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YONETICi OZETi

Hisse senetlerinin kaydilestirilmesi sonrasinda, sermaye piyasalarinin
kendine 6zgli yapist ile genel hukuk hiikiimlerinin bire bir Ortiismemesi sorunu
giindeme gelmistir. Bunun yani sira, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) diizenlemeleri ile
bu diizenlemelere istinaden tesis edilen Yargitay ictihatlari, Borsa’da nama yazili
paylarin alim satimina yonelik sodzlesmeler bakimindan ¢esitli tartismalar
dogurmustur. Etiitte, konunun gebe oldugu mevcut ve muhtemel tartismalar
cercevesinde, gerek Borsa’da nama yazili pay alim satim s6zlesmesinin kurulusu ve
ifasina, gerek sozlesmeden dogan hakkin konusuna iligkin tespit ve
degerlendirmelere yer verilmis, bu kapsamda olmak iizere mevcut TTK
diizenlemeleri ve bu diizenlemelere iligkin Yargitay kararlart 1s18inda kaydi
sistemde nama yazili paylarin devri ile TTK Tasarisi’nda konuya iligkin olarak
ongoriilen diizenlemelere yer verilmistir.

TTK md. 416 ve 559 hiikiimlerinin bir arada degerlendirilmesi neticesinde,
nama yazili hisse senetlerinin ciro, teslim ve ortaklik pay defterine kayittan olusan
ic asamal1 bir siirecle devredilebilecegi sonucuna varilmaktadir. Nama yazili hisse
senetlerinin devri bakimindan TTK md. 416/2°de ifadesini bulan “ciro” ile neyin
kastedildigi Tiirk doktrin ve yargi kararlarinda farkli yorumlara yol agmis; cironun,
senedin arkasina veya alonj iizerine yazilmasi gereken bir temlik beyani olarak
anlasilmasi gerektigi savunuldugu gibi, nama yazil hisse senetlerinin devrinin tam
veya beyaz ciro yoluyla gergeklestirilebilece§ini savunanlar da olmus, Yargitay
konuya iliskin olarak, cironun temlik beyani olarak anlasilmasi gerektigi yoniinde
goriis sergilemistir.

Sermaye piyasast mevzuati uyarinca, kaydi sistemde nama yazili paylarin
devir prosediirii, Borsa’da pay alim satim sozlesmesinin kurulusu ve ifasi
cercevesinde ele alinmistir. Kaydilestirmeyle birlikte, hisse senetlerinin maddi mal
olma vasfinin ortadan kaldirilmis olmas1 dolayisiyla hisse senetleri, Medeni Hukuk
anlaminda “egya” tanim1 disinda kaldigindan, kayitlar tizerinden intikal eden, maddi
varlig1 ortadan kalkmis olan hisse senedi degil, bu senede bagl ortaklik veya pay
sahipligi haklaridir.

Nama yazili paylarin Borsa’da devrinde, Istanbul menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Kotasyon Yé&netmeligi'nin 9. maddesinin (m) bendinde kotasyon
basvurusuna eklenecek belgeler arasinda “Nama yazili hisse senetlerinin devir ve
temlikinde beyaz cironun kabul edildigine dair yonetim kurulu karari”’nin bagvuruda
bulunan anonim ortaklik tarafindan Borsa yonetimine verilmesinden s6z edilmekle,
nama yazili paylarin devrinde beyaz ciro yeterli goriilmiistiir. Doktrinde bir kisim
yazar tarafindan da savunuldugu iizere, anilan diizenleme Yargitay’in konuya iliskin
kararlart ile celismekle birlikte, nama yazili paylar bakimindan tedaviil kolaylig
saglamakta ve TTK anlaminda belirsizlik arz eden ‘“ciro” kavramina, sermaye
piyasasi mevzuat1 bakimindan anlam kazandirmaktadir.

Kaydi sistemde, nama ve hamiline yazili paylarin devir prosediiri
bakimindan TTK’da yer verilen farklilagtirilmis uygulama ortadan kaldirilmis olup,
gerek Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) md. 10/A hiikmii, gerek IMKB Kotasyon
Yo6netmeligi’nde nama yazili payin alacagin temliki hiikiimleri ¢ercevesinde devrine
de herhangi bir engel getirilmemistir. Bu ¢ergevede, kaydi paya bagh haklarin devri
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yazili temlikname yerine gecen alim satim emirleriyle gerceklestirilebilmekte;
alacagin temlikinin yazili olarak yapilmasi zorunlulugu nedeniyle s6zli beyan
lizerine icra edilememektedir.

Kaydi sistemin yasal dayanagini olusturan SPKn’nun 10/A maddesinin 5.
fikrasinda yer alan diizenleme de nama yazili paylarin Borsa’da devri baglaminda
ayrica irdelenmelidir. Anilan hiikiim, nama yazili paylar bakimindan pay defterinin
TTK’da Ongoriilen niteligini degistirmemis; yalnizca, pay defterine yapilacak
kayitlarda taraflarin bagvurusuna gerek bulunmaksizin, MKK nezdinde tutulan
thraggr hesaplarinda yer alan kayitlarin esas alinacagini diizenlemistir. Dolayisiyla,
pay defterini giincellemek isteyen ortakliklara esas alabilecekleri bir hak sahipligi
kaydi gostermistir. Bununla birlikte, SPKn Tasaris1 Taslagi’nin 14. maddesinin 6.
fikrasinda genel kurula katilma hakki olanlarin tespitinde de genel kurul tarihine
gore giincellestirilmis MKK kayitlarnin esas almacagi agik¢a diizenlenmistir. i1k
etapta, SPKn Tasaris1 Taslagi’nin anilan diizenlemesi ile TTK Tasarisi’nin anonim
ortaklik tarafindan taninincaya kadar paylardan dogan genel kurula katilma hakkinin
kullanilamayacagina iligskin 497. maddesinin lafzinin gelistigi diisiiniilebilir. Ancak,
konunun TTK Tasarisi’nin 417. madde diizenlemesiyle bir arada degerlendirilmesi
ve TTK Tasarisi’nin 497. maddesinin anilan diizenlemesinin Borsa’ya kote paylarin
Borsa dis1 iktisabina 6zgiilendiginin géz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Nitekim, TTK Tasarist’nin 417. maddesinde yonetim kurulunun, SPKn’nun 10/A
maddesi uyarinca kayden izlenen paylar bakimindan MKK tarafindan olusturulan
“paysahipleri listesi”ne, diger paylardan nama yazili olanlar i¢in ise pay defteri
kayitlarima gore genel kurul toplantisina katilabileceklerin listesini hazirlayacagi
acikca hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla, TTK Tasaris1 ile SPKn Tasarist
Taslagi’nin yasalasmasi halinde anonim ortakligin pay defterine kayittan imtina
ettigi kisinin MKK kayitlarinda hak sahibi olarak goriinmesi sartiyla genel kurula
katilabileceginin, ancak TTK md. 497/2 hiikmii gere§i Borsa dis1 iktisap hallerinde
ayni sonuca varilamayacaginin kabulii gerekmektedir.

Doktrinde, SPKn md. 10/A-5 hiikmiinde esas alman kayitlarin ihraggilar
itibariyle tutulan kayitlar olmasi da elestiri konusu olmakla birlikte, madde metninde
ifadesini bulan “ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar’dan anlasilmasi gereken, iiye
sifatiyla ihrage1 hesabinda izlenen ve statik olan sermaye piyasasi bilgilerinden
olusan ihrag¢1 havuz hesabi kayitlar1 degil; MKK nezdinde bulunan araci kuruluslar
ve hak sahipleri adina agilmis hesaplarda izlenen ve bir anonim ortaklifin ihrag
ettigi tiim paylar tizerindeki hak sahipliklerini gosteren kayitlardir.

TTK Tasaris’nda da nama yazili paylar bakimindan genel olarak kaydi
sistemle uyumlu diizenlemelere yer verilmistir. Tasari’nin 490. maddesinde nama
yazili paym hukuki islemle devrinin, ciro edilmis nama yazili hisse senedinin
zilyetliginin devralana gecirilmesiyle yapilabilecegi hiikiim altina alinmis, ancak
ciro kavramima yine agiklik kazandirilmamig, mevcut tartismalara son
verilememistir.

Ote yandan, Tasari’nin 495 ve devami maddelerinde, Borsa’ya kote edilmis
nama yazili paylarin devrine iligkin 6zel hiikiimlere yer verilmis olup, ¢alismanin
ticiincii boliimiinde s6z konusu hiikiimler ayrintistyla irdelenmistir.
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GIRIS

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) uyarinca anonim ortaklik pay senetleri nama ve
hamiline yazili olarak ihra¢ edilebilmektedir. Nama yazili paylar, belirli bir kisinin
adma yazili olup, anonim ortakhiktaki pay: gosteren senetlerdir.' Hamiline yazili
paylar ise, senedin metin veya seklinden hamili kim ise o kimsenin pay sahibi
sayilacagi senetlerdir (TTK md. 570).

Hamiline yazili paylar, senedin teslimi suretiyle devredildiginden, Borsa’da
devirleri bakimindan herhangi bir sorun yasanmamaktadir. Ote yandan, nama yazili
paylarin Borsa’da devri konusunda TTK’nmin mevcut diizenlemeleri ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Kotasyon Yonetmeligi ve Yargitay kararlari
arasinda c¢esitli uyumsuzluklar bulunmaktadir. Etiitte, konunun kaydi sistemin
isleyisi de nazara alinarak, doktrindeki ve yargi kararlarindaki tartigmalar
kapsaminda incelenmesi amaglanmis, TTK Tasarisi’nin konuya iligkin hiikiimleri de
tartismalarin ¢6ziime kavusturulmasi bakimindan ayrica irdelenmistir.

Bu cergevede etiidiin birinci boliimiinde kisaca mevcut TTK diizenlemeleri
uyarinca nama yazili hisse senetlerinin devir prosediirii ile, ciro ve pay defterine
kayit ile ilgili doktrin ve Yargitay goriislerine yer verilmistir.

Etiidiin ikinci boliimiinde, ozellikle Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul,
SPK)’nun 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karar1 ile IMKB’de islem goren
sirketler bakimindan 28.11.2005 tarihinde kaydi sisteme ge¢ilmesine karar verilmesi
lizerine, pay devrinin konusu ve kaydi paym Borsa’da devir prosediirii, Borsa’da
pay alim satim sozlesmesinin kurulusu ve ifasi kapsaminda irdelenmistir. Bu
boliimde ayrica IMKB Kotasyon Yonetmeligi md. 9/m diizenlemesinin TTK md.
416 ve bu maddeye iligkin Yargitay kararlari karsisindaki durumu incelenmis, kaydi
sistemin yasal temelini olusturan Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) md. 10/A
hiikmiinde ve SPKn Tasaris1 Taslagi’nda nama yazili paylar bakimindan getirilmis
bulunan diizenlemeler pay defterine kayitla ilgili genel hiikiimler ile karsilastirmali
olarak incelenmistir.

Etiidiin ti¢ilincii boliimiinde, TTK Tasaris1 ile nama yazili paylar 6zelinde
getirilen diizenlemeler ve bu paylarin Borsa’da ve Borsa disinda iktisabina iliskin
ongoriilen hiikiimlerin mevcut TTK ve sermaye piyasast mevzuati ile SPKn Tasarisi
Taslag1 cercevesinde degerlendirilmesi yoluna gidilmistir.

Sonug boliimiinde ise etiitte inceleme konusu yapilan konulara ve tartigmali
hususlara ilisin olarak katildigimiz goriisler ana hatlar ile 6zetlenmeye caligilmas,
Ozellikle TTK Tasaris1 kapsamindaki diizenlemelere iliskin degerlendirmelerimize
yer verilmistir.

' PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Ankara, 1992, (Bagli Nama Yazili Pay) s. 14.



BIRINCIi BOLUM
TTK UYARINCA NAMA YAZILI PAYLARIN DEVRI
I. GENEL OLARAK

TTK md. 559, devir sekillerine gore nama, emre ve hamiline yazili olmak
lizere li¢ gruba ayrilan hisse senetlerinin devri i¢in senet zilyetliginin devralana
gecirilmesini sart kogsmus; TTK md. 415 ve 416’da da hamiline ve nama yazili hisse
senetlerinin devri i¢in senedin tesliminin gerektigi acik¢a hiikiim altina alinmistir.
Ozel bir diizenleme bulunmayan durumlarda, kiymetli evrak niteligini haiz olan
hisse senetlerinin devrinin, kiymetli evrakin devriyle ilgili hiikiimlere tabi oldugu
dikkate alinmalidir.”

TTK md. 416/1 uyarinca esas sOzlesmede aksine hiikiim olmadigi siirece
devri miimkiin olan nama yazili hisse senetlerinin devrine iliskin olarak aymi
maddenin ikinci fikrasinda nama yazili hisse senetlerinin ciro yoluyla
devredilebilecegi ve devrin sirkete karsi ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade
edecegi diizenlenmistir. Anilan hiikiim uyarinca nama yazili hisse senetleri, ciro,
teslim ve ortaklik pay defterine kayittan olusan ii¢c asamali bir siirecle
devredilebilmektedir.’

II. NAMA YAZILI HiSSE SENETLERININ DEVRINDE CiRO

Nama yazili hisse senetlerinin devri bakimindan TTK md. 416/2°de ifadesini
bulan “ciro” ile neyin kastedildigi Tiirk doktrin ve yargi kararlarinda farkh
yorumlara yol agmustir.* Bu yorumlardan ilkine gore, TTK md. 416/2 hiikmiinde
ongoriilen cironun, senedin arkasina veya alonj lizerine yazilmasi gereken bir temlik
beyani olarak anlasilmasi gerektigi ileri siiriilmekteyken’; bir diger yoruma gore,
nama yazili hisse senetlerinin, pay sahiplerinin adlarina diizenlenmis olmalarina
karsin, ciro yoluyla devredilebilmeleri dolayisiyla kanunen emre yazili kiymetli
evrak sayilmalar1 gerekmekte, bu cihetle nama yazili hisse senetlerinin devri tam
veya beyaz ciro yoluyla gerceklestirilebilmektedir.’

2 KINACIOGLU, Naci, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara, 1984, s. 47; UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye
Piyasast Hukuku ve Mevzuati, Ankara, 2005, (Sermaye Piyasasi Hukuku) s. 61.

> MOROGLU, Erdogan, “Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlari”, Makaleler I,
3. Basy, Istanbul, 2006, (Nama Yazili Pay Senetleri) s. 244.

*MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 244-245; PULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 14.

5 AYTAGC, Ziihtii, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, 1988, s.94-96; DOMANIC,
Hayri/CAMOGLU, Ersin, I¢tihatli Notlu Tiirk Ticaret Kanunu, flaveli 3. Basi, Istanbul, 1977, s. 308;
OZTAN, Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara, 1997, 5.200-201(OZTAN, nama yazil
senetlerin  kanunen emre oldugunu savundugu halde, bunlarin alacagin temliki yoluyla
devredilebilecegi sonucuna varmistir).

8 ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler, C.I, istanbul, 1960, s.179; MOROGLU, Nama Yazil Pay
Senetleri, s. 245-246; PULASLI, Baglhi Nama Yazili Pay, s. 15; PULASLI, Sirketler Hukuku
(Sirketler Hukuku), Gézden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Bas1, Konya, 1995, s. 307; TEKINALP



Bununla birlikte, TTK md. 416’da yer alan “olur” ibaresini, “olabilir”
seklinde anlayarak, nama yazili hisse senetlerinin hem alacagin temliki, hem ciro ile
devredilebileceginin kabul eden karma goriis taraftar1 yazarlar da bulunmaktadir.’

Ote yandan, Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 27.2.1968 tarih ve E.1966/2607,
K.1968/1191 sayili kararinda, TTK md. 416/2 hiikmiinde yer alan “ciro”nun temlik
beyani olarak anlagilmasi gerektigi; emre yazili bir senetteki hakkin devralana
naklini saglayan hukuki bir islem ve gecerlilik sart1 anlaminda degil; devre iliskin
yazili irade beyaninin devredilecek nama yazili hisse senedinin arkasina da
yazilabilecegi manasinda kullanilmis oldugu ifade edilmistir.®

Yargitay Hukuk Genel Kurulu’nun 22.11.1978 tarih ve E.1977/11-922,
K.1978/978 sayili kararinda da s6z konusu maddede gegen ciro ile emre yazili bir
senetteki hakkin devralana naklini saglayan miicerret bir hukuki islemin degil,
temlik beyaninin kastedildigi ve bu beyanin da tam ciro seklinde ve senet arkasina
yazilmak suretiyle yapilacag: belirtilmistir.”

Goriildigii gibi, TTK md. 416/2 hiikmii ile, nama yazili hisse senetlerinin
devrinin ciro ile yapilacagi ongoriilmiis iken, yargi ictihatlariyla bu devir sekli
temlik beyanina dontistiiriilmiistiir.

Bu noktada 6nemle belirtilmesi gerekir ki; nama yazili hisse senedinin ciro
disinda temlik beyaniyla devredilmesini engelleyen herhangi bir hukuki diizenleme
bulunmamaktadir.'® Nitekim, nama yazili hisse senetlerinin depo edilmek suretiyle
bankalarda saklanmas1 halinde, senetlerin devredilebilmesi i¢in yiiz binlerce senedin
ciro edilmesi kiilfetli bir i olup, bu kiilfetin temlik beyaniyla devir yoluyla bertaraf
edilmesi miimkiindiir."’

Kanaatimizce, nama yazili hisse senetleri menfi emre kaydini igermiyorsa
kanunen emre yazili senet olarak kabul edilerek, bu senetlerin devrinin beyaz ciro'?
da dahil olmak {izere ciro ve teslim yoluyla gercekleseceginin kabuli
gerekmektedir. Zira, ciro edilebilme, TTK’ya gore emre yazili kiymetli evrakin
belirleyici bir 6zelligi olup, Kanun’da “nama” kelimesinin kullanilmasi, hisse
senedinin devri halinde dahi pay sahibinin taninmas1 amacina hizmet etmektedir.

(Poroy/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis 9. Basidan 10. Tipki Basim,
Istanbul, 2005, s. 643.

7" IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar, 3. Basi, Istanbul, 1989, s. 362.

§ Anilan karar ve Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin benzer yondeki muhtelif kararlar i¢in bknz.;
MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 246-251.

’ MOROGLU, Erdogan, “Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymetler Borsasi”,
Makaleler 11, 3. Basi, Istanbul, 2006, (Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi) s. 247.

' NARBAY, Safak, Anonim Ortaklik Pay Defteri, Ankara, 2003, s. 204.
""NARBAY, s. 204-205.

'> Beyaz ciro, lehine ciro yapilan kisi senedin arkasinda veya alonj denilen ekli kagitta
gdriinmeksizin, yalmzca cirantanin imzastyla gerceklestirilen cirodur. OZTAN, s. 569.



Nama yazili hisse senedinin devrinden s6z edilebilmesi i¢in ciro edilen veya
ciro edilmeksizin Borg¢lar Kanunu (BK) md. 162 vd. hiikiimleri gercevesinde yazili
temlik beyanina konu edilen senedin, devralana teslim edilmesi de zorunludur."
Zira, senedin teslim edilmemesi halinde, nama yazili hisse senedinin ciro ile bir
sahsa, senetten dogan ortaklik hakkinin da temlikname ile diger bir sahsa devri,
giindeme gelebilmektedir.'*

II1. SENEDIN TESLIiMi
A. Kavram

TTK md. 416/2 hilkkmiinde nama yazili hisse senetlerinin miilkiyetinin
devralana ge¢cmesi i¢in ayrica senedin tesliminin de gerektigi diizenlenmis olup,
TTK’nin 559. maddesinin 1. fikrasinda ise genel olarak kiymetli evrakin devri igin
senet iizerindeki zilyetligin'> devri gerekli ve yeterli goriilmiistir. Anilan
hiikiimlerin bir arada degerlendirilmesi neticesinde, TTK md. 416/2 hiikmiinde
ifadesini bulan teslimin, zilyetligin devredilmesi olarak anlasilmas1 gerekmektedir.

