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GIRIS

Gittikce biiyliyen ve Onemi artan sermaye piyasasinin isleyisine ve bu
piyasada menkul kiymetler ile diger sermaye piyasas1i araglar1 iizerinde
gergeklestirilen hukuki islemlere iliskin en 6nemli konularin baginda kaydilestirme1
ve kaydi sistem gelmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi son
yillarda sermaye piyasalarinda en ¢ok tartisilan konularin arasinda yer almakta olup,
kaydi sisteme bu Onemi kazandiran piyasanin giincel ihtiyaclaridir. Sermaye
piyasasindaki biiyiime ve teknolojik gelismeler, artik milyarlarla ifade edilen
sermaye piyasasi islemlerinin kagittan soyutlanarak yani kaydilestirilerek, daha hizl,
etkin, verimli, disiik maliyetli ve giivenli bir sekilde gergeklestirilmesine olanak

veren kaydi sistem uygulamasini ortaya ¢ikarmistir.

Nitekim kaydi sisteme gegilmesi ile kagit basimi ortadan kalkmis, halka
arzlarda ve sermaye artirnmlarinda ihraggilarin maliyetleri azalmis, gerek halka arz
edilen gerekse halka arz edilmeyen paylara iliskin ortaklik bilgileri daha saglikli bir
sekilde takip edilebilmeye baslanmis, ¢alinma, sahte sermaye piyasasi aracit basimi
ve bunlarin fiziki olarak hasar gérme riskleri ortadan kalkmis, sermaye artirimi ve
temettii Odemelerinde verilen hizmetler kolaylasmis ve daha kisa silirede
gergeklestirilmeye baslanmis, paylarin kaydi olarak tek bir sicilde izlenmesi takas

islemlerinde kolaylik saglamis ve piyasanin derinligini arttirmistir’.

Tirk hukukunda temelde bir gerceve hiikiim niteligindeki 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun (Kanun, SPKn) 10/A maddesinde diizenlenmis olan
kaydi sistem, ¢alismamizda, Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul, SPK) diizenlemeleri
ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin (MKK) mevcut uygulamalarinin da

degerlendirilmesi suretiyle bir biitiin olarak incelenmeye caligilmistir.

Bu kapsamda calismamizin ilk boliimiinde oncelikle kaydi sistem bir
kavram olarak ele alinmis, ardindan kaydi sisteme iliskin Tirk hukukundaki tarihsel

siire¢ 6zetlenmistir. Ik boliimde ayrica nelerin kaydi sistemin kapsamma girdigi ve

! Kaydilestirme sermaye piyasasi araglarmin fiziki varlignmn bir yana birakilarak tamamiyla
elektronik sistem kayitlar1 iizerinden kullanilmalarina iliskin sistem olarak tanimlanabilir
www.investorwords.com (Erisim tarihi 25.03.2011).

2 GUNAL, Vural: Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, Istanbul 2007, s. 12.



ardindan kaydi sistemin konusunu olusturan menkul kiymet saklama tiirleri inceleme

konusu edilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinlin agirlik merkezini ise kaydi sistemin isleyisi
ve MKK olusturmaktadir. Bu g¢ergevede ikinci bdliimde kaydi sisteme iliskin Tiirk
hukukundaki yasal ¢erceve, kaydilestirilebilen sermaye piyasasi araglari ve MKK’nin
yapisi, Uyeleri, gorev ve sorumluluklari, MKK’da izlenen kayit tiirleri, bu kayitlarin

hukuki niteligi ve etkisi detayli olarak incelenmeye ¢alisilmustir.

Calismamizin iiglincii boliimii ise kaydi sistemde gergeklestirilen hukuki
islemlere hasredilmistir. Bu kapsamda kaydi sistemde miilkiyet hakki ve bu hakkin
devri, kaydi deger lizerinde sinirlt ayni hak tesisi, kaydi degerlerin haczi ve bunlar
tizerinde uygulanabilen tedbir islemleri ile kaydi degerlerin hapsi konular1 genel
prensipler vurgulanmak sureti ile ele alinmaya ¢alisilmistir. Kaydi sistemde hukuki
islemlerin hangi esas ve usuller dahilinde gergeklestirildigine iligskin bu bdliimdeki
aciklamalarimiz genel olarak kaydilestirilmis olan tiim sermaye piyasasi araglari
bakimindan hiikiim ifade etmekle birlikte, bu boliimde esasen uygulamada en siklikla
karsilasilan halka agik anonim ortaklik paylarina agirlik verilerek konu incelenmeye

calisilmistir.



I. BOLUM
KAYDI SISTEM KAVRAMI, TARIHSEL SUREC, KAPSAMI VE KONUSU
|. Kaydi Sistem Kavram

Sermaye piyasasmdaki3 gelisme ve biliylimenin giincel bir sonucu olarak ortaya
¢ikmig olan kaydi sistem genel olarak, menkul kiymetlerin kaydi deger haline
getirilerek, senede baglanmaksizin bir sicile kaydedilmeleri ve bu menkul kiymetler
tizerindeki miilkiyet devri, smirli ayni hak tesisi ile bunlarin haciz ve tedbir
islemlerine konu edilmesi ve takasi gibi hukuki islemlerin, tutulan bu sicil kayitlari
iizerinden yapilmasini ifade eden yapi olarak tamimlanabilir*. Baska bir deyisle kaydi
sistem, kiymetli evrak niteligini haiz olan veya olmayan senetlerin fiziki olarak
basilmak yerine, belirli bir merkezde kayit olarak tutulmasi, s6z konusu senetlerin bu
kayitlar iizerinden takip edilmesi, bu senetlere iliskin devir iglemleri ve diger hukuki
islemlerin bu kayitlar tizerinden gerceklestirilmesi ve senetlerdeki haklarin da bu

kayitlarla dermeyan edilmesine olanak saglayan sistemdir”.

