

YUHFD Vol. XVI No.2 (2019)



30 Dr. Ozlem Ata

YUHFD Cilt. XVI No.2 (2019)