Medeni Kanun (MK)’nin 977-980. maddeleri arasinda zilyetligin devren
kazanilma yollar1 diizenlenmis olup, anilan hiikiimlerden zilyetligin devrinin
teslimle veya teslimsiz olarak iki sekilde gerceklesmesinin miimkiin oldugu sonucu
cikarilmaktadir. Nama yazili hisse senetleri bakimindan, TTK md. 416/2°de teslim
ifadesinin kullanilmis olmasi, MK’da diizenlenen teslimsiz devir yollarinin bu
senetler bakimindan gegerli olmadigi anlamina gelmemektedir, zira kanun
koyucunun amacit bu olsaydi madde metninde “miinhasiran teslim” ifadesini
kullanmasi beklenirdi.

B. Nama Yazih Hisse Senetlerinde Zilyetligin Devri Yollar:
1. Teslim yoluyla zilyetligin devri

Hazirlar arasinda zilyetligin devrini diizenleyen MK’nin 977. maddesine
gore zilyetlik, seyin veya sey iizerinde hakimiyeti saglayacak araclar, edinene
teslimi veya edinenin onceki zilyedin rizasiyla sey lizerinde hakimiyeti kullanacak
duruma gelmesi halinde devredilmis olur. Buna gore nama yazili hisse senetlerinde
zilyetligin teslim yoluyla devrinde, senedin bizzat kendisi teslim yoluyla
devredilerek zilyet kilinacak kisinin dolaysiz zilyetligi'® saglanabilecegi gibi, senet

3 MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 58.
'Y TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 643.

'3 Zilyetlik, bir sey iizerinde kurulan fiili hakimiyettir. MK’nin 973. maddesinde; bir sey tizerinde fiili
hakimiyeti bulunan kimsenin o seyin zilyedi oldugu diizenlenmistir.

'® Dolaysiz zilyetlik, mal iizerinde fiziki egemenligi bulunan kisinin zilyetligini; dolayl: zilyetlik ise
mala bir baskas1 araciligiyla hakim olan kisinin zilyetligini ifade eder. OGUZMAN, Kemal/SELICI,
Ozer, Esya Hukuku, istanbul, 2002, s.59.



tizerinde fiili hakimiyeti miimkiin kilan araclarin teslimi ya da teslim yerine gegen
bir sézlesme ile de zilyetlik devredilebilmektedir."”

2. Zilyetligin teslimsiz devri

Zilyetligin teslimsiz devri, kisa elden teslim, hilkmen teslim, zilyetligin
havalesi ve emtiay1 temsil eden senetlerin teslimi yoluyla zilyetligin kazanilmasi
olmak tizere baglica dort yolla gerceklesebilmektedir. Nama yazili hisse senetlerinde
bunlardan ilk iicli kullanilabilmektedir. Zira, emtiay1 temsil eden senetlerin teslimi
varant ve makbuzlarda s6z konusu olmaktadir.

Kisa elden teslimde, zilyetlik, asli zilyet'® olmayan dolaysiz zilyedin veya
zilyet yardimeisinim'® bir hukuki islemle esyanmn dolaysiz zilyetligini kazanmasi
yoluyla devredilmektedir. Bu yolda belirli bir nedenle nama yazili hisse senedine
zilyet bulunan dolaysiz zilyet, zaten fiili egemenligi altinda bulunan senette yeni ve
6zel bir hukuki nedene dayali olarak zilyetlik kazanmaktadir.”® Hisse senedini intifa
hakkina dayanarak elinde bulunduran kiginin daha sonra hisse senedinin miilkiyetini
kazanmasi bu devir cesidine érnek olarak verilebilir.?!

Hiikmen teslim yoluyla zilyetligin devrinde ise zilyetligi devreden kisinin
kira, ariyet, istisna veya vedia akdi gibi sahsi hak saglayan 6zel bir hukuki iliskiye
dayanarak mali kendi hakimiyetinde alikoymak suretiyle kazanana yalnizca dolayl
bir zilyetlik tanimasi sz konusudur.”” Bir baska deyisle, zilyet, nama yazili hisse
senedinin zilyetligini bir bagkasina geg¢irirken, o kisiyi asli dolayli zilyet konumuna
sokmakta, nama yazili hisse senedini ise kendi fiili egemenligi altinda
alikoymaktadir.”® Hiikmen teslim igin bir zilyetlik anlasmasi bulunmasi ve nama
yazili senedin dolaysiz zilyetliginin onceki zilyette kalmasini miimkiin kilan hukuki
bir iliskinin mevcut olmas1 gerekmektedir.*

Zilyetligin teslimsiz devri yollarindan bir digeri ve konumuz bakimindan
onem arz edeni zilyetligin havalesidir. Zilyetligin havalesi yoluyla devirde, nama
yazili hisse senedi devir sirasinda 6zel bir hukuki sebebe dayanarak devreden ve
devralan disinda {i¢iincii bir kisinin hakimiyet alaninda bulunmakta olup, s6z konusu

17 VAKINTURK, Turgut, Medeni Hukuk, Genisletilmis 12. Basi, Istanbul, 2006, s. 379;
OGUZMANY/SELICI, s. 65.

'8 Asli zilyetlik, esyayr malik sifatiyla elinden bulunduran kisinin zilyetligini; fer’i zilyetlik ise mala
bir baskas1 araciligryla hakim olan kisinin zilyetligini ifade eder. OGUZMAN/SELICI, s. 57.

1 Zilyet yardimeis, esya tizerinde hizmet dolayisiyla ve malik adina zilyet bulunan kisiyi ifade eder.
OGUZMAN/SELICI, s. 59.

2 SEROZAN, Rona, Taginir Esya Hukuku, Istanbul, 2002, (Tasinir Esya) s. 111.
2 SEVI, Ali Murat, Anonim Ortakliklarda Payin Devri, Ankara, 2004, s. 125.

ZZAYiTER, Nusin, Esya Hukuku, AUHF Yayinlari, Ankara, 1977, s. 16; OGUZMAN, SELICI, s. 68;
SEVI, s. 125-126; SIRMEN, Lale, Esya Hukuku Dersleri, Ankara, 1995, s. 61.

2 SEROZAN, Tasinir Esya,s. 111.
** AYITER, s. 16.



6zel hukuki iliski nedeniyle nama yazili hisse senedinin dolaysiz zilyetligini elinde
bulunduran kisi disinda, malik ile senedi devralmak isteyen kisi arasinda zilyetligin
havalesine iliskin bir sozlesme yapilmaktadir. Bu s6zlesmede zilyetlik hakkinin
devriyle birlikte iiclincii kisinin dolaysiz zilyet olarak kalmaya devam edecegi
kararlastirilmaktadir. S6zlesmenin yapilmasi herhangi bir sekil sartina tabi olmayip,
zimni olarak yapilmasi da miimkiindiir.”’ Zilyetligin havalesinin dolaysiz zilyet
bakimindan hiikiim ifade edebilmesi i¢in ona bu havalenin bildirilmesi gerekmekte
olup, dolaysiz fer’i zilyet, zilyetligi havale etmis olan kigiye karsi ileri siirebilecegi
savunmalari, devralan kisiye kars1 da ileri siirebilmektedir.*®

Dolayli zilyetligi havale edilecek olan esyanin bir tasiyicinin veya
ardiyecinin elinde bulunmasi halinde, bu esya icin emtia senedi diizenlemek ve bu
senet devredilmek suretiyle de dolayli zilyetligin havalesi saglanabilmektedir.”’
Buna iliskin MK md. 980 uyarinca, bir tasiyiciya veya umumi magazaya teslim
edilmis bir mal bulunmali ve bu mal i¢in kiymetli evrak niteliginde bir senet
verilmis olmalidir. Emtiay1 temsil eden kiymetli evrakin teslimi ile kazanan kimseye
malin dolayli zilyetligi gegirilmektedir.*®

Nama yazili hisse senetlerinin ciro veya temlik yoluyla devredilmesi ve senet
zilyetliginin devralana yukarida anilan yollardan biriyle gecirilmesi {izerine, bu
devrin anonim ortakliga karst hiikiim ifade etmesi icin pay defterine kaydi
gerekmektedir.

IV. PAY DEFTERINE KAYIT
A. Genel Olarak

TTK’nin 417. maddesinde “Sirket, nama yazili hisse senetleri sahiplerini ad,
sovad ve adresleriyle bir pay defterine kaydeder.

Hisse senedinin yukaridaki maddeye uygun olarak devredildigi ispat
edilmedikc¢e devralan pay defterine yazilamaz.

Idare meclisi, kaydin yapildigimi hisse senedine isaret eder.

Sirkete karsi ancak pay defterinde kayith bulunan kimse ortak sifatini
haizdir.” hilkkmii yer almaktadir. Buna gore, nama yazili hisse senedini ciro ve
teslim yoluyla devralan kisi, pay defterine kaydedilmekle ortakliga kars1 pay sahibi
sifatin1 kazanabilmektedir.

» SEVI, s. 128.

% SEROZAN, Tasinir Esya, s. 114-115.

> AYITER, s. 17; SEROZAN, Tasinir Esya, s. 116.
2 OGUZMANY/SELICI, s. 74.



Pay defterinin amaci, anonim ortakligi her genel kurul toplantisinda, nama
yazili pay sahiplerinin mesru hamil olup olmadigini arastirma yiikiimliiliiglinden
kurtarmaktir.*®

Anonim ortaklik esas sozlesmesinde devri kisitlayan bir hiikiim yoksa,
yonetim kurulu, devralan1 pay defterine kaydetmek zorundadir. Nama yazili hisse
senedinin yeni malikinin pay defterine kaydedilebilmesi igin senedin zilyedi
oldugunu ve ciro silsilesi ya da temliknameye gore malik oldugunu kanitlamasi
gerekli ve yeterlidir.’® Buna gore, en son pay defteri hissedarn ile kayit icin
basvuruda bulunan kisi arasinda ciro ve temlik zincirinde bir kopukluk tespit
edilemiyorsa, kaydin pay defterine yapilmas: gerekmektedir.”'

Anonim ortaklik hisse senedinin devrinden haberdar olsa dahi bu devri pay
defterine kendiliginden kaydedemez; bunun i¢in bir bagvurunun mevcudiyeti
gerekir.*> TTK md. 417/2 hikkmiinden bu basvurunun hisse senedini usuliine uygun
olarak devralan kisi tarafindan ortakliga yapilacag: anlami ¢ikarilmaktadir. Bununla
birlikte, devrin pay defterine kayd1 i¢in bagvuru yiikiimliiliigiiniin taraflar arasinda
yapilan bir sozlesme ile devredene birakilmasi ya da zaten devredende veya iiglincii
bir ki§i3c3ie bulunmasi hallerinde bagvurunun devreden tarafindan da yapilabilecegi
aciktir.

B. Bagh Nama Yazih Hisse Senetlerinin Devrinde Pay Defterine Kayit
1. Genel olarak

Nama yazili hisse senetlerinin devri, ana sozlesmede yer alan birtakim
kosullara tabi tutulabilmekte, bu suretle ortakliga istenmeyen kisilerin ortak olarak
girmeleri engellenebilmektedir. Bu halde senetler, bagli nama yazili hisse senetleri
olarak amImaktadir. **

Bagli nama yazili hisse senetleri de lizerinde devir siirlamasi bulunmayan
olagan nama yazili hisse senetleri gibi ciro ve zilyetligin devri yoluyla
devredilmektedir.”> Bununla birlikte, nama yazili hisse senetlerinde ciro ve temlik
zincirinde bir kopukluk tespit edilemiyorsa, kaydin pay defterine yapilmasi
gerekmekteyken, bagli nama yazili hisse setlerinde pay defterine kayittan imtina
imkani taninmistir. Bagli nama yazil hisse senetlerinin devri uyarinca devralan esas

* PULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 43.

3 MOROGLU, Nama Yazili Pay Senedi, s. 253.

3' PULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 64.

** PULASLI, Bagh Nama Yazih Pay, s. 55; TASDELEN, Nihat, AO’ta Pay Sahipligi Sifatmmn
Kazanilmasi, Istanbul, 2005, s. 141.

33 TASDELEN, s. 142-143.

3* Baglam kavrami ve amaci konusunda ayrintili bilgi i¢in bknz.; PULASLI s. 2 vd.

3 NARBAY, s. 131.



sO6zlesmede yer alan baglam kurallarina uyuyor ve diizgiin ciro zincirine gére mesru
hamil olarak goriiniiyorsa, pay defterine kaydedilmektedir.

Buna gore, bagli nama yazili hisse senetlerinin devrinde baglamsiz nama
yazili hisse senetlerinden farkli olarak, devir keyfiyetinin pay defterine yaziminda,
yonetim kurulunun devrin kanuna uygun olup olmadigini incelemesinin yaninda,
devralan tgiincli kisinin esas sozlesmede Ongoriilen baglam kurallarmma uyup
uymadigini da incelemesi gerekmektedir.*

Yetkili organ tarafindan pay devrinin kabul edilmemesi ve pay defterine
kaydedilmesinden imtina edilmesi halinde, TTK md. 417/4 uyarinca devralanin pay
defterine kaydedilmekle ortak sifatin1 kazanacagina iligskin hiikiim de goz Oniine
alinarak, devreden ve devralanin hukuki durumlarini agiklayan cesitli teoriler ileri
striilmiistiir.

Bagli nama yazili hisse senetlerinin devri halinde hakkin intikaline iliskin bu
teorilerden “birlik teorisi’ne goére baglam, ortaklik haklarmin timiinii (malvarlig
haklari, yonetimsel haklar, koruyucu haklar ve senet iizerindeki miilkiyet hakki)
kapsamakta olup, senet igerdigi tiim haklarla birlikte devredilmektedir.’” “Intikal
teorisi’ne gore ciro ve senedin teslimi ile ortakliktan dogan tiim haklar intikal
etmekle birlikte, senedi iktisap eden kimse baglam nedeniyle ortakliga karsit bu
haklarin1 kullanamamaktadir. “Boliinme teorisi” olarak anilan bir diger goriise gore,
hisse senedinden dogan haklar, malvarliksal haklar ve yonetimsel haklar olarak
ikiye ayrilmakta; bagli nama yazili hisse senedinin devrine ragmen devralanin pay
defterine kaydedilmemesi durumunda, hisse senedi iizerindeki miilkiyet hakki ve
malvarliksal haklarin devralana gectigi; bununla birlikte, ortaklifa karsi pay
sahipligi sifatimm kazanamadigi i¢in yOnetimsel haklarin devredende kaldig:
savunulmaktadir. “Askiya alma teorisi” olarak anilan bir diger teori, boliinme
teorisine katilmakla birlikte, yOnetimsel haklarin kullanilmasinin gegici olarak
askiya alnabilecegini savunmaktadir.”® Tirk hukukunda hakim olan gbrig®
boliinme teorisine gore sekillenen goriistiir.

% YILDIZ, Siikri/OZBAY, ibrahim, “Bagli Nama Yazihi Paylarn TTK md.418 f 4’te Yazil
Sebeplerle Kazamlmasinda Yonetim Kurulu Uyeleri ile Pay Sahiplerine Taninan Gergek Degerden
Satin Alma Hakki”, XII. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisti, 15 Aralik 2006, s. 8.

7 PULASLI, Bagli Nama Yazil Pay, s. 173-174.
¥ PULASLI, Bagli Nama Yazil Pay, s. 177-182.

39 POROY, Reha, “Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri”, iktisat ve Maliye Dergisi, 1972, C. XVII,
S. 8, s. 305; TEOMAN, Omer, “Bagh Nama Yazili Pay (Senedi) ve Halka A¢ik Anonim Ortaklik
Kavramlart Uzerine Diisiinceler”’, Otuz Y1l Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim, C:1, Istanbul, 2000,
(Baghh Nama Yazili Pay) s. 46 vd., YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku,
Istanbul, 1992, (Menkul Kiymetler Borsasi), s. 43; MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 52
vd.; KARAYALCIN, Yasar, Isvicre Borclar Kanunu’'nda Anonim Sirketler Hukuku Alaninda
Yapilan Degisiklikler, BATIDER, C. 17, S. 1, 1993, s. 17.



Doktrinde, ortaklik pay defterindeki kayitlarin kurucu degil, agiklayici
nitelikte oldugunu savunan hakim gériisin®® yani sira, s6z konusu kaydin kurucu
nitelikte oldugunu savunan goriis’' de mevcuttur.

Kanaatimizce, TTK’nin ilgili maddelerinin lafzindan pay defterine kaydin
kurucu nitelik arz ettigi sonucunun ¢ikarilabilmesi miimkiin ise de, uygulama
bakimindan ortakligin pay defterini diizgiin tutmamis olmasindan veya kayitlarin bir
sekilde gercegi yansitmamasindan kaynaklanan nedenlerle pay sahipligi sifatinin
kazanilamamasindan séz edilmesi hakkaniyete uygun degildir. Bu nedenle,
maddenin amagsal yorumu ile pay defterindeki kayitlarin aksi ispat edilinceye kadar
pay sahipligine karine olusturdugu, dolayisiyla pay defterindeki kayitlarin kurucu
degil, agiklayici niteligi haiz oldugu yoniindeki hakim goriise katilmaktayim.

2. TTK md. 418 hiikmiine iliskin olarak

Bagli nama yazili hisse senetlerinin pay defterine kaydi bahsinde, TTK’ nin
“Kayittan imtina” kenar baglikli 418. maddesinin de ayrica irdelenmesi
gerekmektedir. Anilan maddenin ilk iki fikras1 uyarinca, Sirket devir keyfiyetini
esas sOzlesmede derpis olunan sebeplerden dolayr pay defterine kayittan imtina
edebilir. Sebep gostermeksizin dahi kayittan imtina olunabilece§i sartinin esas
sOzlesmeye konulmasi caizdir. Sebep gostermeksizin imtina ile kastedilen anonim
ortakligin keyfi olmayan herhangi bir sebebe dayanarak kaydi reddetmesidir.

TTK’nun 418. maddesinin 3. fikrasinda hisse senedi karsiliginin tamamen
0denmemis olmasi halinde sirketin teminat talep edebilecegi ve teminat
gosterilmedigi takdirde kayittan imtina edilebilecegi diizenlenerek kanuni bir
baglam Ongoriilmiistiir. Ayni maddenin devaminda ise, nama yazili hisse
senetlerinin miilkiyetlerinin miras yoluyla, kari-koca mallarinin idaresine ait
hiikiimler veya cebri icra yoluyla kazanilmasi halinde sirketin teminat
isteyemeyecegi gibi kayittan da kaginamayacagi hiikiim altina alinmistir. Ancak,
yonetim kurulu iiyeleri veya pay sahipleri, s6z konusu senetleri, borsa rayici ile veya
boyle bir deger bulunmadigi takdirde kayit i¢in bagvurma tarihindeki gercek
degerleri iizerinden almaya istekli olduklar1 takdirde sirket kayittan
kacinabilmektedir (TTK md. 418/4). Buna gore, TTK’nin 418. Maddesinin 4.

% ERIS, Gonen, A¢iklamali-igtihatl En Son Degisikliklerle Birlikte Tiirk Ticaret Kanunu: Ticari
Isletme ve Sirketler, 2. Cilt, Ankara, 2007, 4. Baski, s. 2439; MOROGLU, Nama Yazili Pay Senedi,
s. 253; NARBAY, s. 146; TASDELEN, s. 155; TEKINALP (Poroy/Camoglu), s. 644; PULASLI,
Bagli Nama Yazili Pay, s. 88-89; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 327, TEKINALP, Unal, “Nama
Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarmin Etkisi”, Prof. Dr. Tahir
CAGA’nin Anisina Armagan, Istanbul, 2000, (Nama Yazih Kaydi Paylar) s. 541; YASAMAN,
Hamdi, “Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri”, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasast Hukuku ile
Tlgili Makaleler, Bilirkisi Raporlari, Istanbul, 2006, (Nama Yazil1 Hisse Senetlerinin Devri) s. 221.