Kaydi sistemin ortaya ¢ikmasina sebebiyet veren etkenlerin basinda, menkul
kiymetlerin ayni zamanda kiymetli evrak olmasi ve dolayisiyla senet ile hakkin
birbirine siki sikiya bagli olmasi nedeni ile ortaya ¢ikan hukuki ve fiili zorluklar
gelmektedir. Sermaye piyasalarindaki biiylimenin bir sonucu olarak, sayist milyonlar
hatta milyarlar ile ifade edilen menkul kiymet ihraclar1 ve bu menkul kiymetler
tizerinde gergeklestirilmek istenen hukuki igslemler ciddi bir emek ve zaman sarfi
gerektirmektedir. Zira s6z konusu menkul kiymetlerin satis ve devir islemlerinin

ancak fiziki teslim ile miimkiin olmasi, fiziki menkul kiymet ihraglarinin ihragci

® Hukuki anlamda sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilen fonlarn menkul
kiymetlerin alim satim1 suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasii saglayan ortamin,
bir baska ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci
kuruluslar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci ve yardimer kuruluslardan olusan modern
finansman sisteminin adidir. CETIN, Nusret: Borsa Hisse Senedi Alim Satim Islemlerinin Hukuki
Niteligi, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 2004, s. 1.

* VAROL, Reyhan: Menkul Kiymetlerin Kaydi Deger Haline Getirilmesi, 40. Y1ilinda Tiirk Ticaret
Kanunu, istanbul 1997, s. 231; DONMEZ, Murat: Anonim ve Limited Sirketlerde Hisse Haczi ve
Paraya Cevrilmesi, Istanbul 2008, s. 130.

> UNAL, Oguz, Kiirsat: Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi (Kaydilestirme), Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (GUHFD), C. III, S. 1-2, Ankara 1999, s. 3; UNAL, Oguz
Kiirsat: Sermaye Piyasas1t Hukuku ve Mevzuati (Sermaye Piyasasi), Ankara 2005, s. 41; Emerging
Markets Of The International Organization Of Securities Commissions (I0OSCO): Towards a
Legal Framework For Clearing And Settlement In Emerging Markets (Towards), November 1997
(http:/lwww.sc.com.my/eng/html/iaffairs/1997-towards a legal framework.pdf  (Erisim tarihi:
17.03.2011), s. 8.



maliyetlerini arttirmasi, sz konusu menkul kiymetlerin ¢alinma, kopyalanma ve
hasar gérme risklerine kars1 giivenli bir sekilde korunamamasi, bu menkul kiymetler
ile ilgili olarak verilen hizmetleri zorlastirmakta ve s6z konusu hizmet ve islemlerin
daha uzun siirede gergeklestirilmesine sebebiyet vermektedir. Oysaki sermaye
piyasasinin en iyi sekilde isleyebilmesi i¢in menkul kiymetlerin hizli ve giiven verici
sekilde  degistirilmeleri  ve  igerdikleri  haklardan en  kolay  sekilde

yararlanilabilmesinin saglanmasi gerekmektedirB.

Iste biitiin bu zorluk ve maliyet artislar1, menkul kiymet kavraminin, piyasanin
giincel ihtiyaclar1 dogrultusunda, teknolojik gelismeler de dikkate alinarak yeniden
tanimlanmasin1t ve menkul kiymetlerin fiziki kagittan soyutlanmasi geregini
dogurmustur’ ve gelinen asamada nihayet menkul kiymetlerin fiziken varliginin

bulunmadigi kaydi sisteme ulagilmistir.
I1. Tiirk Hukukunda Kaydi Sisteme Iliskin Tarihsel Siire¢

Tiirk hukukunda menkul kiymetlerin kaydilestirilmesine iligkin olarak ortaya
¢ikan ilk mevzuat® 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. maddesinde
degisiklik yapan 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununda
Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunu’nun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve
35 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten
Kaldirlmasina Dair Kanun”dur’. Amlan Kanun’un SPKn’nin 22. maddesinde
degisiklik yapilmasin1 6ngoren 18. maddesi ile, sermaye piyasasi araglarinin takasi,

saklanmasi veya kaydi deger haline getirilmesi ve derecelendirilmesini diizenlemek

®VAROL, s, 232.

" MANAVGAT, Caglar: Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A Maddesi Hitkmiine Gére Kaydi
Sistemin Esaslar1 (Esaslar), Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi (BATIDER), Ankara 2001, C. 50, S. 2,
s. 159; POROY, Reha/TEKINALP, Unal: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari istanbul, 18. Basi,
Istanbul 2007, s. 42; 10SCO, Towards, s. 1, 4.

® Doktrinde, Tiirk hukukunda kaydilestirme ve kaydi sistem uygulamasina iligkin ilk hiikkmiin, oldukca
dar kapsamli da olsa, 3182 sayili miilga Bankalar Kanunu'nun “Yedek Akgelerin Kullanilmas1”
bagslikli 33. maddesi oldugu belirtilmektedir. S6z konusu hiikiim uyarinca bankalar, 3182 sayili miilga
Bankalar Kanunu’nun 32. maddesinin 1. fikrast ve TTK’nin 466 ve 467. maddelerine gore ayirdiklari
kanuni yedek akgelerine tekabiill eden bir meblagr yillik bilangolarmin genel kurullarinca
onaylanmasini izleyen 15 giin i¢inde kanuni karsilik olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
nezdinde Hazine adina agilacak Kanuni Yedek Akgeler Karsiligi Devlet Tahvili Hesabi’na yatirmak
zorundadirlar. Muhtemel zararlar karsiligi, zararlarin mahsubunda kullanilmakta olup, s6z konusu
hesap kaydi devirler seklinde isletilmektedir. Ayrintili bilgi icin bkz. TEKINALP, Unal: Evraksiz
Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina Dogru (Evraksiz Kiymetli Evrak), BATIDER, Ankara 1998,
C. X1V, S. 3, s. 14-15. Aym yonde goriis i¢in bkz. VAROL, s. 231, dipnot 1; MANAVGAT, Esaslar,
s. 160; DESTANOGLU YILDIZ, Burc¢ak: Yatirrm Fonu Katilma Belgeleri, Ankara 2004, s. 80.
°RG. 13.06.1992, S. 21227.



ve denetlemek yetkisi SPK’nin gorev ve yetkileri arsinda sayilmistir. Daha sonra
SPKn’nin 22. maddesinin (n) bendinde “558 sayili Sermaye Piyasasinda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname”* (558 sayili KHK) ile yapilan

! S6z konusu KHK’nin 6. maddesi ile,

degisiklik ile bu yetki genisletilmistirl
SPKn’nin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gorev ve yetkilerini belirten 22. maddesine
(n) bendinde degisiklik yapilarak, Kurul’un baglica gorev ve yetkileri arasina,
“Sermaye piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi ve kaydi deger haline getirilmesi,
resmi sicil niteligindeki sermaye piyasasi araglari sicili ile bu sicili tutacak merkezin

kurulus ve ¢alisma esaslarini diizenlemek ve denetlemek” de eklenmistir.

Gorildugi tizere, sz konusu hiikiim ile Kurul’a sermaye piyasasi araglariin
kaydi deger haline getirilmesini diizenlemek ve denetlemek yetkisi verilmis olup,
Kurul bu yetkiye istinaden Ser:IV, No:22 sayili1 “Sermaye Piyasas1 Ara¢larinin Kaydi

i3]

Deger Haline Getirilmesine iliskin Esaslar Tebligi ni*? ihdas etmistir'®,

Bununla birlikte, 558 sayili KHK Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 tarih ve
E.1995/45, K.1995/58 sayili karari™ ile iptal edilmistir. Anayasa Mahkemesi iptal
kararinda, 558 sayili KHK’nin, 08.06.1995 tarih ve 4113 sayili Yetki Yasasi'na
dayanilarak cikartildigi, 4113 sayilt Yetki Yasasi'min 558 sayili KHK nin dayanagim
olusturan bolimiiniin Anayasa Mahkemesi’nin 19.09.1995 tarih ve E.1995/44,
K.1995/44 sayili karan ile iptal edildigi agiklamalarina yer vererek, 558 sayili

KHK’nin anayasal dayanaktan yoksun kalmasi nedeni ile iptal edildigini belirtmistir.

Anayasa Mahkemesi'nin soz konusu iptal karar1 {izerine, 558 sayili KHK
hiikkiimlerine dayanilarak g¢ikarilmis olan Kurul’un Seri:IV, No:22 sayili Sermaye
Piyasas1 Araglarinin Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iligskin Esaslar Tebligi’nin
(Seri:IV, No:22 sayili Tebligi) hukuka uygunlugu da tartigmali hale gelmis ve s6z

konusu Teblig’in yiiriitiilmesinin durdurulmasi ve iptali talebi ile Danistay Onuncu

“RG. 27.06.1995, S. 22326.

1 OZKORKUT, Korkut: Tirk Hukukunda Depo Sertifikalari (Depo Sertifikalari), Ankara 2003, s.
104.

»RG. 19.12.1996, S. 22852.

3 S6z konusu Teblig’in yayimlanmasindan énce de, sermaye piyasast mevzuatinda depo sertifikalari
ve yatirim fonlar1 katilma belgelerinin kaydi deger haline getirilmesi siirecine iliskin hiikiimler mevcut
olup, ¢alismamizin kapsam ve konusu itibariyle s6z konusu hiikiimlere iliskin detaylara ¢alismamizda
yer verilmemistir. Bu hususlara iliskin ayrmtili bilgi icin bkz. OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s.
104-1009.

“RG. 24.11.1995, S. 22473,



Dairesi’nin E.1997/577 sayili dosyasi iizerinden agilan davada Yiiksek Mahkeme
09.06.1997 tarihli karart ile, ilk olarak iptali talep edilen Teblig’in yiiriitiilmesinin
durdurulmasina, ardindan 26.04.2000 tarih ve K.2000/1934 sayil1 karari ile de anilan

Teblig’in iptaline karar vermistir™.

Yiiksek Mahkeme iptal gerekcesi olarak, 558 sayili KHK’nin Anayasa
Mahkemesi’nin 13.11.1995 tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayili karari ile iptal
edilmesi nedeni ile isbu dava konusu Seri:IV, No:22 sayili Teblig’in yasal
dayanagini olusturan SPKn’nin 22. maddesinin (n) bendinin de ortadan kalktigini ve
yasal dayanagi ortadan kalkan Teblig’de de hukuka uyarlik bulunmadigini

gostermistir.

Ote yandan Yiiksek Mahkeme iptal kararinda, Kurul’un SPKn’nin 1.
maddesinde sayilan amaglar1 gergeklestirmek {izere kendisine verilen gorevleri
yerine getirmek icin genel diizenlemelere gitme yetkisinin bulundugunu, bununla
birlikte, bu diizenlemelerin yasalarla ¢elismedigi siirece varliginin ve hukukiliginin
kabul edilebilecegini belirttikten sonra; dava konusu edilen Teblig ile yapilan
diizenleme uyarinca 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) siki ve mutlak sekil
sartlarina baglanan “hisse senedi” uygulamasinin ortadan kaldirildigini ve boylelikle
Teblig ile yasal diizenlemenin smirlarinin asilarak acik¢a hukuka aykiri bir
diizenleme yapildigini belirterek, dava konusu Teblig’in bu nedenle de iptal edilmesi

gerektigini belirtmistir.

MANAVGAT, Danistay’in bu gerekgesine katilmaya olanak bulunmadiginm
diistinmektedir. MANAVGAT a gore, TTK anonim ortaklikta payr temsilen hisse
senedi ¢ikarilmasini zorunlu kilmamakta, sermaye piyasasi araci niteligindeki hisse
senetleri i¢in hak sahibine teslim ve dolayisiyla payin senede baglanma zorunlulugu
SPKn’nin 7. maddesinin 4. fikrasindan dogmaktadir. Bu ¢ergevede, TTK’da paym

senede baglanmasi zorunlu kilimmamisken, Teblig ile sik1 ve mutlak sekil sartlarina

> Bununla birlikte, Takasbank’m 1996 yili basinda faaliyetlerine baslamasiyla gergeklesen islemler
sonucu hisse senedi yiikiimliiklerinin fiziki teslimler ile degil kayden yerine getirilmesine yonelik
onemli adimlar atilmis ve hisse senetlerinde hareketsizlestirme biiyiik olglide gerceklestirilmistir.
AYYILDIZ, Musa/AKMAZ, Demet/UYAR, Funda: 19.07.2004 tarih ve XV-7/1 sayili
Yayimlanmamis SPK Inceleme Raporu, s. 2.



baglanan hisse senedi uygulamasmin ortadan kaldirildigindan bahisle iptal karari

verilmesi yerinde degildir'®.