* TEKINAY, Selahattin Sulhj, “Nama.Yazzlz Hisse Senetlerinin Devri”, Ticaret ve Banka 'Hukuku
Haftasi, 1959, s. 139 vd; DOGANAY, Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, 1. Cilt, 4. Basi, Istanbul,
2004, s. 1242.
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Fikrasinda zikredilen hallerde, baglam etkisiz kalmakta ve yonetim kurulu devri
veya intikali pay defterine kayittan kaginamamaktadir.*

TTK’nun 418. maddesinin 4. fikrasindaki diizenleme, yonetim kurulu tiyeleri
veya pay sahiplerinin kendilerine taninmis bu imkani kullanma karari aldiklari tarihe
kadar mirasg¢ilarin pay sahipligi sifatin1 haiz olup olmadiklar1 noktasinda sorun
yaratmaktadir. Bu hususta geciktirici (taliki) sart goriisiine gore, mirasgilar pay
sahipligini otomatik olarak degil, anonim ortakligin pay defterine kaydiyla
kazanmaktadir.”® Bozucu (infisahi) sart goriisii uyarinca ise, miras¢ilar pay
sahipligini oliimle birlikte kazanirlar. Ancak, ortakligin TTK md. 418/4-2’deki
hakki kullanmas1 halinde pay sahipligi sona ermektedir. Kanaatimce, bozucu sart
g6riisii kanunun amacina daha uygundur. **

42 YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas, s. 46.
# PULASLLI, Sirketler Hukuku, s. 386 vd.

* Bu yonde bknz.; TEKINALP, Unal, Bagli Nama Yazili Senetlerin Mirasa Konu Olmalar1 Halinde
Ortaya Cikan Bazi Sorunlar, ikt. Mal. C.XXVIII, S.6, (Bagh Nama Yazili) s. 272 vd; TEKINALP
(Poroy, Camoglu), s. 661.
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IKINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI MEVZUATI UYARINCA KAYDIi SISTEMDE NAMA
YAZILI PAYLARIN DEVRI

I. GENEL OLARAK BORSA’DA PAY ALIM SATIM SOZLESMESI
A. Borsa’da Pay Alim Satim Sozlesmesinin Kurulusu

Borsa®’da pay alim satim sdzlesmesinin kurulusu, devir sozlesmesinin
taahhiit sathasini olusturmaktadir. Taahhiit islemleri veya bor¢landirict islemler,
muamele yapan kiginin malvarliginin pasif kismini artiran islemler olup, bu iglem ile
bor¢lu alacakliya karsi, bor¢lanilan yilikiimliiliige uygun olarak belirli bir edimde
bulunmay1 yiiklenmektedir. Borg¢landiric1 islem kendini genellikle satim
sozlesmesinde oldugu gibi bir bor¢ sdzlesmesi ile gostermekte olup, borglanilan
edimin konusunu teskil eden seyin miilkiyetini karsi tarafa gecirmeye elverisli
degildir.46 Bir baska deyisle, bu asamada borglanilan edimin konusunu teskil eden
sey, bor¢clunun malvarliginda kalmaya devam etmektedir. Dolayisiyla Borsa’da pay
devrinden so6z edilebilmesi i¢in sézlesmenin tasarruf sathasinin da tamamlanmasi
gerekmekte; tasarruf sathasi ise edimlerin ifasiyla tamamlanmaktadir.

Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 13. maddesi uyarinca Borsa’da pay alim satim
islemi yapabilmek i¢in Oncelikle Borsa’da islem yapmaya yetkili bir araci kurulus
ile sermaye piyasasi araclarinin alim satimima aracilik soézlesmesi yapilmasi
gerekmektedir. O halde, nama yazili paylarin Borsa’da devrinin 6n sartt SPKn
uyarinca kurulan ve Borsa iiyelik belgesini haiz bir araci kurulug ile alim satima
aracilik ¢erceve sozlesmesinin akdedilmesidir.

S6zlesmenin kurulmasina yonelik iradelerin taraflarca bizzat agiklanmasi
miimkiin oldugu gibi, taraflarin temsilcilerince agiklanmasi da miimkiindiir."’
Borsa’da hisse senedi alim satim sozlesmesinde, araci kurumun miisteri nam ve
hesabina hareket etmesi halinde dogrudan temsil iligkisi, kendi namina miisteri
hesabina hareket etmesi halinde ise dolayl1 temsil iligkisi giindeme gelmektedir.

Borsa’da pay alim satimina yonelik iradeler, arac1 kurumlarin yatirimeilardan
aldiklar1 talimatlar1 Borsa’ya iletmeleri yoluyla beyan edilmektedir.

Araci kurumlara miisterileri tarafindan onlar adina Borsa’da hisse senedi alim
sattimi yapilmasina yonelik olarak verilen talimatlar, “emir” veya “miisteri emri”
olarak nitelendirilmektedir. Miisteri emri, esas itibariyle, aract kurumun gerceve
sozlesmeden kaynaklanan borcunu ifa etmesini saglamaya yonelik tek tarafli bir

# Calismanin icerigi esas olarak IMKB nezdinde nama yazili paylarm alim satim islpmlerine
dayandirildigindan, bu ¢aligmada kullanilacak “Borsa” kelimesi, aksi belirtilmedigi siirece IMKB’yi
ifade edecektir.

* EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 9. Basi, istanbul, 2006, s. 158-159.

“TEREN, s. 386-388; REISOGLU, Sefa, Borglar Hukuku, Genel Hiikiimler, istanbul, 2000, s. 116.
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hukuki islem olup, hukuki niteligi itibariyle, pay alim satim s6zlesmesi kurulmasina
yonelik bu irade beyanlari, araci kurum tarafindan Borsa’ya iletilmekle duruma gore
icap veya kabul niteligine biiriinmektedir.**

Borsa’da gergeklesen alim satim sozlesmelerinde bedel ve miktar digindaki
s6zlesme kosullart mevzuat tarafindan 6nceden belirlenmekte olup, icap ve kabul
beyanlar1 sistem tarafindan otomatik olarak eslestirilmektedir. Nitekim, Borsa’da
hisse senedi alim satim s6zlesmesini kurmaya yonelik icap ve kabul iradeleri tek bir
merkezi bilgisayar aginda toplanmakta ve mevzuatla belirlenen oncelik kurallari
cercevesinde® icap ve kabuliin eslestirilmesi, emir ¢esitleri de nazara alinarak
sistem tarafindan gergeklestirilmekte; sdzlesmenin kuruldugu an, emirlerin eslestigi
an ile ortiismektedir.

Buna gore, Borsa’ya iletilen limit fiyatli satis emrinin fiyat1 sistemde
bekleyen en iyi alis fiyatindan daha diisiik; Borsa’ya iletilen alis emri fiyatinin
sistemde bekleyen en iyi satis emrinin fiyatindan daha yiiksek olmasi1 halinde, emir,
yettigi oranda fiyat ve zaman onceligine gore emir dosyasinda bekleyen iyi fiyath
emir veya emirlerin fiyatindan karsilanmaktadir.”® Yeni girilen bir emrin miktari,
emir dosyasinda bekleyen emirlerin miktarindan biiytikse, biitiin emirler karsilanana
kadar, yeni emrin limit fiyatina esit veya daha iyi fiyath olan biitiin emirlerle
eslesmekte, karsilanmayan miktar ise emir dosyasinda, emir girisinde belirtilen
fiyattan yerini almaktadir. Yeni girilen bir emrin miktari, emir dosyasindaki tek bir
emrin miktarindan diisiik ise, yeni emrin tamami karsilanmakta ve emir dosyasinda
mevcut bulunan emrin karsilanmayan kismi yine dosyada kalmaya devam
etmektedir.”’

Kalam iptal et (KIE) emirlerinde, sistem en iyi fiyat seviyesindeki
emirlerden baslayarak girilen fiyat seviyesi smir olmak flizere, yazilan miktar
tamamiyla karsilanincaya kadar islem yapmakta, ancak girilen fiyatin disinda diger
fiyat seviyeleri ile islem yapilmamaktadir.

Ozel limit fiyatli emirlerde ise, belirtilen fiyat seviyesine kadar tiim fiyat
seviyelerindeki emirler karsilanirken, limit degerli emirlerde, sistem, belirtilen
tutardan fazla olmamak sartiyla, girilen limit fiyat seviyesini de dikkate alip, en iyi

* CETIN, Nusret, Borsada Hisse Senedi Alim Satim Islemlerinin Hukuki Niteligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara, 2004, s. 34-35. Aksi yonde goriis i¢in bknz; GOKYAYLA DEMIR,
Cemile, “Aract Kurumlarin ikinci El Piyasalardaki Alim-Satima Aracilik Faaliyetlerinden Dogan
Ispat Sorunlar1”, Prof. Dr. Mahmut BIRSEL’e Armagan, izmir, 2001, s. 180-182; UNAL, Kiirsat,
Aract Kurumlar: Tirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar, Ankara, 1997,
(Aract Kurumlar) s. 277. UNAL ve GOKYAYLA DEMIR miisteri tarafindan arac1 kuruma iletilen
alim veya satim emirlerinin, karsi tarafa (aliciya) yoneltilmis bir icap niteligini haiz oldugu
goriisiindedir.

* Hisse Senetleri Piyasasinda gegerli olan zaman 6nceligi ve fiyat onceligi kurallarmna iliskin ayrmntil
bilgi i¢in bknz.; http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu (Klavuz), s. 261-262.

0 CETIN, s. 44; Klavuz, s. 281.
S CETIN, s. 44; Klavuz, s. 281.
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fiyathh emirlerden itibaren islem gerceklesmesine olanak saglamaktadir. Eger
belirtilen fiyat seviyesine ulagsmadan, girilen tutar karsilanmis ise, daha fazla islemin
gergeklesmesine sistem izin vermemektedir.

B. Borsa’da Pay Alim Satim Sézlesmesinin ifasi
1. Genel Olarak

Borsa nezdinde alim satim emirlerinin eslesmesi ile taahhiit safhasi
tamamlanan pay alim satim sozlesmesinden dogan edimler, islemlerin takasinin
tamamlanmasiyla ifa edilmektedir. Buna gore, sozlesmenin tasarruf sathasinin
gerceklesebilmesi icin, Borsa’da pay alimina aracilik eden aract kurumun, almis
oldugu paylarin bedelini saticilya ddemesi ve pay satimina aracilik eden araci
kurumun da satmis oldugu paylari alictya teslim etmesi gerekmektedir.

Mevcut sistemde, sozlesmenin kuruldugu giin T giinii olarak kabul edilip,
sozlesmenin kurulusundan iki giin sonra (T+2 giinli) islemlerin takasi
gergeklestirilmekte ve bu suretle s6zlesmenin tasarruf asamasi tamamlanmaktadir.

Borsa’da pay alim satim islemleri bakimindan takas ile araci kurumlarin ayni
cins menkul kiymetten hem alim hem de satim yapmalar1 halinde takas merkezine
sadece aradaki farki teslim etmeleri veya takas merkezinden bu farki teslim almalari
kastedilmektedir.”> Bu cercevede, Borsa’da pay alim satim sozlesmesinin ifasim
olusturan takas, aract kurumlar bazinda gergeklestirilmekte olup, aract kurum ile
Takasbank arasinda netlestirme ve tasfiye yapildiktan sonra, araci kurumlar, aracilik
sozlesmesinden kaynaklanan elde edilen varliklar1 teslim borglar1 geregi sozlesme
bazinda elde ettikleri pay1 veya nakdi yatirimer hesaplarina yansitmakta, yatirimeilar
da yine aracilik sozlesmesinden kaynaklanan borglart geregi aract kurumu
yiiklenmis oldugu borgtan kurtarma amaciyla 6demeleri karsilamaktadirlar.>

SPK’ni 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karar1 ile IMKB’de islem goren
sirketler bakimindan 28.11.2005 tarihinde kaydi sisteme™ gecilmesine karar
verilmistir.”> Bu cercevede, Takasbank nezdinde bulunan aract kurulus saklama
hesaplarindaki menkul kiymetler kaydilestirilerek, MKK nezdinde agilan saklama
hesaplarina aktarilmstir.

Mevcut durumda IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nda sadece kaydilestirilmis
hisse senetleri islem gorebildiginden, takas islemleri araci kuruluslarin MKK
nezdindeki  saklama hesaplar1  lizerinden  zilyetligin  havalesi  yoluyla
sonuclandirilmaktadir.”® Nitekim, bankacilik uygulamasinda eski zamanlardan beri,

2 CETIN, s. 49.
3 CETIN, s. 54.
> Kaydi sistem hakkinda ayrmntili bilgi igin bknz.; asagida, s. 17 vd.

> Karar i¢in bknz.; www.spk.gov.tr, Sermaye Piyasast Mevzuati, 9. Boliim: Kurul ilke Kararlar1 ve
Duyurular, s. 153, Erigim Tarihi: 23.10.2008.

%6 Klavuz, s. 371.
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bankada saklanan menkul kiymetlerin maliki tarafindan satilmasi halinde, zilyetligin
havalesi yoluyla devredilecegi esast benimsenmistir.”’ Bu yontem, kaydi kiymetli
evrak islemlerini de kolaylastirmakta; senetler mekanik okuyucular tarafindan
okunarak zilyetligin havalesi iglemleri bilgisayarlar vasitasiyla gereklestirilmektedir.
Buna gore, sozlesmenin tasarruf asamasini olusturan takas islemi, Takasbank ile
MKK’nin  rol oynadigt  merkezi kaydi takas sistemi  vasitasiyla
gergeklestirilmektedir.

Bu c¢ercevede, ¢alismamizin bu asamasinda oncelikle Takasbank, MKK ve
kaydi sistemin tanitilmasinda, daha sonra pay devrinin ne sekilde gerceklestiginin
ortaya konulmasini teminen kaydi sistemde takas siirecine deginilmesinde fayda
goriilmektedir.

2. Sozlesmenin Ifasinda Takasbank’in Islevi

Borsa’da aliip satilan paylarin ve bunlarin bedellerinin teslim yeri takas
merkezidir.”®

IMKB’nin ilk kez faaliyete gectigi donemde (Aralik 1985) Borsa’da
gergeklestirilen islemlerin takasi, Borsa disinda araci kurumlarca yerine getirilirken,
daha sonra Borsa biinyesinde kurulan bir miidiirliik nezdinde yerine getirilmis,
Agustos 1990 tarihinde ise Borsa’da gergeklesen islemlerin takasi ve saklanmasi
gorevi IMKB ve iiyelerinin ortakhigi ile kurulan Takas ve Saklama A.S.’ye
verilmistir.® 23.3.1995 tarih ve 22236 sayil R.G.’de yaymmlanan Bakanlar
Kurulu’nun 26.1.1995 tarih ve 95/6551 sayili kararina istinaden, SPKn, Bankacilik
Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde faaliyette bulunmak iizere bir
yatirim bankasi olan Takasbank kurulmus, bu tarihten sonra Borsa’da gerceklesen
alim satim islemlerinin takasi ve saklanmasi Takasbank tarafindan yerine
getirilmistir.”

Ulkemizde menkul kiymetlerin saklanmasi hizmeti 1995 yilina kadar araci
kurumlar tarafindan gerceklestirilmis olmakla birlikte, SPK’nin 1.3.1995 tarihinde
yaymmlanan Seri:V, No:19 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurumlara Iliskin
Esaslar Tebligi’nin 50. maddesinin 1. fikrasinin (f) bendi ile menkul kiymetlerin
yetkili takas ve saklama kurulusu disinda saklanmasi yasaklanmis, saklama hizmeti
verme konusunda yetkili kurulug olarak Takasbank belirlenmistir.®’ Benzer
diizenleme, Seri:V, No:19 sayil1 Tebligi yiiriirlikten kaldiran Seri:V, No:46 sayil
Teblig’in 58. maddesinin 1. fikrasinin (f) bendinde de yer almaktadir.

T OZTAN, s. 337.
8 Klavuz, s. 371; YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 166.

% OZCAM, Ferhat/AYYILDIZ, Musa, Tiirkiye’de Takas ve Saklama, Sermaye Piyasast Kurulu
Arastirma Raporu, 1999, (Takas ve Saklama) s.3.

% OZCAM/AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 4.

' MANAVGAT, “Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yontemin Sozlesmenin
Hukuki Niteligine Etkisi”, BATIDER, C:XVIII, S.4, Aralik, 1996, (Merkezi Saklama) s. 130.
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Fiziki sistemden kaydi sisteme gec¢is asamasinda fiziki sertifikalarin teslim
alinmasi, saklanmasi ve imhasi islemleri MKK’nin Kaydi Sistem Acentesi sifatiyla
Takasbank tarafindan yapilmaktadir.®

Kaydilestirme oncesinde Takasbank menkul kiymetlerin saklanmasi hizmetini
de gormekte oldugundan, saklama sozlesmesinin hiikiimlerinin usulsiiz tevdi ve
ardiye sozlesmesine iliskin hiikiimlere gore belirlenecegi esasi kabul edilmekte;
bununla birlikte, takasa iliskin islevin de vekalet s6zlesmesinin unsurlarini tasimasi
dolayistyla araci kurumlar ile Takasbank arasindaki sézlesmenin karma akit niteligi
tasidign  savunulmaktayd.” Kaydilestirme sonrasinda, Takasbank’in saklama
fonksiyonunun ortadan kalkmasiyla birlikte, Takasbank ile alim satim s¢zlesmesinin
taraflarinin temsilcisi konumunda olan araci kurumlar arasindaki iliskinin alt vekalet
iligkisi olarak nitelendirilmesi gerekmektedir. Nitekim, BK’nin 390. maddesinin 3.
fikras1 ile miivekkilin rizasi, Orf gere§ince isin baskasina gordiiriilmesi imkani
bulunmasi ve halin gerekleri nedeniyle isin bagkasina gordiiriilmesinin zorunlu
oldugu hallerde, vekilin is gérme edimini {i¢iincli bir kisiye yaptirma imkaninin
bulundugu belirtilmistir.** Borsa’da gergeklestirilen hisse senedi alim satim
islemlerinin ifasi, Takasbank ve MKK tarafindan isletilen entegre bir sistemle
saglanmakta oldugundan, yatirimcilar1 temsilen aract kurumlarin ifa islemlerini
ylriitebilmesi mevzuat uyarinca miimkiin bulunmamakta, dolayisiyla halin icabi
geregi aract kurumlarin takas isini Takasbank’a gordiirmeleri zarureti
bulunmaktadir.

Konuya iliskin olarak, Seri:IV, No:28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi
Araclarma lliskin Kayitlarin Tutulmasmim Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig”
(Seri:IV, No:28 sayili1 Teblig)’in 12. maddesinde yer alan diizenlemede de yetkili
takas ve saklama kurulusunun hesaplarindan olan takas hesabmin vekil sifatiyla
aract kurumlarin islemlerini gerceklestirme amaciyla; havuz hesabinin ise hesap
sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini gerceklestirme amaciyla kullanildigi
acikca ifade edilmistir.

3. Hisse Senetleri Piyasasinda Takas Prensipleri
a. Net bakiye/Netlestirme

IMKB Takas ve Saklama Hizmetleri Yonetmeligi’nin 5. maddesi uyarinca
ayni valorlii islemlerin takasi, ¢ok tarafli netlestirme prensibi ile yapilmaktadir.
Buna gore aract kurumlar, ayni valor giinii ile bir menkul kiymeti hem almis hem
satmiglarsa aliglar1 ile satiglar1 netlestirilmekte, varsa net farklarimi Takasbank’a

62 http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/yay/formlar/is_bilisim.pdf, Merkezi Kaydi

Sistem Is ve Bilisim Uygulama Ilke ve Kurallar1 (MKS ilke ve Kurallar1), Siiriim:1.6, s. 7, Erisim
Tarihi: 20.10.2008.

% MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 131-132.

4 AKIPEK, Sebnem, Alt Vekalet, Ankara, 2003, s. 110-112; ARAL, Fahrettin, Bor¢lar Hukuku Ozel
Borg iliskileri, Genisletilmis 5. Bask1, Ankara, 2003, s. 423.
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teslim etmektedirler. Bu c¢ercevede net bakiye prensibi, giin icinde yapilan iki
seansin toplam islemleri {izerinden alis ve satis islemleri netlestirilerek net bakiye
tizerinden menkul kiymet ve nakit takasinin gergeklestirilmesi esasina
dayanmaktadir.” Anilan prensip uyarinca, bir araci kurum giin i¢inde gerceklesen
iki seans siiresince ayni tiir hisse senedinden hem satis hem alis islemi
gergeklestirmis ise satiglart aliglarina mahsup edilerek, net (-) bakiye kadar
Takasbank’a borclanmakta veya Takasbank’tan net (+) bakiye kadar alacakli
olmaktadr.®®

Net bakiye prensibi, beraberinde giinliik netlestirme esasini getirmektedir.
Buna gore, her islem giinlindeki seanslara ait takas islemleri ilgili takas giinii olan
T+2 giinlinde yapilmakta, dolayisiyla giinler arasinda yiikiimliiliikk ve alacak gecisi
miimkiin bulunmamaktadir.®” Giinliik netlestirme ilkesi uyarinca araci kurumun
takas giiniinde o6deyemedigi borcu kalmasi durumunda, bu bor¢ ertesi glinkii
alacagindan mahsup edilmemekte; ayr1 bir temerriit bor¢ hesabina aktarilarak takip
edilmekte; bor¢ kapatildiginda bu hesap sifirlanmaktadir.®®

b. Teslim karsihig1 6deme

IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi’nin “Takas Islemleri i¢in
Teslim ve Odeme” kenar baslikli 4. maddesinin 4. fikras1 uyarinca takas, teslim
karsiligt 6deme prensibiyle yapilmaktadir. Buna gore; satin aldigi menkul
kiymetlerin bedelini 6demeyen iiyeye kiymet teslimati, sattigt menkul kiymetleri
teslim etmeyen liyeye para ddemesi yapilmamaktadir. Kismi édeme karsiliginda
kismi teslimat; kismi teslimat karsiliginda kismi 6deme yapilmasi kurallari, Borsa
Yonetim Kurulu’nca belirlenmektedir. Teslim karsiligt 6deme prensibi, araci
kurumlarin takasa olan borg¢lari1 kapatmadikg¢a, takastan olan alacaklarinin
kendilerine 6denmemesi sonucunu dogurmakta; borcun kismen kapatilmasi halinde
alacak, kapatilan borca orantili olarak 6denmektedir.””

Aract kurumlarin takas borglar1 karsilifinda alacaklarina bloke konmasi en
likitten en az likide dogru, bor¢larin kapatilmast durumunda blokelerin kaldirilmasi
da en az likitten en likide dogru gerceklestirilmektedir. Hisse senetleri igin
uygulanan likidite sirasi; Ulusal Pazar (IMKB 100 Endeksi), Ulusal Pazar (Endeks
dis1), Tkinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazar1 ve Gozalt1 Pazari seklindedir.”

5 CETIN, s. 50; Klavuz, s. 313; OZCAM/AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 5.
% Klavuz, s. 313.

7 CETIN, s. 50; Klavuz, s. 313; OZCAM/AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 5; OZKUL, Levent,
“Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ve Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlik Etiidii, Istanbul, 2003, s. 6.

68 Klavuz, s. 313.
% CETIN, s. 50-51; Klavuz, s. 313; OZCAM/AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 5.
" Klavuz, s. 372.
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c. Kaydi takas

Kaydi sisteme gecilmeden once menkul kiymetlerin fiziki dolagimi sz
konusu olabildiginden, Takasbank nezdinde saklanmakta olan menkul kiymetler
talep halinde aract kurumlara teslim edilmekteydi. Bu donemde yalnizca fiziki
teslimatin istenmedigi durumlarda s6z konusu olan menkul kiymet hareketlerinin
aract kurum hesaplar1 {izerinden kayden gerceklestirilmesi prensibi, kaydi sisteme
gecilmesiyle birlikte takas sisteminin en temel ilkelerinden biri haline gelmistir.

Kaydi takas prensibi, aract kurumlarin takasa olan para borglari ile takastan
olan para alacaklarinin hesaben édenmesi ve takasa olan menkul kiymet borg¢larinin
da saklama (havuz) hesaplarindan virman (bor¢ kapatma) suretiyle kapatilmasini,
takastan olan menkul kiymet alacaklarinin ise saklama hesaplarina virman (alacak
aktarimi) suretiyle aktarilmasini ifade etmektedir. "'

d. Merkezi takas

Merkezi takas prensibi uyarinca, Borsa yonetim kurulu tarafindan kapsam
disinda tutulanlar hari¢ Borsa’da gergeklesen tiim islemlerin takasinin Takas
Merkezi’'nde sonuglandiriimasi zorunludur.”” Ulkemiz bakimindan séz konusu
Takas Merkezi Ocak 1992 yilinda Takas ve Saklama Merkezi’nin ayr bir sirket
haline doniistiiriilmesi ve 1996 Ocak ayindan itibaren bu sirketin, IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S. adiyla bir sektér bankasina doniismiis olmasiyla birlikte
Takasbank’tir.”

e. Ay giin valorlii 6deme

Ayni giin valorli 6deme prensibi, takas giiniinde takasa olan borcunu ifa
eden araci kurumlarin takastan olan alacaklarim1 aymi giin almalarin1 ifade
etmektedir.”*

4. Sozlesmenin Ifasinda Kaydi Sistem ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
a. Ulkemizde kaydilestirme siireci ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Mevzuatimiz kaydi sistemle ilk kez 558 sayili KHK ve SPKn’nun 22.
maddesine eklenen ve SPK’ya sermaye piyasasi araglarimin kaydi deger haline
getirilmesini diizenleme ve denetleme yetkisi veren (n) bendi ile tanismistir. Kurul,
anillan maddeden dogan yetkisini Seri:IV, No:22 sayili “Sermaye Piyasasi
Araclarimin  Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iliskin Esaslar Tebligi” ile
kullanmistir. Bununla birlikte, 558 sayili KHK’nin Anayasa Mahkemesi’nce iptal
edilmesi lizerine, anilan KHK ’ya dayanilarak c¢ikarilan Seri:IV, No:22 sayil1 Teblig

" CETIN, s. 51; Klavuz, s. 372; OZCAM/AYYILDIZ, Takas ve Saklama, s. 5-6; OZKUL, s. 7.
2 Klavuz, s. 372; OZKUL, s. 7.

7 http://www.takasbank.com.tr/Pages/Tarihce.aspx , Erisim Tarihi: 23.10.2008.

™ CETIN, s. 51; Klavuz, s. 372; OZKUL, s. 7.
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de Danistay 10. Dairesi’nin 25/5/2000 tarih ve E.1997/577, K.2000/1934 sayili
karar1 ile, Teblig’in yasal dayanagini olusturan 558 sayili KHK’nin Anayasa
Mahkemesi’'nce iptal edilmesi nedeniyle Kurul’un kaydi sistemi diizenleme
konusunda 6zel bir yetkisinin bulunmadigi gerekgesiyle iptal edilmistir.”” Bunun
lizerine, kaydi sistemin yasal ¢ergceveye oturtulmasi amaciyla SPKn’na 15.12.1999
tarih ve 4487 sayili Kanun ile 10/A maddesi eklenmistir.”®

S6z konusu madde uyarinca, sermaye piyasasi araglari ve bunlara iligkin
haklarin, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden izlenecegi; bu kurulusun, SPK’nin gézetim ve denetimi altinda oldugu;
Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslarinin
Bakanlar Kurulu’'nca ¢ikarilacak  bir  yonetmelikle belirlenecegi  esasi
benimsenmistir. Maddede ayrica sermaye piyasast araglarinin nama veya hamiline
yazili hesaplarda kayit esaslar1 ile kayitlarin nasil tutulacagi ve kayitlarin
tutulmasinda yapilacak islemlere iliskin usul ve esaslarin SPK’ca bir teblig ile
belirlenecegi hiikiim altina alinmis olup, bu diizenlemeye istinaden SPK tarafindan
Seri:IV, No:28 sayili Teblig ve 21.6.2001 tarihli “Merkezi Kayit Kurulugsunun
Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yd&netmelik” (MKK
Yo6netmeligi) yiiriirlige konulmustur.

SPKn’nun Gegici 6. maddesinde ise 10/A maddesinin yiiriirliige girmesinden
sonra, Kurulca ayn1 maddeye gore kayd: tutulmasi kararlastirilan sermaye piyasasi
araclarmi temsilen senet c¢ikarilamayacagi; ancak 10/A maddesinin yiiriirliige
girmesini izleyen tii¢lincli yilin sonuna kadar (31.12.2004) yapilan ihraglarda, hak
sahiplerinin, ihra¢ci kuruluslardan senet bastirilmasini talep edebilecegi, bu
taleplerin yerine getirilme siiresi, yontemi ve uygulama esaslarmin SPK’ca
belirlenecegi hiikiim altina alinmistir.

Anilan hiikiim ile, SPK’ca Kanun’un 10/A maddesine gore kaydi tutulmasi
kararlastirilan ve Kanun’un ylriirliige girmesinden once ya da bu maddenin birinci
fikras1 uyarinca bastirilan sermaye piyasasi araglarmin 10/A maddesinin yiiriirlige
girmesini izleyen altinci yilin sonuna kadar (31.12.2007) ihrag¢t kuruluslara,
bunlarmn yetkili kildig1 aract kuruluslara veya sermaye piyasast araglarinin kaydinm
tutacak Merkezi Kayit Kurulusuna teslim edilmesi zorunlu tutulmustur. Seri:IV,
No:28 sayili Teblig’in Gegici 3. maddesinde de benzer yonde hiikiim tesis
edilmistir. Bu suretle teslim alinan senetlerin, SPK’ca belirlenecek esaslar
cergevesinde Merkezi Kayit Kurulusunda toplanarak, iptal ve imha edilmesi,
araclarin temsil ettigi haklarin ise Kanun hiikiimlerine goére Merkezi Kayit
Kurulusunda kaydedilmesi esast benimsenmistir. Belirlenen bu siirelerin sonuna
kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araclarinin, bu tarihten sonra Borsa’da
islem goremeyecegi, aract kurumlarca alim satimma aracilik edilemeyecegi
diizenlenmistir. Bu senetlere bagli mali haklar, Merkezi Kayit Kurulusunda kayden
izlenmekte ve senetlerini maddenin ikinci fikrasindaki esaslara gore teslim etmeleri

" www.spk.gov.tr , Sermaye Piyasas1 Mevzuati, IV. Boliim, Erisim Tarihi: 10.04.2008.

* MANAVGAT, Caglar, “Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi
Sistemin Esaslari”, AUHFD, C.50, S.2, 2001 (Kaydi Sistemin Esaslar1), s. 160; SEVI, s. 233.
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halinde hak sahiplerinin hesaplarina aktarilmakta; yonetime iliskin haklar ise
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kullanilmaktadir.

SPKn’nun 10/A maddesi ile kanun koyucu, kaydilestirilmesine karar
verilmis sermaye piyasasi araclarini temsilen 31.12.2004 tarihinden sonra senet
basimin1 yasaklamig; bununla birlikte, bu senetlerin iptal ve imhasinin
saglanabilmesi igin belirli bir siire tammustir.”” Ote yandan, ayn1 maddede maddenin
birinci ve ikinci fikralarinda ongoriilen siirelerin Bakanlar Kurulu Karar1 ile bir
katina kadar uzatilabilecegi hiikiim altina alinmis olup, bu diizenlemeye istinaden
SPK’nin 13.12.2007 tarth ve 45/1235 sayili karari ile; 31.12.2007’ye kadar
Ongoriilen teslim siiresinin Bakanlar Kurulu karariyla 2 yil (31.12.2009°¢ kadar)
uzatilmasi talebiyle Bakanlar Kurulu’na basvurulmasma karar verilmis olmakla
birlikte, s6z konusu karar uyarinca yapilan basvuru, ¢alismamizin tamamlandig
tarih itibariyle sonu¢lanmamustir.

SPKn’nun 10/A maddesinde MKK’nin 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz olarak
kurulacag: hiikiim altina alindiktan sonra, MKK Yonetmeligi’nin 5. maddesinde de
anonim ortaklik seklinde kurulacagi esasi benimsenmistir. Maddenin devaminda
MKK’nin organlariin, genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kurulundan;
teskilatinin ise genel miidiir, genel miidiir yardimcilar1 ve bunlara bagl birimlerden
olusacag1 belirtilmistir. Ilgili mevzuat uyarmca MKK esas sdzlesmesi, 26.9.2001
tarih ve 5390 sayili TTSG’de yayimlanmak suretiyle MKK’nin kurulus islemleri
tamamlanmis, kadrosunun olusturulmasiyla birlikte MKK 1.6.2002 tarihinden
itibaren faaliyete gegmistir.”®

b. Kaydi sistemde kayitlarin tutulmasinin usul ve esaslari
(1) Genel olarak kayitlarin tutulmasi

SPKn’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda SPK’ya taninan yetki ¢ergevesinde,
sermaye piyasasi islemlerinin giivenli, hizli ve etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi igin,
sermaye piyasasi araglari ve bunlara iliskin haklarin MKK tarafindan kayden
izlenmesine iliskin usul ve esaslar1 belirleyen Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 5.
maddesinde kayitlarin tutulmasina iliskin olarak kaydi sermaye piyasasi araglar1 ve
bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlarin, MKK’da bilgisayar ortaminda iiyeler
itibariyle tutulacagi, hesaplarin acilmasi ve hesaplarda kayit ve degisiklik
yapilmasinin usul ve esaslarinin MKK tarafindan belirlenecek elektronik islem
yontemleriyle iiyeler tarafindan hak sahiplerinin talimatlarina uygun sekilde
kayitlarda degisiklik yapilmas: suretiyle gerceklestirilecegi esas: benimsenmistir.”

"7 ERGINCAN, Yakup, “Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi: Diinya ve Tiirkive Uygulamast”,
Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, Istanbul, 2005, C. 2, s. 175.

78 www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/mkk/tan_kurulus.jsp, Erigim Tarihi: 23.10.2008.

" UNAL, Kiirsat, “Sermaye Piyasasi Ara¢larinin Kaydilestirilmesi”, GUHFD, Haziran-Aralik 2001,
C.V, S.1-2, (Sermaye Piyasasi1 Araglarinin Kaydilestirilmesi), s. 10.
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Ayn1 maddede takas islemlerinin yiiriitiilmesi i¢in, yetkili takas ve saklama
kuruluglar itibariyle de kayit tutulacagi; hak sahiplerinin kayitlarinin, {iye hesaplar
ile baglant1 kurularak izlenecegi ve kaydedilen haklarin senede baglanmayacagi
agikca hiikiim altina alinmuastir.

(2) Hesap tiirleri

SPKn’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda kayitlarin ihraggilar, aract
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulacagi diizenlenmis olmakla birlikte, esasen
birbirinden ayr {i¢ kayit tiirii mevcut olmayip, gercek hak sahipliginin belirlenmesi,
aract kuruluslarla yatirimcilarin mal varliginin karigmasinin 6nlenmesi, ii¢iincii
kisilerin araci kurulusa yonelik talep ve takiplerine karsi yatirimcilarin
malvarliklarinin giivenceye alinmasi gibi amagclarla kayitlar nihai olarak hak
sahiplerini gosterecek sekilde tutulmaktadir. Hak sahiplerini gdsteren bu hesaplarda
tutulan kaydi haklarin hangi ihrag¢1 tarafindan ihrag edildigi goriilebilmekte; ayrica
hesaplarin yetkili arac1 kurulus ile baglantis1 saglanmaktadir. Buna gdre, madde
metninde belirlenen kayit gruplar1 birbirinin alternatifi olmayip, birbirini tamamlar
niteliktedir.*” Buna gére kayitlar, pay sahiplerinin kimlik bilgileri ve bunlara bagh
hesap kodlari ile anonim ortakliklara veya fonlara iliskin bilgilerden olusmaktadir.”!

Seri: IV, No:28 sayili Teblig’in 6. maddesi uyarinca MKK nezdinde tutulacak
hesaplar ihraggilar, aract kuruluslar, yetkili takas ve saklama kuruluslar ile Kurul
tarafindan belirlenen diger kuruluslar itibariyla agilmakta olup, hak sahipleri adina
hesaplar ise, kimlik bilgilerinin MKK’ya bildirilmesi {izerine a¢ilmakta ve soz
konusu hesaplar iizerinde islem yapmaya yetkili tiyeler ile baglanti1 kurulmaktadir.

MKK Yonetmeligi’nin 8. maddesi, MKK’da tutulan kayitlarin yetkili takas
ve saklama kurulusunda da tutulmasint ve MKK’ya aynen aktarilmasini 6ngdrmiis
olup, takas asamasinda da hak sahipligi kayitlarinin takas kurumu nezdinde
olugmasi ve dolayisiyla takas sonucunda kayitlarin olusturulmas: bakimindan MKK
ve Takasbank arasinda entegre bir sistem yaratilmasi saglanmistir. Bu ¢ergevede,
Teblig’de diizenlenen hesap tiirlerine asagida deginilmistir.

i. Thracci hesabi

Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 7. maddesinde, ihraggr hesabinin kaydi
sermaye piyasasi araclari i¢in agilacagi ve kural olarak ihrag¢i havuz hesabi, ortak
hesab1 ile bilinmeyen ortak hesabindan olusacagi; ihragginin yatirim fonu kurucusu
olmas1 halinde ise ihrag¢1 havuz hesabi, katilimer hesabi ve bilinmeyen katilimci
hesabindan olusacagi belirtilmistir.

Ayni maddede, ihrag¢t havuz hesabinin, kaydi sermaye piyasasi araglari
ithracina iliskin gegici kayitlarin izlenmesi amaci ile tutuldugu, ihrag¢ edilecek kaydi
sermaye piyasast araglariin halka arz siiresi boyunca takibinin havuz hesabinda

% MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 179-180.
81 UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 45.



21

yapildig1 ve satisa konu olan tutarlar halka arz siiresinde kaydi sermaye piyasasi
araclarinin satilmasi ile veya satis Oncesinde, ilgili hesaplara yapilacak kayit
neticesinde bu hesaptan diisiildiigii hiikiim altina alinmustir.

Ortak ve katilimci hesabi, ihragei tarafindan miinferiden pay sahipleri igin,
Teblig’in (2) nolu ekinde yer alan bilgilerden MKK tarafindan uygun goriilenlerin
MKK ya iletilmesi ile agilmakta ve ihraggimnin yatirim fonu kurucusu olmasi hali
hari¢ olmak {izere, ortak hesabina sadece daha once Borsa’da islem gérmemis
paylarin kayitlart yapilabilmektedir. Bu hesaptaki kaydi sermaye piyasasi araglari,
thraggmin verdigi bilgiler dogrultusunda tiirleri ve hak sahipleri itibariyle
tutulmaktadir (Seri:IV, No:28 sayili Teblig md. 7/4).

Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katilimci hesabi, kaydi doniistiirme
asamasinda, hak sahiplerinin ihrag¢1 tarafindan bilinmemesi durumunda, bu
nitelikteki paylarin toplu olarak izlenmesi amaci ile olusturulmakta ve bu hesapta
izlenen sermaye piyasasi araglarinin baska lyeler aracilifiyla kaydilestirilmesi
halinde MKK kayitlarinda gerekli diizeltmeler yapilmaktadir. Bu durumda ihrage1
ve ilgili diger iiyeler MKK tarafindan istenecek bilgileri temin ederek kayitlardaki
degisiklikleri yapmaktadir (Seri: IV, No:28 sayili Teblig md. 7/5).

ii. Araci kurulus hesab1

Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 9. maddesi uyarinca araci kurulus hesabi,
aract kurulus havuz hesabi ve yatirnmci hesabindan olusmaktadir. Araci kurulus
havuz hesabi, araci kurulusun, hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini
yerine getirmesi i¢in kullanilmaktadir. Yatirimer hesabi ise aract kurulugun islem
yapmaya yetkili oldugu hak sahipleri adina agilmisg hesaplardan olugmaktadir.
(Seri:IV, No:28 sayil1 Teblig, md. 9).

iii. Yatirimci hesabi

Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 10. maddesinde diizenlenmis olan yatirimci
hesabi, hak sahibi adina agilmig, nama veya hamiline haklarin izlendigi hesaptir.
Yatirimcilarin talepleri iizerine, liye sifatin1 haiz araci kuruluglar ve yetkili takas ve
saklama kuruluglar1 tarafindan MKK’ya yapilacak bagvuru c¢ercevesinde
acilmaktadir. MKK tarafindan yatirimer hesabi agilabilmesi i¢in dncelikle, Teblig’in
(2) nolu ekinde yer alan bilgilerden MKK tarafindan gerekli goriilenlerin iiyeler
tarafindan MKK’ya bildirilmesi gerekmektedir.