Iptal davasi agilmasi ve Seri:IV, No:22 sayili Teblig’in yiiriirliigiiniin
durdurulmasmin ardindan, 4487 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik
Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz
Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalari
ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair

17,18 1

Kanun™un maddesi ile SPKn’ye “Sermaye piyasasi araglarinin

kaydilestirilmesi” baglikli 10/A maddesi eklenmistir™.

SPKn’nin 10/A maddesine dayanilarak 14.5.2001 tarih ve 2001/2475 sayili
Bakanlar Kurulu karari ile “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma
ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik”® (MKK Yoénetmeligi), ardindan SPK
tarafindan Seri:IV, No:28 sayil1 “Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarina Iliskin

' MANAVGAT, Esaslar, s. 169.

"RG. 18.12.1999, S. 23910.

¥ Dgnemin ana muhalefet partisi tarafindan, SPKn’ye 10/A maddesinin eklenmesine iliskin 4487
sayili Kanun’un 1. maddesi ile diger bazi maddelerinin iptali istemi ile Anayasa Mahkemesi’ne
bagvurulmustur. Dava dilek¢esinde 6zetle, SPKn’ye 10/A maddesinin eklenmesine iligkin 4487 sayili
Kanun’un 1. maddesi ile Bakanlar Kurulu ve SPK’ya verilen gorev ve yetkilerin sinirlarinin agikg¢a
belirtilmemis oldugu, bu durumun yasama yetkisinin yiiriitmeye devri sonucunu doguracagi, hamiline
yazilt hisse senetlerinin teslim ile, nama yazili hisse senetlerinin de ciro ile el degistirmesini dnleyen
diizenlemenin s6zlesme oOzgirligini kisitladigi, MKK’da meydana gelebilecek bir hatanin ve
yolsuzlugun pay sahiplerinin haklarini tamamen yok edebilecegi ve bdyle bir diizenlemenin miilkiyet
hakkina aykir1 oldugu ve dolayisiyla Anayasa’nin 7, 10, 35, 48 ve 87. maddelerine aykirilik teskil
ettigi iddia edilmistir. Anayasa Mahkemesi’nin 19.12.2007 tarih ve 26735 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan, 26.12.2003 tarih ve E.2000/8, K.2003/104 say1ili karar1 ile dzetle; s6z konusu madde ile
yiirlitme organina genel, sinirsiz, esaslar1 ve ¢ergevesi belirsiz bir diizenleme yetkisi verilmedigi, yani
yasama yetkisinin devri anlamina gelebilecek bir yetki devri yapilmadigi, iptali istenen madde ile
getirilen diizenlemelerin Anayasa’nin 167. maddesinde belirtilen piyasalarin saglikli ve diizenli
islemlerini saglayici ve gelistirici tedbirler kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi ifade edilerek, iptal
isteminin reddine karar verilmistir.

¥ SPKn’nin 10/A maddesi ile 6ngoériilen kaydi sistem ile getirilen koklii degisiklikler ve avantajlar
madde gerekcesinde su sekilde ifade edilmistir: “Bu madde ile sermaye piyasalarinin seffaflasmasi
konusunda en ciddi ve koklii reform c¢alismalarindan biri gerceklestirilmektedir. (...) Sermaye
pivasast araglarinin kaydi sisteme gegirilmesi kdgit basimini ortadan kaldiracak, halka arzlarda ve
sermaye artirimlarinda ihraggl sirketlerin maliyetleri azalacaktir. Gerek halka arz edilen gerekse
halka arz edilmeyen hisse senetleri ve ihrag¢t halka acik sirketlerin ortakhik bilgileri daha saglikl
bir sekilde takip edilebilecektir. Sermaye piyasasi araglarimin kaydi olarak tutulmasi ¢calinma, sahte
arag bastmi ve araglarin fiziki olarak hasar gérme risklerini ortadan kaldiracaktir. Halka agik
sirketlerin sermaye artirimi ve temettii ddemelerinde verilen hizmetler kolaylasacak ve daha kisa
stirelerde gerceklestirilebilecektir. Keza hisse senetlerinin kaydi olarak tek bir yerde tutulmas: takas
islemlerinde kolaylik saglayacak ve temerriitleri azaltacaktir. Sonug olarak, sermaye piyasasi
araglarmmin kaydi sisteme gegirilmesiyle, sermaye piyasasinda giiven ve seffaflik saglanacak ve
pivasanin derinligi artacaktir. (...)”

**RG. 21.06.2001, S. 24439.



Kayitlarin Tutulmasmin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig”?! (Kaydilestirme Tebligi)
yayimlanarak ylriirlige girmistir. Bu ¢ercevede kaydi sisteme iliskin mevzuat
temelde SPKn’nin 10/A maddesi, MKK Yonetmeligi ve Kaydilestirme Tebligi ile
olusturulmustur. Dolayisiyla, SPKn’nin kaydi sistemde haklarin kaydinin
tutulmasina iligkin esaslar1 belirleyen 10/A maddesi ilgili mevzuatin hiyerarsik
olarak en {ist normunu; Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin ¢alisma esaslarini, gérev ve
yetkilerini, araci kuruluslarin ve ihraggilarin MKK tiyelik sartlarin1 diizenleyen MKK
Yonetmeligi, SPKn’nin anilan maddesine gore bir alt diizenlemeyi; liyelerin MKK
nezdindeki hesap tiirlerine, islemlerine ve benzeri diger konulara iliskin kaydi sistem
kurallarim1  diizenleyen Kaydilestirme Tebligi ise mevzuat bakimindan son

siralamadaki diizenlemeyi meydana getirmektedir?.
111. Kaydi Sistemin Kapsami
1. Genel Olarak

Kaydi sistemin kapsamina temel olarak kaydilestirilmesi hukuken ve fiilen
mimkiin olan sermaye piyasas1 araglari girmektedirzs. Nitekim SPKn’nin 10/A
maddesinin birinci fikrasinda da sermaye piyasast araglart ve bunlara iligkin haklarin;

MKK tarafindan kayden izlenecegi belirtilmistir.
2. Sermaye Piyasas1 Araci Kavram

SPKn’de sermaye piyasasi aracina iliskin bir tanima yer verilmemistir. Bununla
birlikte doktrinde, sermaye piyasas1 araci deyimi ile kastedilen hususun esasen uzun
vadeli yatirimlar oldugu belirtilmistir®*. Esasen sermaye piyasasi araglari, sermaye
piyasasi hukukunun konusu teskil eden araglar olup®, Kanun’un “Tammlar” baslikl
3. maddesinin (b) bendinde sermaye piyasasi araglari kavraminin, menkul kiymetler

ile diger sermaye piyasasi araglarin ifade ettigi hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla

' RG. 22.12.2001, S. 24971.