Anilan bilgilerin MKK’ya ulastirilmasini takiben hesap kullanima agilmakta,
ilgili Teblig’in (2) nolu ekinde yer alan tiim bilgilerin tamamlanmasiyla birlikte
yatirimciya bir sicil numarast verilmektedir. SPK’ca uygun goriilen hallerde,
hesabin ilgili arac1 kurulus tarafindan agilarak kimlik bilgilerinin MKK’ya Kurulca
belirlenecek ve otuz giinli agsmayacak bir siire sonuna kadar tamamlanmasina izin
verilebilmektedir. Belirlenen siirenin bitimine kadar kimlik bilgilerinin istenen
sekilde MKK’ya bildirilmemesi durumunda hesap hareketsizlestirilebilmektedir.
Ayni yatirimer bilgileri ile, bagka bir araci kurulug tarafindan yatirimci hesabi
acilmak tizere yapilan basvurularda, yatirrmciya MKK tarafindan ayni sicil numarasi
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tahsis edilmekte, ayn1 yatirimer i¢in birden fazla sicil numarasi olusturuldugunun
daha sonra tespiti halinde, MKK tarafindan yatirimciya bildirimde bulunulmasi
kaydiyla, tek sicil numarasi kullanilmaktadir.

Maddede ayrica miisterek hesaplara iligskin diizenleme de yapilmis, miisterek
hesap actirma talepleri iizerine, aract kurumlar tarafindan miisterek miilkiyet
yatirimec1 hesab1 agilacagi ve maliklerin istirak oranlarinin da kayden izlenecegi
belirtilmistir.®

SPKn’nun 10/A maddesinin ikinci fikrasinda sermaye piyasasi araglarinin
kayden izleme amaciyla acilacak hesaplarin nama veya hamiline yazili hesap
ayrimina tabi tutulacagi da hiikiim altina almmistir. Anilan maddede hesabin
hamiline veya nama olmasindan s6z edilmekte olup, hesabin altinda yer alan hisse
senetlerinin niteligine iliskin bir tespitte bulunulmamistir. Konuya iligkin olarak
Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 10. maddesinde yer alan ve yatirimci hesabini hak
sahibi adina acilmis nama veya hamiline yazili haklarin izlendigi hesap olarak
tanimlayan hiikiim de nazara alindiginda, hamiline bir hesabin altinda nama yazih
hisse senetlerinin bulunmasinin veya tersinin miimkiin oldugu sonucuna varilacaktir.

Nama hesaplarin nihai olarak yatirimci adina agilmis, hesap sahibinin kimlik
bilgilerinin MKK nezdinde tutuldugu hesaplar oldugu ag¢iktir. Kanun’un lafzindan
hamiline hesaplarin 6zellikleri anlasilamamaktadir. Bununla birlikte, hamiline olma
niteligini saglamak amaciyla hesap sahibinin kimlik bilgilerinin MKK tarafindan da
bilinmemesi sarttir. Bir baska deyisle, hamiline yazili hesaplar bakimindan MKK
kayitlarinda hesap sahibinin kimlik bilgilerinin yer almamasi, bununla birlikte,
MKK iiyesi olan ve hesapta islem yapmaya yetkili kilinan araci kurulusta bu
bilgilerin bulunmasi gerekmektedir.*

Ote yandan, Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 10. maddesinde yatirime1
hesabinin, yatirimcilarin talepleri tizerine, liye sifatini haiz araci kuruluslar ve yetkili
takas ve saklama kuruluslar1 tarafindan MKK’ya yapilacak basvuru cercevesinde
acilabilecegi belirtilirken, nama ve hamiline hesaplar arasinda bir ayrima
gidilmemistir. Anilan maddede MKK tarafindan yatirimei hesabi agilabilmesi i¢in
oncelikle, Teblig’in (2) numarali ekinde yer alan bilgilerden MKK tarafindan
gerekli goriilenlerin tiyeler tarafindan MKK’ya bildirilmesi gerektigi ongoriilmiistiir.
Anilan ekte yatirnmcilarin genel ve 6zel nitelikli kimlik bilgileri de yer almaktadir.
Dolayisiyla, MKK nezdinde acgilan tiim yatirimci hesaplart bakimindan hesap
sahibinin kimlik bilgilerinin esasen MKK tarafindan bilinmekte oldugunu savunmak
yanlis olmayacaktir.

2 UNAL, Sermaye Piyasasi Araglarmim Kaydilestirilmesi, s. 13.

# MANAVGAT, hesabmn hamiline olmasindan séz edildigine gére, sadece ihragg1 ortakliga karsi
hamiline olma niteligini saglamanin yeterli olmadigini, hesap sahibinin kimliginin MKK tarafindan
da bilinmemesinin bu hesabin ayirici 6zelligi oldugunu savunmaktadir. MANAVGAT, Kaydi
Sistemin Esaslari, s. 180.
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Bu baglamda, mevcut durumda hesabin hamiline olmasinin hesap sahibinin
ihrage1 tarafindan bilinmemesini ve hesap sahibinin kimlik bilgileri MKK tarafindan
bilinmekle birlikte, bu bilgilerin kayitlarda goriinmemesini ifade ettigi
kanaatindeyim.®

iv. Yetkili takas ve saklama kurulusu hesabi

Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 12. maddesinde, yetkili takas ve saklama
kurulusu hesabinin, takas havuz hesabi, havuz hesabi1 ve yatirimci hesabindan
olustugu, yetkili takas ve saklama kurulusunun faaliyetlerinin gerektirdigi diger
hesaplarin da MKK’nin onayiyla agilabilecegi, ancak bu kurumlarin yatirime1
hesaplarinda kayitlar1 izlenebilecek yatirimer tiirleri igin 6nceden Kurul onayi
alinmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir.

Takas havuz hesabi, takas ve saklama kurulusunun, vekil sifatiyla iiyelerin
takas islemlerini gergeklestirmesi i¢in; havuz hesabi ise yetkili takas ve saklama
kurulusunun hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini yerine getirmesi igin
kullanilmaktadir. Yatirimcr hesaplarinin agilmasinda ise yine Seri:IV, No:28 sayili
Teblig’in 10. madde hiikmii uygulanmaktadir.

v. Ortak, katihmei ve yatirnmer hesaplarinin alt hesaplar

Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 13. maddesinde son hesap tiirii olarak
diizenlenmis olan ortak, katilimci1 ve yatirimci hesaplarinin alt hesaplar1 bakimindan,
“Rehin, haciz, genel kurul blokaji, yatirimcr blokaji, satis blokaji ve MKK
tarafindan uygun goriilecek diger islemlerin yapilmasi durumunda, bu islemlere
konu haklar MKK tarafindan ilgili hesaplarla baglantili alt hesaplar agilmak sureti
ile izlenir.” hilkkmii getirilmistir.

(3) Alim satim islemlerinin kayitlarinin tutulmasi

Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 15. maddesi uyarinca takas islemleri, yetkili
takas ve saklama kurulusu tarafindan Borsa’nin takas diizenlemelerine uygun olarak
MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve araci kurulus havuz hesaplar1 kullanilarak
yapilmaktadir.®

Borsa islemlerinin gergeklestirilmesinden sonra araci kurumlar, Borsa’da
satigt yapilan sermaye piyasast araglarini, Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 13.
maddesine gore ilgili yatirimct hesaplarinin alt hesab1 seklinde, MKK tarafindan bu
islem icin acilmis olan alt hesaba aktarabilmektedirler. Takas giinii, takas
yukiimliiligliniin yerine getirilmesi amaci ile satig1 yapilan kaydi sermaye piyasasi
araglari, araci kurumlar tarafindan yatirimci hesaplarindan aract kurulus havuz
hesaplarina aktarilmaktadir. Aracit kurulus havuz hesaplarinda bulunan sermaye

8 Aksi goriis i¢in bknz. yukarida s. 22, dip not: 83.
% OZKUL, s. 37, UNAL, Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydilestirilmesi, s. 15.
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piyasasi araclarinin takas havuz hesabina aktarilmasi ile s6z konusu araci kurulusun
takas bor¢lar1 kapanmaktadir (Seri:IV, No:28 sayili Teblig, md. 15/2).

Takas alacaklari ise, yetkili takas ve saklama kurulusu tarafindan takas havuz
hesabindan ilgili araci kurulug havuz hesaplarina aktarilmakta ve s6z konusu
sermaye piyasast araglarinin yatirnmci hesaplarma dagitimi aract kuruluslar
tarafindan gergeklestirilmektedir (Seri:IV, No:28 sayil1 Teblig, md. 15/3).

5. Takas siireci

Seri:IV, No:28 sayili Teblig ve MKS Ilke ve Kurallar1 gergevesinde, takas
siirecinde gerceklestirilen islemler islem giiniinden baslamak iizere asagida
incelenmistir.

a. Islem giinii (T giinii) islemleri

IMKB’den islem giiniinde online olarak alman sbzlesme bilgileri ile araci
kurum bazinda ve miisteri detayli netlestirme, Takasbank sisteminde yapilarak
miisteri detayinda olusturulan net bor¢ veya alacak bilgileri, islem giinii (T giinii)
aksaminda, kayitlarin olusturulabilmesini teminen Takasbank sisteminden MKK
sistemine transfer edilmektedir.®

Bu transfer iizerine, MKK sisteminde miisteri hesap kontrolleri yapildiktan
sonra, miigteri detayinda bor¢ veya alacak bilgileri, hata kodlar1 ile birlikte
Takasbank sistemine geri aktarilmaktadir. Zira, islem giiniinde MKK’ya iletilen
alim sattim islem sonuglarinin MKK sisteminde yatirimci hesaplarina
yansitilabilmesi i¢in, Takasbank tarafindan bildirilen hesabin MKK sisteminde
acilmis ve kimlik bildiriminde bulunulmus bir hesap olmasi gerekmektedir.87

MKK sisteminde, arac1 kurum onayma bagli olarak yatirimec1 bazinda
netlestirme bilgileri dogrultusunda, satig yapmis olan ve bu nedenle T+2 giinii hisse
senedi teslim yiikiimliiliigii bulunan yatirnmec1 hesaplarinda yer alan hisse
senetlerine, net bor¢ miktar1 kadar takas amacli virman blokaj talimatlar
olusturularak mevcut bakiyeler i¢in blokaj islemi uygulanmaktadir. Yeterli bakiye
olmayan borg¢lu hesaplar i¢in de hesaba hisse senedi geldikg¢e, takas borcu miktarina
ulasilincaya kadar blokaj islemi otomatik olarak gerc;eklestirilmektedir.88 Buna
paralel olarak, alacakli yatirimci bilgileri dogrultusunda aract kurum takas

8 Klavuz, s. 373.

8 Bunun yam sira, aract kurumun hesap islem durumunun ve hesap yasakhilik durumunun normal
islem yapabilir durumda olmasi ve takas tarihi itibariyle hareketsizlesmeyecek hesaplar olmas: da
gerekmektedir. MKS Ilke ve Kurallari, s. 19.

8 Klavuz, s. 373; MKS Ilke ve Kurallari, s. 18.
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havuzlarindan yatirime: hesaplari  yoniinde T+2 valorli®  alacak talimatlar
olusturulmaktadir.

b. T+1 giinii islemleri

Yukarida agiklandigi cercevede islem giiniinde netlestirilmis ve MKK
tarafindan miisteri hesap durumlar1 kontrol edilmis olan kayitlar, islem giiniinii takip
eden giin (T+1 giinii), Takasbank iiye ekranlarina yansitilmakta ve aract kurumlar
tarafindan islem bilgileri bu ekranlardan izledikleri kayitlar {izerinden kontrol
edilmektedir. S6z konusu kontroller dahilinde, herhangi bir hata tespit edilmesi
durumunda, aracit kurumlar, T+1 giinii saat 17:00’ye kadar hatali s6zlesme ile ilgili
diizeltme taleplerini IMKB’ye bildirmektedirler. T+1 giinii IMKB’ye iletilen bu
diizeltme taleplerinin Takasbank’a aktarilmasi iizerine, Takasbank sisteminde
yeniden miisteri detayli netlestirme yapilmakta ve islem giiniinde yapilan
netlestirme sonuclar1 ile diizeltmelerden sonra yapilan netlestirme sonuglarinin
karsilastirmasi ile elde edilen farklar, tekrar MKK’ya bildirilmektedir.”

MKK sisteminde, Takasbank tarafindan gonderilen bu fark dosyasina
istinaden, islem giinlinde gergeklestirilen takas amacli virman blokaj islemleri ile
talimat iglemlerinde gerekli giincellemeler yapilmakta ve islem giinlinde yapilan
kontroller tekrarlanarak Takasbank sistemine gonderilmektedir. MKK’dan gelen bu
bilgilere gore, aract kurum ve miisteri alt hesab1 detayinda olusturulan netlestirme
sonuglarinin nihai halleri, arac1 kurum ekranlarma yansitilmaktadir.”'

¢. T+2 giinii (Takas giinii) islemleri

Seri:IV, No:28 sayili Teblig’in 15. maddesinin 2. ve 3. fikralar1 uyarinca
takas giinii, takas yilikiimliliigiiniin yerine getirilmesini teminen satis1 yapilan
paylar, aracit kuruluslar tarafindan yatirimci hesaplarindan aract kurulug havuz
hesaplarina aktarilmakta, bu hesaplarda bulunan kaydi paylarin takas havuz
hesabma aktarilmasi ile s6z konusu aracit kurulusun hisse senedi takas borcu
kapanmaktadir. Takas alacaklar1 da, Takasbank tarafindan, takas havuz hesabindan
ilgili aract kurulus havuz hesabina aktarilmakta ve araci kuruluglarca yatirimci
hesaplarina dagitilmaktadir.

Takasin gerceklestirilecegi gilinii ifade eden T+2 giiniindeki takas siireci,
asagida hisse senedi ve nakit takas1 bakimindan asagida ayr1 ayr1 incelenmistir.

¥ Valor, bankacilikta her tiirlii faiz hesaplamasinda esas alman siirenin baslangig giinii olarak
tanimlanabilir.  http://www.turkcebilgi.net/ekonomi/bankacilik/valor-6417.html,  Erisim tarihi:
25.12.2008.

% Klavuz, s. 373; MKS Ilke ve Kurallari, s. 19.
ol Klavuz, s. 373.
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(1) Hisse senedi borcunun kapatilmasi

Takasa hisse senedi borcu olan aract kuruluslar bu borglarini; fiziki teslim,
miisteri hesabindan virman ve baska bir araci kurulus hesabindan virman
yollarindan ~ birini veya birkagin1  kullanarak  kapatabilmektedir. — Takas
yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirilmis sayilabilmesi i¢in mutlaka T+2 giinii
saat 16:00’a kadar bor¢ kapatma isleminin yapilmis olmasi gerekmektedir.”

(2) Hisse senedi alacaklarimin dagitim

T+2 giinii, arac1 kurumun takastan olan alacaklarinin kendisine 6denebilmesi
icin teslim karsiliginda 6deme ilkesi geregi, once takasa olan borg¢larin1 6demeleri
gerekmektedir.

Bu ilke uyarinca, kapatilan takas borg¢lar1 karsiliginda takas alacaklari
serbestlestirilmekte ve takas havuz hesaplarinin bakiye durumuna bagh olarak, hisse
senedi alacaklarinin dagitimi icin MKK sistemine gercek zamanli elektronik alacak
dagitim mesaj1 gonderilmektedir. MKK sisteminde yer alan ve T giinii olusturulup
T+1 giinii aksam1 giincellenmis olan alacaklar dncelikle Takasbank takas havuz
hesabindan araci kurulus takas havuz hesabina, buradan da alacakli miisteri
hesaplarina aktarilmaktadir.”

Eger takasa olan borcun kapatilmasi islemi sonucunda serbestlesen alacak
karsiligi Takasbank havuz hesabinda bulunmazsa, ilgili alacagin serbestlesmesini
saglayan bor¢ kapatma isleminin Takasbank sisteminde yapildigi saat dikkate
alinarak, hisse senedi bazinda alacak sirasi olusturulmakta ve dagitim bu siraya gore
yapilmaktadir.”*

(3) Nakit bor¢larinin kapatilmasi

Arac1t kurumlar hisse senedi islemlerinden dogan nakit yiikiimliiliiklerini,
takas ekranlarinda bulunan nakit bor¢ kapatma ekranindan bor¢ kapatma islemi ile,
hisse senedi takas borcu (22-1 nolu) hesabina araci1 kurumlar arasi virman yapma ya
da EFT gonderme ve Tiirkiye Is Bankasi A.S. Borsa Subesi nezdindeki 7002 nolu
hesaba nakit yatrma” yollarindan birini veya birkagmi kullanarak yerine
getirebilmektedir.”®

2 CETIN, s. 52; Hisse senedi borcunun kapatilma yéntemlerine iliskin ayrintili bilgi i¢in bknz.;
Klavuz, s. 374 vd.

% Klavuz, s. 376.
% Klavuz, s. 376.

9 Tiirkiye is Bankasi A.S. Borsa Subesi nezdindeki 7002 nolu hesaba yatirilan nakitlerin Takasbank
sisteminde isleme alinmasi i¢in Tiirkiye Is Bankas1 A.S. tarafindan 7002 nolu hesaptan Takasbank
nezdindeki hisse senedi bor¢ hesabina EFT ile gonderilmesi gerekmektedir. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
tarafindan gonderilen EFT’lerin hisse senedi takas borcu hesabi olan 22-1 nolu hesaba girisi
gerceklestikten sonra {iyenin borcu kapanmakta ve bloke tutulan alacaklarin blokajlarimin
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Nakit bor¢larinin takas siiresi icerisinde kapatilabilmesi i¢in nakit yatirma
isleminin saat 14:30’a kadar yapilmasi, takas merkezine karsi borglu olan araci
kuruluglarin baska bir bankadan EFT yoluyla takas siiresi igerisinde borglarini
kapatabilmeleri i¢in ise en ge¢ saat 16:00’a kadar islemin gerceklesmesi
gerekmektedir. Hisse senedi bor¢ hesabina EFT ile gonderilen islemlerde, TCMB
nezdindeki Takasbank hesabina gecis saati dikkate alinmaktadir.””’

Aract kuruluglarin, gerek kendi hesaplarindan, gerekse baska araci
kuruluglarin hesaplarindan yapilan virman yoluyla borglarini kapatabilmeleri igin
virman talimatlarinin en ge¢ saat 16:00’a kadar Takasbank’a verilmesi ve hesap
bakiyelerinin de virman yapilacak miktar i¢in yeterli olmasi; araci kuruluslarin,
IMKB Hisse Senedi Piyasasi islemlerinden dogan bor¢larmni, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi, Borsa Para Piyasasi islemleri gibi diger piyasalardan olan alacaklarinin
mahsubu yoluyla kapatabilmeleri i¢in ise mahsup talimatlarin1 Tahvil Piyasasi i¢in
en gec saat 14:30’a kadar, Borsa Para Piyasasi i¢in ise saat 15:45°e kadar Takasbank
sistemine girmeleri gerekmektedir.”®

(4) Nakit alacaklarimin dagitimi

Nakit borglarinin kapatilmasi bakimindan ongoriilen yollardan biriyle hisse
senedi bor¢ hesabina gelen nakitler igin gelis sirasina gore otomatik olarak sistem
tarafindan bor¢ kapatma islemi yapilmakta ve bor¢ kapatma islemi ile takas
havuzuna aktarilan her tutar icin, yine otomatik olarak alacak aktarimi programu ile,
nakit alacaklar serbestlesen iiyeler i¢in, serbestlesme sirasina gore takas alacaklari
serbest cari hesaplarina aktarilmaktadir. Serbestlesme sirasi i¢in yukarida belirtilen
yollardan her birinde nakdin hisse senedi nakit borcu hesabina gelis saati dikkate
alinmaktadir.”