2 ERGINCAN, Yakup: Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi: Diinya ve Tiirkiye Uygulamas,
Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, C. 2, istanbul 2005, s. 173; YAYLA, Umit ihsan: Ortakliklar
ve Sermaye Piyasasi Hukukunda Kaydilestirmeye Iliskin Diizenlemeler, Anonim Ortakliklar ve
Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Gelismeler Sempozyumu, istanbul 25-26.06.2010, s. 10.

2 Kaydilestirilebilen sermaye piyasasi araclarina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. agagida s. 50 vd.

? TEKINALP, Unal: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1 (Sermaye Piyasasi), istanbul, 1982, s.
14.

» UNAL, Sermaye Piyasas, s. 35.



sermaye piyasasi araci kavrami bir iist kavram niteliginde® olup, menkul kiymetler
ile diger sermaye piyasasi araglarini kapsayan bir konumdadir. Bunun sebebi ise,
menkul kiymetlerin klasik tanimina girmeyebilecek yeni bazi araglarin sermaye

piyasasinda ve borsada islem gormesini saglamakt1r27.

SPKn’nin 3. maddesinin (b) bendinin alt bendinde de menkul kiymetler ile
diger sermaye piyasasi araglarmin tanimi yapilmistir. S6z konusu hiikiim uyarinca
menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde

¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Diger sermaye piyasasi araglar1 da ayni hiikiimde, menkul kiymetler disinda
kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evrak olarak tanimlanmis ve fakat nukut ile ¢ek,
police, bono ile mevduat sertifikalar1 bundan miistesna tutulmustur. SPKn tarafindan,
diger sermaye piyasasi araglari bakimimdan bdyle bir tanimlama yapilmak suretiyle,
SPK’nin giiniin ekonomik sartlar1 geregince, menkul kiymetlerin o6zelliklerini
tasimayan yeni borglanma araglar1 ihracina izin verilebilecegi kabul edilmis

olmaktadir®.
3. Menkul Kiymet Kavram

Sermaye piyasasinda ara¢”® olarak kullanilan ve sermaye piyasasina dzgii bir
kavram olan®*® menkul kiymet, yukarida da belirtildigi iizere, SPKn’nin 3.
maddesinin (b) bendinde tanimlanmis olup, anilan hiikiim uyarinca menkul
kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirrm

araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,

% POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis 9. Basi, Istanbul 2003, s. 248; TURANBOY, Asuman: 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi
(Kaydi Deger), Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (AUHFD), Ankara 1999, s. 42;
TANOR, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi, Halka Arz (Sermaye Piyasasi), C. 2., Istanbul 2000, s. 81;
AKBULAK, Seving/AKBULAK, Yavuz: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Acik
Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s. 21. Ote yandan HASELCIN’e gore bdyle bir diizenleme yapilmis
olmasinin nedeni, sermaye piyasasinin temel araci menkul kiymet olmasina ragmen, menkul kiymet
olma ozelligine sahip olmayan yatirnm araglarinin da sermaye piyasasinda alim satima konu
olabilmesinin  saglanmasidir. HASELCIN, ibrahim: Tirk Hukukunda Kaydi Sistem,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli 2006, s. 5.

2’ POROY (TEKINALP, CAMOGLU), s. 256.

2 TURAN BOY, Asuman: Halka Agik Banka ve Hissedarin Korunmasi (Banka), Ankara 2002, s. 32.
» GUNAL, Vural: Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara, 1986, s. 107.

% YALIN, Pmnar: Sermaye Piyasalarinda Menkul Kiymet Kaydilestirilmesi ve Tiirkiye Uygulamast,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2006, s. 37.



ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir®’, Gortldiigii
tizere, Tlrk sermaye piyasasinda mevcut veya yeni kazandirilabilecek tiim menkul
kiymetlerin 6zelliklerini tagimay1 ama(;layan32 s0z konusu hiikiim, menkul kiymeti
tanimlamaktan ziyade, menkul kiymetlerin ortak o6zelliklerini saymaktadlrgg.
Dolayistyla, SPKn bakimindan bir menkul kiymetin varligindan s6z edilebilmesi
icin, s6z konusu varligin hiikkiimde sayilan tiim unsurlar1 tasimasi gerekmektedir. Bu
unsurlarin tamamini biinyesinde barindirmayan bir varligin, menkul kiymet

oldugundan s6z edilmesi miimkiin bulunmamaktadir.

Bu kanuni tanim yaninda menkul kiymet doktrinde de farkli sekillerde
tanimlanistir. AYTAC, menkul kiymetleri, para piyasasinda islem gérmeyen veya
para piyasasina hizmet etmeyen, buna karsilik yatirnm vasitasi olarak kullanilan ve
sermaye piyasasinin olugmasini  ve islemesini saglayan senetler olarak
tanimlanmistir®®. OZTAN’a gore menkul kiymet, yatirim amacina yonelik olarak

% TEKINALP’e gore menkul kiymet, kiymetli evrak

kullanilan kiymetli evraktir
niteligini haiz senetler olup, bununla birlikte s6z konusu senetler kiymetli evrak
icinde yer alan daha dar bir kategoriyi temsil etmektedir®®. TURANBOY menkul
kiymeti, para piyasasinda islem gérmeyen veya para piyasasina hizmet etmeyen,
buna karsilik yatirnm araci olarak kullanilan, sermaye piyasasinin teskilini ve

olusmasini saglayan senetler olarak tanimlamistir®.

Mevcut diizenlemeler kapsaminda; hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gecici

ilmiihaberler™, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz

31 YASAMAN ise menkul kiymeti su sekilde tanimlamaktadir: Menkul kiymetler, para piyasasinda
islem gérmeyen veya para piyasasinda islem gérmeyen veya para piyasasina hizmet etmeyen, yatirim
aract olarak kullanilan, sermaye piyasasinin olugmasini ve iglemesini saglayan senetlerdir.
YASAMAN, Hamdi: Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, Istanbul 1992, s. 17. Benzer nitelikteki
tanim igin ayrica bkz. CEVIK, Orhan Nuri: Uygulamada Sirketler Hukuku, 3. Basi, Ankara 2002, s.
549.

%2 AYTAG, Ziihtii: Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, 5.46.

* TURANBOY, Banka, s. 30; TURANBOY, Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s.
71; TURANBOY, Kaydi Deger, s. 42; VURAL, Ash: Tirk Hukuk Sistemi Cer¢evesinde Menkul
Kiymetlerin Kaydilestirilmesi, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 1999, s. 5; BOGA, Serap: Sermaye
Piyasast Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, Istanbul 2010, s. 94.

* AYTAG, s. 39.

% OZTAN, Firat: Krymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, s. 182.

% TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 617.

" TURAN BOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 72.

% OZKORKUTa gore, SPKn’de 1992 yilinda yapilan degisiklikten once, ilmiihaberlerin sermaye
piyasast mevzuati bakimindan menkul kiymet olarak kabulii miimkiindiir. Bununla birlikte, 1992
yilinda ilmiihaberlere iliskin diizenlemelerin SPKn’den ¢ikarilmis olmasi nedeniyle, TTK’ya gore
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kuponlari, hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,
banka bonolari, finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortakligi
senetleri, gayrimenkul sertifikalari, tertip halinde ¢ikarilan ve iki y1l veya daha uzun
siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri, borsa yatirnm fonu katilma belgeleri ile
ictiiziiglinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi 6ngoriilen A

tipi yatirim fonu katilma belgeleri menkul kiymet olarak sayilabilir®.
4. Menkul Kiymetlerin Ortak Ozellikleri
A. Ortaklik veya Alacaklihk Hakki Saglama

Taniminda da agik¢a ifade edildigi lizere bir menkul kiymetin varligindan
bahsedebilmek ig¢in, s6z konusu evrakin ortaklik veya alacaklilik hakki saglamasi
gerekmektedir. Bir bagka deyisle, bir kiymetli evrakin menkul kiymet sayilabilmesi
icin ayn1 hukuki temele™ dayanmasi, degisik hukuki iligskilerden kaynaklanmamasi

gerekmektedir®®.
B. Belirli Bir Meblag1 Temsil Etme

Menkul kiymetin varligindan bahsedilebilmesinin ikinci sart1, kiymetli evrakin
belirli bir meblag1 temsil etmesidir. Belirli bir meblagin temsilinden kasit, menkul
kiymetin itibari bir degerinin bulunmasit ve belirli bir miktar {izerinde

diizenlenmesidir*®. Dolayisiyla itibari degerden yoksun bir evrakin menkul kiymet

kiymetli evrak niteliginde ve SPKn’ye gore de menkul kiymet tanimindaki 6zelliklerden bazilarini
iizerlerinde tagiyabilecek olmalarina ragmen, ilmiihaberlerin menkul kiymet sayilmasi bugiin igin
miimkiin bulunmamaktadir. Zira, ilmiihaberlerlerin sermaye piyasasinda bir menkul kiymet olarak
kabulii, ancak ilmiihaberlerin menkul kiymet olduguna agik bir diizenleme yapilmasi ile miimkiindiir.
OZKORKUT, Korkut: Anonim Sirketler Hukukunda IImiihaberlerin Kiymetli Evrak Sayilmalari
Dogrudan Menkul Kiymet Olarak Kabul Edilmelerine Yol Agar Mi? (flmiihaber), Prof. Dr. Firat
OZTAN’a Armagan, C. II, Ankara 2010, s. 1745-1752. [Imiihaberlerin, hisse senetleriyle olan iligkisi
hakkinda ayrica bkz. KIZILOT, Siikrii: “Rekor vergi ve cezalar kafalar1 karistirdr” (kose yazisi),
10.9.20009 tarihli Hiirriyet Gazetesi; ayn1 yazar, “Sirket hisselerini satmadan bu yaziy1 mutlaka okuyun
ve saklayin” (kose yazisi), 12.9.2009 tarihli Hiirriyet Gazetesi; ayni yazar, “Bu baska bir ilmiithaber”
(kose yazist), 26.9.2009 tarihli Hiirriyet Gazetesi; ayni yazar, “Sirket hissesi satiginda KDV var m1
yok mu?” (kdse yazist), 13.10.2009 tarihli Hiirriyet Gazetesi.

% IMKB: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 20. Basim, istanbul 2008, s. 180-181.
* Bu hukuki temel ortaklik hakki saglayan bir hukuki iliski olabilecegi gibi, alacaklilik hakk:
saglayan bir hukuki iliski de olabilir.

Y AYTAGC, s. 47; OZTAN, s. 185; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 73.

2 AYTAGC, s. 47.
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sayllmast miimkiin degildir*®. Bununla birlikte, menkul kiymetlerin itibari degerlerin

ayni olmasi da gerekmemektedir®”.

Yatirim fonu katilma belgeleri ise, menkul kiymetlerin bu 6zelligi bakimindan
farklilik arz etmektedir. Seri:VII, No:10 sayili “Yatirnm Fonlarma iliskin Esaslar
Tebligi”nin 35. maddesi uyarinca yatirnrm fonu katilma belgeleri kiymetli evrak
niteligini haiz senetleridir. Ote yandan, aym Teblig’in 36. maddesinin ikinci
fikrasinda yatirnm fonu katilma belgelerinin itibari degerden yoksun oldugu
belirtilmistir. Bununla birlikte, yatirim fonu katilma belgelerinin itibari degerden
yoksun olmasi, bunlarin menkul kiymet olarak kabuliine engel teskil etmemektedir.
Zira, belirli bir meblagi temsil etme unsuru esasen “hesaplanabilir bir degeri temsil

etme” olarak anlagilmalidir®.
C. Yatirim Araci Olarak Kullanilma

Menkul kiymetlerin bu unsuru esasen, onlar1 para piyasast araglarindan
ayirmak i¢in belirtilmis, diger bir ifade ile para piyasasi araglarinin menkul kiymet
sayllmamasit arzu edilmistir®®. Ayrica, menkul kiymetleri diger kiymetli evraktan
ayiran bu ozellik?’, menkul kiymet unsurlari arasindaki en siibjektif unsur olup,

zaman ve yere gore degisiklik gésterebilmektedir48.