IMKB tarafindan, nakit takasi islemlerini hizlandirmak amaciyla Garanti
Fonu adi altinda bir fon olusturulmustur (IMKB Yé&netmeligi, md. 34). Bu Fon,
IMKB’nin kurulusta aktarmis oldugu tutara nakit temerriit cezalarmin
aktarilmasindan ve bu tutarlarin nemasindan olusmaktadir. Garanti fonu, her takas
giinlinde nakit takasi islemleri i¢in takas havuz hesabina alinmakta ve giin sonunda
tiim nakit borglar1 kapatildiktan sonra fon/ortaklik hesabina iade edilmektedir.'®

Takasa olan nakit yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen bir ya da birden fazla
aract kurulus oldugunda ve bu tutarin Garanti Fonu’ndan karsilanamayan kismi
kadar alacakli olan araci kuruluslara 6deme yapilamayacagindan, magduriyetlerinin

kaldirilmasinda ve alacak dagitim sirasi olusturulmasinda bu saat dikkate alinmaktadir. Klavuz, s.
377.

% CETIN, s. 53; Klavuz, s. 377.
7 Klavuz, s. 377.
% Klavuz, s. 377.
% CETIN, s. 53; Klavuz, s. 378.
"% Klavuz, s. 378.
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onlenmesi i¢in Takasbank’in yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen araci kuruluslardan
tahsil ettigi temerriit cezasindan kars1 iiyelere magduriyet 6demesi yapilmaktadir.'!

Araci kuruluslarin nakit alacaklari, Takasbank nezdindeki serbest cari
hesaplarina alacak kaydedilmekte, araci kuruluslar, serbest cari hesaplarina alacak
olarak gecen tutarlar1 nakden, EFT ile baska bir bankaya, Takasbank nezdindeki
baska bir hesaba aktarabilmekte veya diger piyasalardan olan borglarina mahsup
edebilmektedir.'”

Aract kuruluslar serbest cari hesaplarina aktarilan takas alacaklarin
Takasbank’tan fiziki olarak ¢ekmek isterlerse, bu taleplerini en ge¢ saat 13:30’a
kadar Takasbank’a iletmeleri gerekmektedir. EFT ile baska bir bankaya aktarim
yapmak isteyen aracit kuruluslar Takasbank Elektronik Transfer Sistemi iiyesi
degillerse, EFT talimatlarin1 en ge¢ saat 16:00’a kadar kendi modemlerinden
girebilmektedir. Bu islemi son dogrulama saati 16:45°tir. Takasbank Elektronik
Transfer Sistemi liyesi olan aract kuruluslarin ise EFT islemlerini en ge¢ saat
16:45’e kadar girmeleri ve ayni zamanda dogrulamalar1 gerekmektedir. 16:45 ile
17:00 arasinda girilmis olan EFT talimatlar1 ise ancak gecikme bedelinin 6denmesi
sartryla gergeklestirilmektedir. 103

Bunlar disinda, Takasbank nezdindeki baska bir hesaba aktarim yolunda
aract kuruluslar, bu hususa taalluk eden talimatlarin1 en ge¢ saat 17:30’a kadar
Takasbank Operasyon Merkezi’ne iletmek zorundadir. Bununla birlikte, bu iglemleri
kendi ofislerindeki takas terminallerinden de yapabilmektedirler. IMKB Hisse
Senedi Piyasasi’ndan dogan alacaklarmi IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’ndan ya da
Borsa Para Piyasasi’ndan dogan borglarina mahsup etmek isteyen araci kuruluslarin
ise, mahsup talimatlari1 IMKB Tahvil ve Bono Piyasas! i¢in en ge¢ 14:30, Borsa
Para Piyasast i¢in ise 15:45°¢ kadar Takasbank sistemine girmeleri
gerekmektedir.'™

II. KAYDIi SISTEMDE PAY DEVRININ KONUSU

Hisse senetlerinin kiymetli evrak olma o6zelligi nedeniyle devir yalnizca
menkul mal olan senedin devrini degil, senetten dogan hakkin devrini de
icermektedir.'®

Borsa’da pay alim satim sozlesmelerinde kaydilestirme oncesi donemde,
paym dolaysiz fer’i zilyetligi aradaki saklama sozlesmesi uyarinca Takasbank’ta
bulunmakta idi. Bu halde, 6zel bir hukuki nedene dayali olarak Takasbank’in
dolaysiz zilyetliginde bulunan hisse senetleri iizerindeki asli zilyetlik, alim satim

11 Klavugz, s. 378.

12 CETIN, s. 53; Klavuz, s. 378.

103 Klavuz, s. 378.

104 Klavuz, s. 378.

195 KINACIOGLU, s. 23; UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 61.
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sOzlesmesinden kaynaklanan borcun ifasiyla birlikte zilyetligin havalesi yoluyla
alictya gegirilmekte ve Takasbank senetlerin dolaysiz fer’i zilyedi olarak kalmaya
devam etmekteydi.

Kaydilestirmeyle birlikte, hisse senetlerinin maddi mal olma vasfinin
ortadan kaldirilmis olmasi dolayisiyla hisse senetleri, lizerinde ferdi hakimiyet
saglanabilen, iktisadi bir deger tastyan, kisi disindaki cismani varliklar1 ifade eden
“egya” tanim1 ve dolayisiyla bir yerden bir yere taginabilen “menkul mal” tanimi
disinda kalmustir. '%°

Bununla birlikte, kayitlar esas itibariyle anonim ortaklik paylarmi temsil
etmek lizere olusturulmus olup, paylar iizerindeki haklar kayitlarla izlenmektedir.
Nitekim, kaydi sistemde, elle tutulabilir bir fiziki varlik gdstermemekle birlikte,
anonim ortaklik paylarin1 temsil eden hisseler bilgisayar kayitlar1 olarak
izlenebilmekte, bu kayitlar iizerinde hakimiyet kurulabilmekte ve kayitlar iktisadi
bir deger igermektedir. Bu g¢ercevede degerlendirildiginde, kaydi sistemde pay
tizerindeki hakkin intikalinin kayitlar {izerinde gerceklestirildigini sdylemek yanlis
olmayacaktir.

Tiirk-Isvigre hukukunda, kural olarak sadece esyalar miilkiyet hakkinin
konusunu tegkil edebilirken, kanun koyucunun belirli nitelikleri olan haklara da esya
niteligini  vermesi ve lzerlerinde miilkiyet kurulabilecegini Ongdrmesi
miimkiindiir.'"” Bununla birlikte, MK’da kaydi kiymetli evraka bagh haklar
tizerinde miilkiyet hakki tesis edilebilecegine iliskin acik bir hiikiim 6ngoriilmemis,
taginir miilkiyetine tasinir esya ile edinmeye elverisli olan ve taginmaz miilkiyetinin
kapsamina girmeyen dogal giiclerin konu teskil edebilecegi hiikiim altina alinmistir
(MK md.762). Bu nedenle, kaydi sistemde, kayitlar iizerinden intikal eden, maddi
varlig1 ortadan kalkmis olan hisse senedi degil, bu senede bagl ortaklik veya pay
sahipligi haklar'® olup, zilyetligin havalesine konu edilen de hak zilyetligidir. Buna
gore, kaydi sistem geregince senede baglanmamis olan anonim ortaklik payi, kaydi
deger niteligini tastyan haklardan olusmaktadir.'” Senet olmasa da, hak kayitlar

1% Aksi goriisii savunan OZTAN’a gore, kagitsiz beyan tastyicilar, MK’daki anlamda bir “sey”
olmanin biitin sonuglarini yaratabilecek vasiflart haiz oldugundan, kagitsiz senetlerin “esya”
sayilabilmesi miimkiindiir. OZTAN, s. 336.

97 AKIPEK, Jale G., Tiirk Esya Hukuku Ayni Haklar, ikinci Kitap Miilkiyet, 2. Basi, Ankara, 1973,
s. 18.

"% Pay sahipligi haklar, kullanilan kistasa gére, farkli ayrimlara tabi tutulabilir. Buna gore, pay
sahipligi haklar1 hakkin pay sahibinin rizasi olmaksizin degistirilebilip degistirilemeyecegine gore,
miiktesep haklar ve vazgecilemeyen haklar; konularma gore, malvarliksal haklar (kar pay1 hakki,
tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylart edinme hakki, riichan hakki, tesislerden yararlanma hakkr),
katilma haklart (Genel kurula katilma, konusma ve Oneride bulunma hakki, oy hakki), aydinlatici
haklar (Bilgi alma hakki, inceleme ve denetleme hakki) ve koruyucu haklar (Genel kurul kararlar
aleyhine dava agma hakki, azlik haklari); hakkin kullanim tarzina gore, ¢cogunluk haklari, azinlik
haklari ve bireysel haklar olmak iizere gesitli basliklar altinda incelenebilir. Ayrintili bilgi igin
bknz.;TEKINALP (Poroy, Camoglu), s. 502-503.

19 SEVI, 5. 246.
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lizerinde mevcut olup, senet nasil bu hakk: agiklayan bir belge ise, kayitlar da hakki
aciklayan belgeler olarak kabul edilerek hakkin intikali gergeklestirilmektedir.

Nitekim doktrinde de, kaydi sistemde iizerinde hak tesis edilen seyin
senetten ayrilmis olan kiymet hakki oldugu, evraksiz hale getirilen haklarin birer
kiymet hakki olarak yerlesmesinin SPKn’nun 10/A maddesi ile getirilen
diizenlemeyle miimkiin kilinmis oldugu belirtilmekte, bir baska deyisle hisse
senedine bagl haklar kiymet hakk: olarak nitelendirilmektedir.''

III. iIMKB KOTASYON YONETMELIGI’NIN NAMA YAZILI PAYIN
BORSA’DA DEVRiI BAKIMINDAN iRDELENMESI

A. Genel Olarak

Calismamizin birinci boliimiinde agiklandigi iizere'"!, TTK md. 416/
hilkkmiinde nama yazili paylarin devir prosediirii bakimindan Ongdriilmiis olan
cironun tam anlamiyla ciro mu yoksa bir temlik beyan1 m1 oldugu hususu tartigsmali
olup, Yargitay kararlarinda ciro sozciigiiniin emre yazili bir senetteki hakkin
devralana naklini saglayan soyut bir hukuki iglemi degil, temlik beyanini ifade ettigi
ve bu beyanin tam ciro seklinde ve senet arkasina yazilabilecegi goriisii
benimsenmistir.

Ote yandan, IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin 9. maddesinin (m) bendinde
kotasyon bagvurusuna eklenecek belgeler arasinda “nama yazili hisse senetlerinin
devir ve temlikinde beyaz cironun kabul edildigine dair yonetim kurulu karari”nin
basvuruda bulunan anonim ortaklik tarafindan Borsa yonetimine verilmesinden s6z
edilmektedir. Anilan hiikiim uyarinca, IMKB Kotasyon Yonetmeligi nama yazil
paylarin devrinde beyaz ciroyu yeterli gormiistiir.' "2

Doktrinde, IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin anilan diizenlemesinin
Yargitay’in cironun temlik beyanm1 olarak anlagilmasi gerektigi yoniindeki
kararlarma aykirilik teskil ettigini ve TTK’nin 560. maddesinin 2. fikrasinda
diizenlenen “devir i¢in tam ciro ve senedin teslimi kafidir.” diyen genel hiikme
aykir1 oldugunu savunan yazarlar'® bulundugu gibi, kagitsiz emre yazili senetlerin
sekilden azade bir tarzda devredilebilmesinin tek yolunun alonj iizerine yazilacak
tek bir ciro oldugunu, bu hususa 6zellikle nama yazili paylar bakimindan ihtiyag
duyuldugunu savunan yazarlar da mevcuttur.'"*

"% TURANBOY, Asuman, “2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na 4487 sayili Kanunla Eklenen
10/A Maddesine Gére Kaydi Deger Diizenlemesi”, AUHFD, C. 48, S. 1-4, 1999, (Kaydi Deger
Diizenlemesi) s. 45.

" Bknz. yukarida, s. 2-3.

"2 MOROGLU, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi, s. 254.
'3 MOROGLU, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi, s. 254.
" OZTAN, s. 349.
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B. TTK md. 416 Hiikmii Karsisinda IMKB Kotasyon Yonetmeligi

Doktrin ve yarg: ictihatlarindan dogan tartismalar 1s18inda, TTK’da ciro
kavraminin belirsizligi karsisinda, IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nde yer alan
diizenlemenin, nama yazili paylara tedaviil kolaylig1 saglamak amaciyla ongoriilmiis
oldugu ve ciro kavramima sermaye piyasast mevzuati bakimindan aciklik
kazandirdig1 diistiniilmektedir.

IMKB Kotasyon Yénetmeligi’nin 9. maddesinin (m) bendi ile nama yazili
paylarin devrinde beyaz cironun yeterli goriilmiis olmasinin, Yargitay’in konuya
iligkin yorumuna aykirilik teskil ettigi yonilindeki goriise tarafimizca da
katilinmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle Borsa’da islem géren nama yazili paylar
bakimindan uygulama kolaylig1 saglayan Yonetmelik hiikmiiniin, TTK’nin 416.
maddesinin uygulamasi bakimindan ciro kavraminin ne sekilde anlasilmasi
gerektigini -Yargitay karalarma aykir1 da olsa- ortaya koydugu acgiktir. Buna gore,
Borsa tarafindan, nama yazili paylarin devrinde beyaz cironun kabul edildigine dair
yonetim kurulu karar1 senetten ayri alonj olarak degerlendirilerek, her bir senet icin
ayr1 ayri ciro yapilmasi yerine, anilan yonetim kurulu karari iizerine toplu olarak
nama yazili paylarin ciro edildigi kabul edilmektedir.

IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nde yer alan hiikkmiin Yargitay’mn konuya
iliskin yorumu karsisindaki durumunun yargi organlarinca karara baglanmasi en
uygun ¢oziim olarak goriinmekle birlikte, Yonetmelik’in anilan  hikmii
calismamizin tamamlandig: tarih itibariyle herhangi bir uyusmazliga ve davaya
konu edilmemistir.

Ote yandan, 6nemle belirtilmesi gerekir ki; kaydi sisteme gegilmesiyle
birlikte, kaydilestirilen anonim ortaklik pay1 senede baglanmayacagindan tam ciro
yoluyla devredilmesi miimkiin olmayacak, senede bagli haklarin devri, genel hiikiim
niteliginde olan alacagin temliki hiikiimleri déahilinde gergeklestirilebilecektir.'”
Nitekim, kaydi sistem Oncesinde de senede baglanmamis ¢iplak payin devrine
iliskin TTK’da herhangi bir diizenleme bulunmadigi nazara alinarak, alacagin
temliki hiikiimleri uygulama alam bulmaktaydi.'' IMKB Kotasyon Y&netmeligi’nin
9. maddesinin (m) bendi diizenlemesi de nama yazili paylarin alacagin temliki
yoluyla devrine herhangi bir engel getirmemekte, yalnizca tam ciro disinda beyaz
ciro ile de devredilebilmelerini miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla kaydi sistemle
birlikte, hamiline ve nama yazil1 paylarin devrine iliskin farklilastirilmis uygulama,
Borsa’da islem goren kaydi paylar bakimindan ortadan kaldirilmis, pay ister nama
ister hamiline yazili olsun, devrin alacagin temlikine iliskin hiikiimler ¢ercevesinde
gergeklestirilebilecegi esasi kabul edilmistir. Nitekim, SPKn’nun 10/A maddesinde

'S MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 186; SEVI, s. 246.

1 OCAL, Nurcan, Anonim Sirketlerde Pay ve Pay Cesitleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma
Raporu, 1991, s. 20.
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de kaydi payin alacagin temliki hiikiimlerine gore temlikname ile devri
engellenmemistir.'”

S6z konusu devir prosediiriinde, devir amaciyla diizenlenecek olan temlik
beyaninin, sozlesmenin ifasina iliskin takas asamasinda taraflarin temsilcisi
konumundaki aract kurumlar tarafindan yetkili takas merkezine verilmesi
gerekmektedir.''® Doktrinde de 6nemle belirtildigi iizere, temlik beyan: icin takas
aninda taraflarin bir araya gelmeleri sistem acisindan miimkiin olmayip, devir islemi
icin yazili temlik beyan1 aranmasi kaydi sistemin yararlarin1 bertaraf eder
niteliktedir.'" Dolayisiyla, alim satim emirlerinin sisteme iletilmis olmasinin yazih
bir temlik beyani olarak kabul edilmesi, kaydi sistemin isleyisine daha uygun bir
¢oziimdiir.”®  Nitekim, uygulamada, Borsa’da ger¢eklesen islemlerde zaman
kavraminin ve takas islemlerinin pratik bir sekilde sonuclandirilmasinin tasidigi
Onem nazara alinarak, yetkili takas merkezi araci kurumlardan ayrica bir yazih
temlikname vermelerini talep etmemekte, Borsa’ya iletilen alim satim emirleri yazili
temlik beyani olarak kabul gérmektedir. Buna gore, kaydi paya bagl haklarin devri
yazili temlikname yerine gecen alim satim emirleriyle gergeklestirilebilmekte;
alacagin temlikinin yazili olarak yapilmasi zorunlulugu nedeniyle s6zlii beyan
{izerine icra edilmemektedir.'*’

IV. TTK md. 417 HUKMUNUN NAMA YAZILI PAYIN BORSA’DA DEVRI
BAKIMINDAN INCELENMESI

A. Genel Olarak

Calismamizin birinci bolimiinde deginildigi iizere'”, nama yazili paylar
bakimindan TTK’nin 417. maddesinin dordiincii fikrasinda “Sirkete karsi ancak pay
defterinde kayitli bulunan kimse ortak sifatini haizdir.” hilkkmii yer almaktadir.

MKK kayitlart nama yazili kaydi paylar bakimindan pay defterinin niteligini
degistirmemis, TTK md. 417 ile getirilen ylikiimliiliigiin esasi ile ilgili bir farklilik
yaratmamustir.' > Buna gére, nama yazili paylarin devrinde pay defterine yapilacak
kayit, kaydi sistemde de ortakliga karsi pay sahipligi sifatinin kazanilmasi
bakimindan aranmaktadir.'**

"7 TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 542.

"8 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslar1, s. 186; SEVI, s. 246; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi
Pay, s. 542.

9 TASDELEN, s. 195.

120 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 186, TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 542.
2 TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 542.

122 Bknz.; yukarida, s. 6-10.

' MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 183; SEVI, s. 246.