“TURAN BOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 73.

“ OZTAN, s. 185-186.

** Seri:VII, No:10 sayili Yatirim Fonlarmna iligskin Esaslar Tebligi’nin 35. maddesine gore, katilma
belgelerinde, temsil edilen fon pay sayisi gosterilmektedir. Belgenin degeri de, fon paymin degeri ile
temsil edilen fon pay sayisinin ¢arpimu ile kolaylikla tespit edilebilmektedir. Nitekim SPK tarafindan
da, yatirim fonu katilma belgelerine menkul kiymet niteligi verilirken, belirli bir meblag: temsil etme
unsuru, senet izerindeki itibari deger olarak yorumlanmamistir. Ciinkii bir kiymetli evrak tipinin
menkul kiymet sayilmasi i¢in, sadece SPK tarafindan sartlarinin belirlenmesi ve menkul kiymet olarak
nitelendirilmesi yeterli olmayip, ayn1 zamanda anilan senet tipinde, SPKn’nin 3. maddesinin (b)
bendinde sayilan tiim unsurlarin ve bu kapsamda belirli bir meblag1 temsil etme unsurunun da
bulunmasi gereklidir. Bu itibarla, SPK’nin itibari deger tasimamalarina ragmen, belirli katilma
belgelerine menkul kiymet niteligi tanimasi, bu belgelerde SPKn’nin 3. maddesinin (b) bendinde
sayllan tim unsurlarin ve dolayisiyla belirli bir meblagi temsil etme unsurunun da bulundugunu
gostermektedir. DESTANOGLU, s. 65-67.

* AYTAC, s. 47; OZTAN, s. 186; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 73; VURAL, s. 7;
AKBULAK/AKBULAK, s. 23.

" YILMAZ, A. Lerzan: Kambiyo Senetlerinde Defiler, istanbul 2007, s. 40.

*® AYTAC, s. 47; TEKINALP, Sermaye Piyasas, s. 16.
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D. Dénemsel Gelir Getirme*®

Menkul kiymetlere iliskin diger unsurlardan biri de donemsel gelir
getirmeleridir. Burada gelir kavramu ile kastedilen, yapilan yatirnrmin sagladig faiz,
temettii veya yeni hisse senedi edinme gibi imkani gibi hususlardir™. Dolayisiyla,
menkul kiymetlerin donemsel getirileri kar payi, faiz veya yeni paylardan edinme
seklinde gergeklesebilir51. Gelirin donemsel olmasi ise menkul kiymetlerin orta ve
uzun vadeli yatirim aract olmasinin bir sonucudur. Bagka bir deyisle, donemsellik
kavrami gelirin olugmasi i¢in belli bir zamanin gegmesi gerektigine, gelirin periyodik
araliklara 6denecegine isaret etmektedir®®. Bu nedenledir ki menkul kiymetler, hak

sahiplerine belirli devreler sonunda belirtilen getirileri saglar.
E. Misli Nitelikte Olma

Misli esya, aligveriste prensip itibariyle sayma veya tartma ya da Olgme ile
belirli hale gelen esya olup, bu mallarda bir malin yerini, ayni cinsten bir digeri
alabilir®®. Misli nitelikte olma unsuru, menkul kiymetlerin birbiri yerine ikamesinin
miimkiin bulunmasini ve gesitli Olgiitlere gore misli hale getirilebilmesini ifade
etmektedir. Menkul kiymet de misli esya gibi olup, bir kiymetli evrak parca olarak
veya sayi itibariyle belirli veya muayyen hale getirilebiliyorsa menkul kiymet

say111r54.

Menkul kiymetler ayni hukuki temele dayandiklar1 ve seri halinde ihrag

edildikleri i¢in misli sayilmalar1 kolay olup, itibari degerlerindeki farklilik ve ayri

* UNAL’a gore donemsel gelir getirme 6zelligi genel olarak menkul kiymetlerden beklenen menfaati
gostermekle birlikte, menkul kiymetlerin bir unsuru olmaktan uzaktir. Zira ortakligin kar elde
etmemesi veya buna benzer bir taliki sarta bagli haklar temin eden hisse senedi, tahvil ve intifa senedi
cesitlerinin belirli donemlerde gelir getirmemeleri de miimkiindiir. Bu bakimdan doénemsel gelir
getirme Ozelligi menkul kiymetlerin bir unsuru olmaktan ¢ok, menkul kiymet yatirimlarinda genel
olarak beklenen bir menfaat seklinde diisiiniilmelidir. UNAL, Sermaye Piyasas, s. 39.

0 OZKORKUT a gbre, sermaye piyasasi mevzuatinda dénem ve gelir kavramlarindan ne anlasilmasi
gerektigi agiklanmamustir. Dolayisiyla donem ve gelirin, ilgili menkul kiymetin 6zelligine gore tespit
edilmesi gerekmektedir. OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 56

! TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 16; OZTAN, s. 186; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak,
s. 74; CEVIK, s. 549.

> DESTANOGLU, s. 68-69.

% OGUZMAN, Kemal/SELICi, Ozer/OZDEMIiR-OKTAY, Saibe: Esya Hukuku, istanbul 2004, s.
9.