12 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 183; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 543.
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B. TTK md. 417 Hiikmii Karsisinda SPKn md. 10/A Hiikmii
1. Genel olarak

SPKn’nun 10/A maddesinin 5. fikras1 ile “Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret
Kanununun 417. maddesi ¢er¢evesinde ortakliklar tarafindan pay defterine
kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar esas alimir.” diizenlemesi getirilmistir.
Anilan hiikiim uyarinca artik, pay defterine yapilacak kayitlarda taraflarin
basvurusuna gerek bulunmamakta, MKK nezdinde tutulan ihrag¢1 hesaplarinda yer
alan kayitlar esas alinmaktadir.'>

Bagvuruya gerek olmamakla birlikte, nama yazili kaydi pay1 devralan kisi
pay defterine kayit miiracaatinda bulunacak olursa, anonim ortakligin MKK
kayitlarin1  getirtmesi ve kayit basvurusunu MKK kayitlart  gergevesinde
sonuclandirmasi gerekmektedir.'?°

Borsa’da islem goren paylar hizli bir tedaviil hacmine sahip oldugundan,
ortaklik yonetim kurulunun devirleri pay defterine kaydinda MKK kayitlarinin
belirleyici rol oynamasi yerinde bir tercihtir. Zira, Borsa’dan nama yazili pay iktisap
eden yatirimcilar, ¢ogunlukla bu devri ortakliga bildirerek pay defterine kendilerini
kaydettirmediklerinden, pay defteri, Borsa’da islem goren paylar bakimindan gergek
durumu yansitmadigl gibi, nama yazili paylar1 uzun siire 6nce devretmis eski
ortaklar, ortakliga kars1 pay sahibi olarak goriindiiklerinden, genel kurula katilip oy
haklarin1 kullanabilmektedir. Dolayisiyla, Borsa’da iglem géren nama yazili paylarin
devri halinde, ortaklik pay defterinden hak sahipligini belirlemek sorun
yaratmaktadir. SPKn md. 10/A hiikmiinde, paylarin devrinin ortakliklar tarafindan
pay defterine kaydinda ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde
thraccilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinacagi hiikme baglanarak, pay
defterinin giincellenmesi sorununa kaydi sistem iginde bir ¢oziim bulunmustur.
Anilan madde, pay defterini giincellemek isteyen ortakliklara esas alabilecekleri bir
hak sahipligi kaydi gostermekte, ancak pay defterini giincelleme zorunlulugu
getirmemektedir.

TTK md. 417/2, deftere kayit i¢in, devrin, TTK md. 416’ya uygun
yapildiginin ispatlanmasini sart kogsmaktadir. Dolayisiyla, TTK sistemi ¢ercevesinde
anonim ortaklifin payin devri amaciyla yapilan cironun veya temlikin usuliine
uygun yapildigin1 gosteren belge istemesi gerekmekteyken, SPKn md. 10/A-5
hiikmii, ortaklik yonetim kuruluna, deftere kayit i¢in MKK kayitlarini esas alabilme
yetkisi tantyarak bagka herhangi bir ispatlayict belge isteme kiilfetini ortadan
kaldirmistir.'?’

123 SEVI, 5. 247.
26 NARBAY, s. 161; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 540.

27 OZER, Isik , “Kaydi Deger ve Merkezi Kayit Kurulusu Agisindan Kaydi Degerlerin Isleyisi”,
Turgut AKINTURK’e Armagan, Istanbul, s. 801.
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2. Bagh nama yazih paylar bakimindan

SPKn md. 10/A-5 hiikmiiniin, ortakliga kars1 pay sahipliginin kazanilmasina,
bagli nama yazili paylar sistemine ve yonetim kurulunun devralam1 pay defterine
kaydetmeyi reddetme yetkisine herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, MKK kayitlarinda hak sahibi olarak gériinen bir kisi ile anonim
ortakligin devri kayit talebini reddetmesi nedeniyle pay defterinde hak sahibi olarak
goriinen kisinin farkli olmasi miimkiindiir. Bu halde, Tiirk doktrininde hakim goriis
tarafindan savunulan boliinme teorisi'® uyarinca ortakhiga karst pay sahipligi
sifatin1 kazanamayan devralanin yonetimsel haklar1 kullanamayacaginin, dolayisiyla
genel kurula katilamayacaginin kabulii gerekmektedir. Zira, mevcut TTK ve
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yonetimsel haklar1 kullanmaya yetkili olanlarin
tespiti bakimindan MKK kayitlarmin herhangi bir fonksiyonu bulunmamaktadir.'®
Iste. MKK kayitlar1 gercevesinde belirlenen genel kurula katilma hakkimi haiz
olanlar1 gdsterir listeye ragmen, devralan kisiyi pay defterine kaydetmemek suretiyle
toplantiya almama hakkini haiz olan anonim ortaklifin bu yetkisini kotiiye
kullanmasini bertaraf etmek amaciyla, SPKn Tasaris1 Taslagi’nin mevcut SPKn’nun
10/A maddesini karsilamak iizere 6ngoriilen 14. maddesinin 6. fikrasinda paylarin
devrinin, TTK’nin ilgili hiikkmii ¢er¢evesinde ortakliklar tarafindan pay defterine
kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde ihragcilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinacagi hiikiim altina
alindiktan sonra, genel kurula katilma hakki olanlarin tespitinde de genel kurul
tarihine gore giincellestirilmis bu kayitlarin esas alinacagi agikca diizenlenmis
bulunmaktadir.

SPKn Tasarist1 Taslagi’nin anilan diizenlemesinin, TTK Tasarisi’nin,
paylardan dogan genel kurula katilma hakkinin anonim ortaklik tarafindan
taninincaya kadar kullamlamayacagma iliskin md. 497 hiikmi'® ile gelistigi
diisiiniilebilirse de konunun Tasari’nin 417. maddesiyle bir arada degerlendirilmesi
gerekmektedir. TTK Tasarist’nin “Hazir Bulunanlar Listesi” kenar baghikli 417.
maddesinin 1. fikrasinda, yonetim kurulunun, genel kurul toplantisina
katilabileceklerin listesini, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan SPKn’nun 10/A
maddesi uyarinca kayden izlenen paylar bakimindan “paysahipleri listesi’ne, diger
paylardan nama yazili olanlar i¢in pay defteri kayitlarina ve hamiline yazili pay
senedi ve ilmiihabersahipleri yoniinden ise giris karti alanlara gore hazirlayacagi
diizenlenmistir. Dolayisiyla TTK Tasaris1 da kaydi nama yazili paylar bakimindan
MKK kayitlarinin, kaydi olmayan nama yazili paylar bakimindan ise pay defterinin
esas alinacagini kabul etmistir. Nitekim, anilan maddenin 2. fikrasinda da, yonetim
kurulunun bu listeyi hazirlarken, toplantiya katilmaya hakki olanlar1 belirlemek icin
gerekli incelemeleri yapacagy; ilgililerden bilgi alacagi ve sirket tarafindan Merkezi
Kay1t Kurulusundan saglanan ve genel kurul toplant1 giinlinden bir giin 6nceki tarihi
tasiyan “paysahipleri listesi”ni de dikkate alacagi anilan maddelerinin bu halleriyle

128 Pay defterine kaydin y6netim kurulu tarafindan reddedilmesi halinde, pay sahipligi sifatmm kime
ait olacagina iliskin olarak doktrinde ileri siiriilen diger goriisler i¢in bknz.; yukarida, s. 8.
'*» OZER, s. 802-803.

9 TTK Tasarisi’nin 497. maddesine iliskin degerlendirmelerimiz i¢in bknz.; asagida, s. 39.
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yasalagsmasi durumunda, nama yazili kaydi paylar bakimindan anonim ortakligin
pay defterine kayittan imtina ettigi kisinin, MKK kayitlarinda hak sahibi olarak
goriinmesi sartiyla genel kurula katilabileceginin kabulii gerekmektedir.

Ortakliklarin pay defterine re’sen kayit yapma yetkisine iliskin olarak
Kurul’un Seri:IV, No:28 sayili Tebligi’'nin 26. maddesinin ikinci fikrasinda,
ortakligin talebi halinde, aksi hak sahibi tarafindan yazili olarak bildirilmedikg¢e, hak
sahibi hesaplarindaki paylara iliskin bilgilerin de MKK tarafindan ortakliga
iletilecegi hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla, devralan pay sahipligini ortakliga
bildirmese dahi, ortaklik MKK kayitlarina gore gercek hak sahibini tespit
edebilecektir. Anilan hiikiim ile gergek pay sahibinin tespiti ile devralanin pay
sahipligini gizleme hakki arasinda, gergek durumun tespiti lehine bir tercihte
bulunulmustur.

Doktrinde, SPKn md. 10/A-5 hiikmiinde esas almman kayitlarin ihraggilar
itibariyle tutulan kayitlar olmasi da elestiri konusu olmustur. Buna gore; ihraccilar
hakkinda tutulan kayitlarin sadece ihrag yoniinden énemli oldugu, pay devirlerinde
herhangi bir islevinin bulunmadig ileri siiriilerek, madde metninde esas alinmasi
gereken kayitlarin araci kurulus ve hesap temsilcileri itibariyle tutulan kayitlar
olmasi gerektigi ifade edilmektedir.”! Oysa, MANAVGAT tarafindan da
savunuldugu tlizere, madde metninde ifadesini bulan “ihraggilar itibariyle tutulan
kayitlar’dan anlasilmasi gereken, liye sifatiyla ihracci hesabinda izlenen ve statik
olan sermaye piyasasi bilgilerinden olusan ihrag¢i havuz hesabi1 kayitlar1 degil;
MKK nezdinde bulunan araci kuruluslar ve hak sahipleri adina agilmis hesaplarda
izlenen ve bir anonim ortakligin ihrag ettigi tiim paylar tizerindeki hak sahipliklerini
gosteren kayltlardlr.132 Zira, SPKn md. 10/A-2 hiikmii ile ihrag¢i, aract kurulus ve
hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlar, birbirini tamamlar nitelikte bir kayit
biitiinligi teskil edecek bicimde olusturulmustur. SPKn md. 10/A-5 hiikmiinde
ifadesini bulan ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar da bu sekilde hak sahiplerini
gosteren kayitlar olarak yorumlanmalhdlr.133

BINARBAY, s. 161; SEVI, s. 247; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay, s. 541.
2 MANAVGAT, Kaydi Sistemin Esaslart, s. 184.
33 NARBAY, s. 161.



36

UCUNCUBOLUM
TTK TASARISI CERCEVESINDE NAMA YAZILI PAYLARIN
BORSA’DA DEVRI
I. TTK TASARISI HAKKINDA GENEL BiLGi

Avrupa Birligi’nin kiiresel, ekonomik, ticari ve siyasi bir gii¢ haline gelmesi;
Avrupa Ekonomik Alani, NAFTA gibi diinya ticaretinde yeri ve etkisi olan,
ekonomik, bolgesel birliklerin ¢alismaya baglamalari; s6z konusu orgiitlerin maddi
hukuk kurallar1 koymalar1 ve uluslar iistii hukuk rejimleri yaratmalart ve 1960°1larin
ortalarindan itibaren serbest pazar ve rekabet ekonomisinin tiim iilkelerde yayginlik
kazanmasi1 gibi gelismeler, Orgiitlenmeler ve olusumlarin; kurumlarini, 6gretilerini
ve diizenlerini birlikte getirmesi sonrasinda TTK’da degisiklik yapilmasi ihtiyaci
ortaya ¢ikmistir. Bu g¢ercevede, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist'?* (Tasari) ile 6762
sayili Kanun yiirlirlikten kaldirilarak  Tirk Ticaret Kanunu yeniden
diizenlenmektedir.

Tasar1 hiikiimleri incelendiginde, sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmis
birgok kurumun Tasari’ya alindigi ve bu kurumlara genel bir uygulama alam
kazandirildig1r goriilmektedir. Nama yazili paylarin devri, Borsa’da islem goren
nama yazili paylarda hak sahipliginin gegisi ve pay defterinin giincellenmesi de
Tasar1 ile diizenlemeye kavusturulan kurumlardandir.

Gelinen siiregte, Tasar1 halen Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi’nde
goriisiilmekte olup, calismamizin tamamlandigi Aralik-2008 tarihi itibariyle
yasalagmamustir.

II. TTK TASARISI’NDA NAMA YAZILI PAYLARIN DEVRIi
A. Genel Olarak

Tasari’nin “Menkul Kiymetler” baglikli yedinci boliimiiniin “Pay Senetleri”
baslikli birinci ayriminin 489-501. maddeleri arasinda hamiline ve nama yazil
paylarin devri diizenlenmistir.

Nama yazili paylar bakimindan Tasari’nin 490. maddesinde kanunda veya
esas sozlesmede aksi ongoriilmedikce, bunlarin, herhangi bir sinirlandirmaya bagl
olmaksizin devredilebilecegi; hukuki islemle devrin, ciro edilmis nama yazili payin
zilyetliginin devralana gecirilmesiyle yapilabilecegi hiikiim altina alinmistir.
Bununla birlikte, doktrinin hakim goriisii dogrultusunda nama yazili hisse senetleri,
emre yazili kiymetli evrak olarak nitelendirilmemistir.'*

134 Tasar1 metni icin bknz.; http://www.kgm.adalet.gov.tr/tbmmgk/ttk.pdf , Erisim Tarihi: 19.10.2008.

f” MOROGLU, Erdogan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Degerlendirme ve Oneriler, 5. Baski,
Istanbul, 2007, (TTK Tasaris1) s. 266; ARKAN, Sabih, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na liskin
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Tasarr’nin anilan diizenlemesinde mevcut TTK’dan farkli olarak “teslim”
yerine “zilyetligin devralana gecirilmesi” ibaresinin kullanilmig olmas1 yerindedir.
Nitekim, mevcut TTK uygulamasinda da doktrin ve yargi kararlarinda teslim ile
zilyetligin  devrinin  kastedildigi yonlinde goriis  birligi  bulunmaktayd.
Kaydilestirmeyle birlikte, pay devirlerinin, zilyetligin teslimsiz devir yollarindan
zilyetligin havalesi yoluyla devredildigine yonelik agiklamalarmuz'® da dikkate
almacak olursa, Tasar1 diizenlemesinin kaydi sistemle uyumlu oldugu sonucuna
varmak miimkiindiir.

Tasar’’nin 491. maddesinde bedeli tamamen Odenmemis nama yazili
paylarin devrine iliskin yasal sinirlama getirilmis olup, SPKn md. 7/3 uyarinca halka
arz yoluyla satilan paylarin tam olarak nakden 6denmesi gerekliligi karsisinda anilan
hiikmiin kaydi nama yazili paylarin Borsa’da devri bakimindan uygulanabilirligi
bulunmamaktadir.

Tasarr’nin 492. maddesi uyarinca, esas sozlesmede nama yazili paylarin
ancak anonim ortakligin onayiyla devredilebileceginin Ongoriilebilecegi hiikiim
altina alinmigtir. Burada 6nem arz eden husus, ortaklifin pay defterine kayittan
imtina hakkinin, devre izin verme hakkina doniistiiriilmiis olmasidir. Zira, TTK nin
mevcut 418. maddesinde ortakligin pay defterine kayittan imtina hali
diizenlenmigken, Tasari’da devrin ortaklik iznine baglanmasi Ongoriilmektedir.
Buna gore, ortakligin pay devrine izin vermemesi halinde, devir islemi gecersiz
olacagindan paya baglh haklarin devralana intikalinden s6z edilemeyecektir.
Tasar’min amlan diizenlemesi, Isvigre ve Alman ortakliklar hukukunda yapilan
degisikliklere'’” paraleldir. Bununla birlikte, Borsa’da nama yazili paylarin devrine
iliskin olarak IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nin 9. maddesinin (m) bendi
cercevesinde devir 6ncesinde nama yazili payin beyaz ciro yoluyla devrine anonim
ortaklik yonetim kurulu tarafindan izin verildigi dikkate alinacak olursa, nama yazili
paylarin Borsa’da devri baglaminda Tasari’nin anilan diizenlemesi kaydi sistemin
isleyisi bakimindan herhangi bir etki yaratmayacaktir.

Tasar’'nin 493. ve 494. maddelerinde Borsa’ya kote edilmemis'*® nama

yazili paylarin devri bakimindan ortakligin red sebepleri ile hiikiimleri, diizenlenmis
olmakla birlikte, ¢alismamiz nama yazili paylarin Borsa’da devrine 6zgiilendigi i¢in
anilan maddelere iliskin ayrintili agiklamalarda bulunulmayacaktir. Ancak Ozetle
belirtilmesi gerekir ki; Tasari’nin 494. maddesinin 1. fikrasi ile 492. maddenin
dogurdugu sonuca uygun olarak, devir i¢in gerekli onay verilmedigi siirece paylarin
miilkiyetinin ve paylara baglh tiim haklarin devredende kalacagi diizenlenmistir.
Anilan hiikiimle bagli nama yazili hisse senetlerinin Borsa dis1 devrinde, Tiirk
doktrinine hakim olan bolinme teorisinden birlik teorisine doniildiigi

Degerlendirmeler”, Tirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferans, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisi,
13-14 Mayis 2005, s. 56.

13 Bknz.; yukarida, s.13.
7 Degisikliklere iliskin ayrintili bilgi i¢in bknz.; PULASLI, Bagli Nama Yazili Pay, s. 234.

38 Borsa’ya kote olmak, Borsa’min izniyle halka arz edilecek hisse senetlerinin, Borsa’ya
kaydedilmesidir. Ayrmtili bilgi i¢in bknz; IMKB Kotasyon Y&netmeligi, R.G:24.6.2004/25502.
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anlasilmaktadir."*® Dolayisiyla, bagli nama yazili paym devrine ragmen ortaklik pay
defterine gerekli kayitlarin yapilmamis olmasi bagli nama yazili paya bagh
malvarliksal ve yonetimsel tiim haklarin devredende kalmasi sonucunu doguracak
olup, s6z konusu diizenleme bu yoniiyle elestiriye aciktir. Birlik teorisi uyarinca,
pay defterine kaydin ortaklik tarafindan reddi halinde, taraflar arasinda miilkiyet
gecisinin de olmayacagi kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu halde devir, ortakligin
muvafakatine kadar askida hiikiimsiiz kalacaktir. Bununla birlikte, 494. maddenin
son fikrasinda sirketin, onaylamaya iliskin istemi, aldig: tarihten itibaren en geg ii¢
ay icinde reddetmemesi veya reddin haksiz olmasi halinde devre onay verilmis
sayilacagi hiikiim altina alinmig olup, s6z konusu askida hiikiimsiizlik hali bu
suretle yasal bir siireyle sinirlandirilmstir.

B. Borsa’ya Kote Nama Yazih Paylarin Devri

Tasari’nin 495 ve devami maddelerinde, Borsa’ya kote edilmis nama yazili
paylarin devrine iligkin 6zel hiikiimlere yer verilmektedir. 495. madde uyarinca,
anonim ortaklik, Borsa’da kote edilmis nama yazili paylar iktisap eden bir kimseyi,
pay sahibi olarak tanimay1, ancak esas sézlesme, iktisap edilecek nama yazili paylar
ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi esas alan ve
ylizde ile ifade edilen bir iktisap {ist sinir1 6ngdrmiis ve bu st sinir asilmigsa
reddedebilmektedir. Ayrica istemde bulunmasina ragmen devralan, paylar1 kendi ad
ve hesabima aldigini acik¢a beyan etmezse, sirket, paylarin pay defterine kaydim
reddedebilmektedir.

Tasarr’nin anilan maddesi, nama yazili payr Borsa’dan iktisap edeni pay
defterine kayittan kaginma halini yiiriirlikkteki TTK ya kiyasla Borsa yatirimcisinin
lehine 6nemli dl¢lide siirlamistir. Buna gore kayittan imtina ancak ana sézlesmede
belirlenen ylizdesel sinir asildig takdirde miimkiin olacaktir.

1. Borsa’ya kote nama yazih paylarin Borsa’da iktisabi

Tasari’nin 496. maddesi uyarinca, Borsa’ya kote edilmis nama yazili
paylarin Borsa’da satilmalar1 halinde, MKK, SPK’nin yapacag1 diizenlemeye uygun
olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini anonim ortakliga bildirecek
ve anonim ortakligin bu bilgiye erisimini teknik acidan saglayacaktir. Mevcut
merkezi kaydi sistemin bu fonksiyonu hali hazirda ifa ettigi nazara alinacak olursa,
Tasari ile getirilmesi ongoriilen diizenlemenin kaydi sistemle uyumlu oldugu agiktir.
Bununla birlikte, sirkete yapilacak bildirim bakimindan herhangi bir siire kisiti
getirilmemis olmasi bir eksikliktir. Nitekim, ayni konuya iliskin olarak Isvigre
hukukunda, bildirimin “gecikmeksizin” yapilacag: éngorilmiistir.'*

Tasar’nin 497. maddesi uyarinca, Borsa’ya kote nama yazili paylar Borsa’da
iktisap edildikleri takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte
devralana ge¢mektedir. Bu ¢ercevede, Borsa’da pay alim satim iglemine konu hisse

139 ARKAN, s. 57.
40 PULASLI, Baglh Nama Yazili Pay, s. 241.
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senedine bagli haklarin, kaydi takas sistemi ¢ercevesinde hisse senedinin devriyle
birlikte intikal edecegi hususu TTK Tasarisi’'nda da benimsenmis bulunmaktadir.

2. Borsa’ya kote nama yazih paylarin Borsa disinda iktisabi

Tasari’nin 497. maddesinin devaminda, Borsa’ya kote nama yazili paylarin,
Borsa disinda iktisap edilmeleri'*' halinde séz konusu haklarin, pay sahipligi
stfatinin sirket tarafindan taninmasi igin, devralanin sirkete basvuruda bulunmasiyla
devralana gectigi diizenlenmistir. Buna gore, devralan, anonim ortaklik tarafindan
taninincaya kadar, paylardan dogan, genel kurula katilma ve oy hakkini ve oy
hakkina bagli diger haklar1 kullanamayacaktir (TTK Tasaris1 md. 497/2). Tiim diger
pay sahipligi haklarinin, 6zellikle riichan hakkinin kullanilmasinda, iktisap eden
herhangi bir sinirlamaya tabi bulunmamaktadir. Anonim ortaklik tarafindan heniiz
taninmamis bulunan devralanlar, haklarin gegmesinden sonra, oy hakkindan yoksun
pay sahibi olarak pay defterine yazilmaktadir.'** Séz konusu paylar genel kurulda
temsil edilememektedir. Red hukuka aykir1 ise anonim ortaklik, mahkeme kararinin
kesinlesmesinden itibaren, oy hakkini ve buna baglh haklar1 tanimakta, kendisine
herhangi bir kusurun ytikletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde, devralanin red
nedeniyle ugradigi zarar1 gidermekle yiikiimli olmaktadir.

Tasar’nin 497. maddesinde Ongoriilen s6z konusu diizenlemenin SPKn
Tasaris1 Taslagi’nin 14. maddesinin 6. fikrasinda ongoriilen diizenleme ile ¢elistigi
distiniilebilir. Zira, TTK Tasarisi’nin 497. maddesinden, devralanin anonim ortaklik
tarafindan pay defterine kaydedilmedigi siirece genel kurula katilma hakki
bulunmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Bu sonu¢ TTK Tasarisi’nda nama yazili paylarin
Borsa dis1 iktisab1 bakimindan benimsenen birlik teorisinin bir uzantisidir. Bununla
birlikte, yukarida'* da deginildigi iizere, SPKn. Tasaris1 Taslagi’nin 14. maddesinin
6. fikrasinda genel kurula katilma hakki olanlarin tespitinde de genel kurul tarihine
gore glincellestirilmis MKK kayitlarinin esas alinacagi acik¢a diizenlenmistir. Bu
noktada, TTK Tasarisi’’nin 497. madde diizenlemesinin, Tasari’’nin 417. madde
diizenlemesiyle bir arada degerlendirilmesi gerekmektedir. Zira, Tasari’nin 417.

1 Kota almmis menkul kiymetlerin borsada alim satimmin yapilmasi esastir. Bununla birlikte,
miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri, cebri icra ve birlesmeden dogan kiilli
halefiyet hallerinde Borsa’ya kote nama yazili paylarin Borsa disinda iktisabi miimkiindiir. TTK
Tasaris’nin 495. maddesinin 3. fikrasinda bu hallerden miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri ve cebri icra yoluyla iktisap durumunda devralanin pay sahibi sifatin1 almasinin
reddedilemeyecegi diizenlenmistir. Tasar’’nin anilan maddesinde kiilli halefiyet yoluyla intikal
saglayan birlesme hali zikredilmemistir. Bu noktada, TTK md. 418/4 diizenlemesinde de “birlesme”
halinin zikredilmediginin belirtilmesi gerekmektedir. Anilan hususta doktrinde TTK md. 418/4
hiikkmiiniin dar yorumlanmasi gerektigini savunan yazarlara karsmm, DOMANIC tarafindan, bir
mamelekin veya igletmenin aktif ve pasifleriyle devri ile iki veya daha fazla isletmenin birlesmesi de
anilan madde kapsaminda degerlendirilmektedir. (DOMANIC, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, TTK Serhi II, Istanbul, 1988, s. 1309) Bu cihetle, TTK Tasarisi’nda dar yorumun
yaratacagl olumsuzluklarin bertaraf edilmesini teminen, birlesme halinin de 495. maddenin 3.
fikrasinda sayilmasi uygun olurdu.

142 MANAVGAT, Caglar, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasin Etkileyen Yonleri”,
Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.11, S.I, Istanbul, 2005, (TTK Tasarisi), s. 537.

' Bknz.; yukarida, s. 34.
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maddesinin 1. fikrasinda, yonetim kurulunun, genel kurul toplantisina
katilabileceklerin listesini, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan SPKn’nun 10/A
maddesi uyarinca kayden izlenen paylar bakimindan “paysahipleri listesi’ne, diger
paylardan nama yazili olanlar i¢in ise pay defteri kayitlarina gore hazirlayacagi
diizenlenmistir. Anilan maddenin 2. fikrasinda da, yonetim kurulunun bu listeyi
hazirlarken, toplantiya katilmaya hakki olanlar1 belirlemek i¢in gerekli incelemeleri
yapacagyi; ilgililerden bilgi alacagi ve sirket tarafindan Merkezi Kayit Kurulusundan
saglanan ve genel kurul toplantt giinlinden bir giin onceki tarihi tasiyan
“paysahipleri listesi”ni de dikkate alacagi acik¢a hiikiim altina alinmistir. Bu
noktada, Tasari’nin 497. maddesinin Borsa’ya kote nama yazili paylarin borsa
disinda iktisabina 6zgii bir diizenleme oldugu da gézden uzak tutulmamalidir.

Dolayistyla, Borsa’da islem goren nama yazili paylarin Borsa’da devri
bakimindan pay defteri ve buna paralel olarak genel kurula katilma hakki olanlar
zaten MKK kayitlar1 dikkate alinarak olusturulacagindan, uygulamada herhangi bir
celiski yasanmayacak, MKK kayitlarinda hak sahibi olan kisi, genel kurula katilma
hakkini haiz olacaktir. Bununla birlikte, Borsa’ya kote nama yazili paylarin Borsa
dis1 iktisabinda anonim ortakligin pay devrine hakli nedenle onay vermemesi
halinde bu sonucun dogmayacag1 da dikkate alinmalidir. Zira TTK Tasarisi’nin 497.
maddesinin 2. fikrasinda devralan sirket tarafindan taninincaya kadar, paylardan
dogan genel kurula katilma ve oy hakki ile oy hakkina bagl diger haklar
kullanamayacagi; 3. fikrasinda ise sirket tarafindan heniliz taninmamis bulunan
devralanlarin, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine yazilacagi;
ancak s6z konusu paylarin genel kurulda temsil edilmeyecegi hiikiim altina
alimmistir. Dolayisiyla, Borsa’ya kote nama yazili paylarin Borsa dis1 iktisabinda,
genel kurula katilma hakki olanlar, pay defteri kayitlarina gore belirlenmeye devam
edilecektir.

Tasari’nin 498. maddesi uyarinca, ortaklik, devralanin, pay sahibi olarak
taninmasi istemini, istemi aldigi tarihten itibaren yirmi giin i¢inde reddetmezse,
devralan pay sahibi olarak taminmis sayilmaktadir. Anilan hiikiim cercevesinde
Borsa’da nama yazili hisse senedini iktisap eden ortagin hicbir basvuruda
bulunmasina gerek kalmaksizin pay sahipligini kazanma siireci islemekte, sadece
ortaklik red karari verdigi takdirde pay sahibinin mahkemeye basvurma hakki
bulunmaktadir. Ortaklik red karar1 verdiginde ise mahkemeye basvuru hakki
taninmistir.

Tasari’nin 499. maddesinin 1. fikrasinda anonim ortakligin nama yazili pay
senedi sahiplerini ad, soyad, unvan ve adresleriyle pay defterine kaydedecegi
diizenlendikten sonra, 2. fikrasinda, payin usuliine uygun devredildigi ispat
edilmedigi siirece devralanin pay defterine yazilamayacag: hiikkiim altina alinmigtir.
Sirketle iligkilerde sadece pay defterinde kayitli olan kisi pay sahibi olarak kabul
edilir. Anilan maddenin son fikrasinda, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden
takibi yapilan nama yazili paylara iliskin SPKn hiikiimleri ile 1ilgili diger
diizenlemeler sakli tutulmus olup, bu suretle kaydi sistemle ve sermaye piyasasi
mevzuatiyla uyum saglanmistir.
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Nama yazili hisse senetlerinin TTK diizenlemeleri ¢ercevesinde devri, ciro,
teslim ve ortaklik pay defterine kayittan olusan bir siire¢ ile gergeklestirilmektedir.
Senedin teslimi ile zilyetligin gecirilmesi anlagilmakta olup, zilyetlik teslim yoluyla
veya teslimsiz olarak devredilebilmektedir. Nama yazili hisse senetlerinin devri
bakimindan TTK md. 416/2’de ifadesini bulan “ciro” ile neyin kastedildigi Tiirk
doktrin ve yargi kararlarinda farkli yorumlara yol agmis, cironun, senedin arkasina
veya alonj flizerine yazilmasi gereken bir temlik beyani olarak anlasilmasi
gerektiginin yani sira, nama yazili hisse senetlerinin devrinin tam veya beyaz ciro
yoluyla gerceklestirilebilecegi de savunulmustur. Yargitay konuya iligskin olarak,
cironun temlik beyani olarak anlagilmasi gerektigi yoniinde goriis sergilemistir.

Sermaye piyasast mevzuati uyarinca kaydi sistemde nama yazili paylarin
devrinde kaydilestirmeyle birlikte, hisse senetlerinin maddi mal olma vasfinin
ortadan kaldirilmis olmasi dolayisiyla hisse senetleri, Medeni Hukuk anlaminda
“esya” tanim1 disinda kalmistir. Bu nedenle, kayitlar {izerinden intikal edenin, maddi
varlig1 ortadan kalkmis olan hisse senedi degil, bu senede bagli ortaklik veya pay
sahipligi haklar1 oldugu sonucuna varilmistir. Kaydi merkezi takas sistemi
cergevesinde payin devir prosediirii Borsa’da pay alim satim sézlesmesinin kurulusu
ve ifasi ¢gergevesinde ortaya konulmustur.

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca nama yazili paylarin Borsa’da devrinde,
IMKB Kotasyon Y&netmeligi’nin 9. maddesinin (m) bendinde yer alan diizenleme,
TTK md. 416 hikmii ve konuya iliskin Yargitay kararlar1 c¢ergevesinde
incelenmistir. Doktrinde bir kisim yazar tarafindan da savunuldugu {izere anilan
diizenleme, Yargitay’in konuya iliskin kararlar ile gelismekle birlikte, nama yazil
paylar bakimindan tedaviil kolayligi saglayan diizenleme ile TTK anlaminda
belirsizlik arz eden “ciro” kavramina, sermaye piyasast mevzuat: bakimindan anlam
kazandirilmistir. Ozellikle evraksiz hale getirilen nama yazili paylar bakimindan
nama yazili paylarin beyaz ciro ile devredilecegine onay veren yonetim kurulu
kararinin alonj iizerine yapilan toplu bir ciro olarak kabul edilmesi gerektigi
sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, kaydi sistemde nama ve hamiline yazili
paylarin devir prosediirii bakimindan TTK’da yer wverilen farklilastirilmis
uygulamanin ortadan kaldirilmis oldugu, gerek SPKn md. 10/A, gerek Kotasyon
Yonetmeligi’nde nama yazili payin alacagin temliki hiikiimleri ¢cercevesinde devrine
de herhangi bir engel getirilmedigi nazara alinarak, kaydi paya bagli haklarin
devrinin  yazili  temlikname  yerine gecen alim satim  emirleriyle
gercgeklestirilebilecegi sonucuna varilmistir.

Kaydi sistemin yasal dayanagini olusturan SPKn’nun 10. maddesinin 5.
fikrasinda yer alan “Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret Kanununun 417. maddesi
cergevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna
gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan
kayitlar esas alimir.” diizenlemesi nama yazili paylar bakimindan pay defterinin
TTK’da Ongoriilen niteligini degistirmemis, yalnizca, pay defterine yapilacak
kayitlarda taraflarin bagvurusuna gerek bulunmaksizin, MKK nezdinde tutulan
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ihraggr hesaplarinda yer alan kayitlarin esas alinacagini diizenlemistir. Dolayisiyla,
pay defterini giincellemek isteyen ortakliklara esas alabilecekleri bir hak sahipligi
kaydi gostermistir. MKK kayitlar1 cergevesinde belirlenen genel kurula katilma
hakkini haiz olanlar1 gosterir listeye ragmen, devralan kisiyi pay defterine
kaydetmemek suretiyle toplantiya almama hakkini haiz olan anonim ortakligin bu
yetkisini kotiiye kullanmasini bertaraf etmek amaciyla SPKn Tasaris1 Taslagi’nin
mevcut SPKn’nun 10/A maddesini karsilamak iizere dngoriilen 14. maddesinin 6.
fikrasinda genel kurula katilma hakk: olanlarin tespitinde de genel kurul tarihine
gore giincellestirilmis bu kayitlarin  esas alinacagr agikca diizenlenmis
bulunmaktadir.

Doktrinde, SPKn md. 10/A-5 hiikmiinde esas almman kayitlarin ihraggilar
itibariyle tutulan kayitlar olmasi da elestiri konusu olmakla birlikte, madde metninde
ifadesini bulan “ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar’dan anlagilmasi gerekenin, iiye
sifatiyla ihrage1 hesabinda izlenen ve statik olan sermaye piyasasi bilgilerinden
olusan ihrag¢1 havuz hesabi kayitlar1 degil; MKK nezdinde bulunan araci kuruluslar
ve hak sahipleri adina agilmis hesaplarda izlenen ve bir anonim ortakli§in ihrag
ettigi tiim paylar lzerindeki hak sahipliklerini gosteren kayitlar oldugu tespit
edilmistir.

TTK Tasarisi’nda da nama yazili paylar bakimindan genel olarak kaydi
sistemle uyumlu diizenlemelere yer verilmistir. Tasar’’nin 490. maddesinde nama
yazili paym hukuki islemle devrinin, ciro edilmis nama yazili hisse senedinin
zilyetliginin devralana gegirilmesiyle yapilabilecegi hiikiim altina alinmistir.
Dolayisiyla ciro kavramina yine aciklik kazandirilmamis ve cironun ne sekilde
anlagilmasi gerektigine yonelik mevcut tartigmalara son verilememistir. Bunun yan
sira, doktrinin hakim goriisii dogrultusunda nama yazili hisse senetleri, emre yazili
kiymetli evrak olarak nitelendirilmemistir.

Tasarr’nin 492. maddesi uyarinca, esas sozlesmede nama yazili paylarin
ancak anonim ortakligin onayiyla devredilebileceginin Ongdriilebilecegi hiikiim
altina alinmistir. BOylece pay defterine kayittan imtina hakki, devre izin verme
hakkina doniistiiriilmiistiir. Ancak, Borsa’da nama yazili paylarin devrine iliskin
olarak IMKB Kotasyon Y®&netmeligi’'nin 9. maddesinin (m) bendi ¢ercevesinde
devir Oncesinde nama yazili payin beyaz ciro yoluyla devrine anonim ortaklik
yonetim kurulu tarafindan izin verildigi dikkate alinacak olursa, anilan diizenleme
nama yazili paylarin Borsa’da devrinde kaydi sistemin isleyisi bakimindan herhangi
bir etki yaratmayacaktir.

Ote yandan, Tasari’nin 495 ve devami maddelerinde, Borsa’ya kote edilmis
nama yazili paylarin devrine iliskin 6zel hiikiimlere yer verilmistir. 495. madde
uyarinca, anonim ortaklik, Borsa’da kote edilmis nama yazili paylar iktisap eden bir
kimseyi, pay sahibi olarak tamimayi, ancak esas sozlesme, iktisap edilecek nama
yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi
esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist sinir1 dngdrmiis ve bu iist sinir
astlmigsa reddedebilmektedir. Ayrica istemde bulunmasina ragmen devralan, paylari
kendi ad ve hesabina aldigini agik¢a beyan etmezse, sirket, paylarin pay defterine
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kaydin1 reddedebilmektedir. Anilan maddenin devaminda, miras, mirasin paylasimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri ve cebri icra hallerinde Borsa’ya kote nama
yazili paylarin Borsa disinda iktisabinda devralanin pay sahibi sifatini almasinin
reddedilemeyecegi diizenlenmistir. Tasari’’nin anilan maddesinde kiilli halefiyet
yoluyla intikal saglayan birlesme halinin zikredilmemis olmasi 6nemli bir eksiklik
olarak tespit edilmistir.

Tasar’’nin 496. maddesinde, Borsa’ya kote edilmis nama yazili paylarin
Borsa’da satilmalar1 halinde, MKK’nin, SPK’nin yapacagi diizenlemeye uygun
olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisinit anonim ortakliga bildirecegi
ve anonim ortakligin bu bilgiye erisimini teknik agidan saglayacagi hiikiim altina
alinmis, ancak sirkete yapilacak bildirim bakimindan herhangi bir siire kisiti
ongoriilmemistir.

Tasar’nin 497. maddesinde, Borsa’ya kote nama yazili paylar Borsa’da
iktisap edildikleri takdirde, paylardan kaynaklanan haklarin paylarin devri ile
birlikte devralana gegecegi diizenlenmistir. Borsa’ya kote nama yazili paylarin
Borsa disinda iktisap edilmeleri halinde ise, s6z konusu haklarin, pay sahipligi
sifatinin sirket tarafindan taninmasi i¢in, devralanin sirkete bagvuruda bulunmasiyla
devralana gectigi ve devralan anonim ortaklik tarafindan taninincaya kadar,
paylardan dogan, genel kurula katilma ve oy hakkini ve oy hakkia bagh diger
haklar1 kullanamayacag: hiikiim altina almmustir Ote yandan, SPKn Tasarisi
Taslagi’nin 14. maddesine eklenmesi planlanan 6. fikrada; genel kurula katilma
hakki olanlarin tespitinde de genel kurul tarihine gore giincellestirilmis MKK
kayitlarinin esas alinacagi hiikiim altina alimmistir. Anilan diizenlemeye paralel
olarak TTK Tasarisi’nin 417. maddesinde de genel kurula katilacaklarin listesinin
kayden izlenen paylar bakimindan “paysahipleri listesi”ne gore hazirlayacagi
diizenlenmistir. S6z konusu Tasart hiikiimlerinin bir arada degerlendirilmesi
neticesinde, Tasarilarin yasalagmasi halinde, kaydi nama yazili paylar bakimindan
anonim ortakligin pay defterine kayittan imtina ettigi kisinin MKK kayitlarinda hak
sahibi olarak goriinmesi sartiyla genel kurula katilabilecegi sonucuna varilmistir.
Bununla birlikte, Borsa’ya kote nama yazili paylarin Borsa dis1 iktisabinda TTK md.
497/2 uyarinca anonim ortakligin pay devrine hakli nedenle onay vermemesi halinde
bu sonucun dogmayacagi da dikkate alimmalidir. Zira TTK Tasarist’nin 497.
maddesinin 2. ve 3. fikralar dikkate alindiginda, Borsa’ya kote nama yazili paylarin
Borsa dis1 iktisabinda, genel kurula katilma hakki olanlar, pay defteri kayitlarina
gore belirlenmeye devam edilecektir.

Tasar’'nin  498. maddesinde ortakligin, devralanin, pay sahibi olarak
taninmasi istemini, istemi aldigi tarihten itibaren yirmi giin i¢inde reddetmemesi
halinde, devralan1 pay sahibi olarak tanimis sayilacagi; 499. maddesinde ise Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili paylara iligkin SPKn
hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemeler sakli oldugu diizenlenmis olup, bu suretle
kaydi sistemle uyum saglanmustir.
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