* AYTAG, s. 48; TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 14.
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seriler halinde ¢ikarilmalari, misli nitelikte olmalarin etkilememektedir®. Bir baska

deyisle, menkul kiymetlerin itibari degerlerinin aym olmasi zorunlu degildir®.
F. Seri Halinde ClkarllmaE’7

Menkul kiymetlerin  ortak  6zelliklerinden bir digeri seri halinde
cikarilmalaridir. Dolayisiyla tek tek ¢ikarilan kiymetli evrakin menkul kiymet
sayllmast miimkiin bulunmamaktadir. Zira miinferit senetler, her biri ayr1 bir hukuki
iliski (temel iligki) i¢in meydana getirilen kiymet evrak grubunu tegkil etmektedir™®.
Zaten tek tek cikarilan kiymetli evrak sermaye piyasasi i¢in uygun bir arag¢ olmayip,
seri halinde ¢ikarilan setlerin diger bir adinin “Sermaye Piyasasi Senetleri” olmasinin

9

nedeni olarak da bu unsur gosterilmektedir™®. Zira, menkul kiymetlerin misli

niteligini ve tedaviil kabiliyetini meydana getiren de esas olarak bu 6zelliktir.
G. ibareleri Ayn1 Olma

Menkul kiymetlerin bu dzelligi geregi, aymi tertip®® ve seriye® ait menkul
kiymetlerin ayni ibareleri tasimasi gerekmektedir. Bununla birlikte, yukarida da
belirtildigi lizere, s6z konusu menkul kiymetlerin itibari degerlerinin ayni olmasi

zorunlu degildir.

® AYTAGC, s. 48; OZTAN, s. 186; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 75.

 TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 15; OZTAN, s. 187.

" UUNAL’a gore seri halinde ¢ikarilma 6zelligi de menkul kiymetlerin bir unsuru degildir. Genel olarak
bir¢ok menkul kiymet ¢esitleri (hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolar1 gibi) ¢ok sayida ve seri
halinde ¢ikarilmakla birlikte, bunun menkul kiymetler i¢in zorunlu bir unsur olarak kabuli, “kurucu
hisse senetleri”, “kurucu intifa senetleri” gibi ¢ok sayida ve seri halinde ¢ikarilmasi zorunlu olmayan
senet ve evrakin menkul kiymet kavraminin disinda kalmasina ve bir grup hisse senedi, tahvil veya
intifa senedi menkul kiymet sayilirken, diger bir grubun menkul kiymet olarak kabul edilmemesine
neden olacaktir. UNAL, Sermaye Piyasasi, s. 39

% TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 14-15; OZTAN, s. 186-187.

% AYTAG, s. 48; OZTAN, s. 187.

% Tertip, kurulug veya sermaye artirimlarmim sayisini, daha dogru bir ifadeyle her bagimsiz hisse
senedi emisyonunu belirtmektedir. Anonim ortakliklar tarafindan belli bir siire sonra tertiplerin
birlestirilmesi veya azaltilmast yonetime basvurulmasi, bu nitelendirmeyi degistirmemelidir.
Uygulamada bazen yanlis kullanildig1 gibi, tertip bazi farkli paylari ifade etmez. AYTAC, s. 74.

®1 Seri, hisse senetlerinin gerekli goriilen hallerde miiteselsil numaralandirilmasi veya rumuzlanmasi
fonksiyonunu yerine getirmektedir. Seri, bu numaralama disinda kullanilmamalhidir. AYTAC, s. 75.
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H. Sartlarinin Kurulca Belirlenmesi

Menkul kiymetlerin Kanun hiikmiinde ifadesini bulan bir diger o6zelligi de
sartlarinin  Kurul tarafindan belirlenmesidir. S6z konusu hiikiim ile menkul

kiymetlerin sartlarini belirleme yetkisi miinhasiran SPK’ya birakilmistir®.
I. Kiymetli Evrak Olma®

Kanuni tanimindan da agik¢a goriildiigii izere menkul kiymetler 6ziinde birer
kiymetli evraktir. Dolayisiyla menkul kiymetler 6zel nitelikli belgeler64 olup, ist

kavram olan kiymetli evrakin, bir alt dalin1 olusturmaktadir.

Kiymetli evrak Tiirk hukukunda TTK’nin 577. maddesinde, “kiymetli evrak
Oyle senetlerdir ki, bunlarda miindemi¢ olan hak senetten ayri1 olarak dermeyan
edilemeyecegi gibi, bagkalarina da devredilemez” ifadesi ile tanimlanmistir. Bu
noktada kisaca belirtmek gerekir ki, kiymetli evrakta senet ile hak i¢ ige ge¢mis
durumdadir. Bu nedenledir ki, hakkin ileri siiriilebilmesi i¢in kiymetli evrakin ibrazi,

devri igin de hakkin evrak ile birlikte devri gerekmektedir®.

Ayrica, her menkul kiymetin ayni1 zamanda bir kiymetli evrak olmasi nedeni
ile, menkul kiymetlere, kendilerine iliskin 6zel diizenlemeler yaninda, niteligine
uygun distiigli oOlglide kiymetli evraka iliskin hiikiimler de uygulama alam

bulacaktir®®.
V. Kaydi Sistemin Konusu ve Kaydi Sisteme Gecis
1. Genel Olarak

Kaydi sistemin konusunu esasen kaydi deger haline getirilmis olan sermaye
piyasasi araclarinin saklanmasi olusturmaktadir. Sermaye piyasasi araclarinin ve
Ozellikle menkul kiymetlerin saklanmasi da tarihsel siire¢ icerisinde farklhi

asamalardan gegerek nihayetinde kaydi sisteme ulasilmistir.

%2 Bu konuda ayrimtili bilgi i¢in bkz. OZKORKUT, ilmiihaber, s. 1745 vd..

%3 Kiymetli evrak kavrami hakkinda ayrintih bilgi i¢in bakimz: OZTAN, s. 1 vd.

% AYTAC, s. 40; GUNAL, 2007, 5.107; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 73.
®YILMAZ, s. 15.

% AYTAGC, s. 40; TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 13.
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2. Menkul Kiymet Saklama Tiirleri

Menkul kiymetlerin kaybolma, ¢alinma; yangin, sel gibi ¢esitli sebeplerle yok
olma risklerine karsi korunmas:®’ geregi ortaya ¢cikmis ve bu gerek temelde iki farkl
saklama tiirlinii meydana getirmistir. Bu saklama tiirleri, menkul kiymetlere yatirim
yapanlarin sermaye piyasalarindan edindikleri kagitlarin kredi kurumlar1 ve
bankalarda saklanmasina iliskindir®. Bu baglamda saklama tiirleri acik ve kapal
saklama olup, saklatan ile saklayic1 arasindaki hukuki iligskinin niteligi ve taraflarin
karsihikli  hak ve yiikiimliilikleri saklamanin kapali veya acgik olarak

gerceklestirilmesine gore farklilik gostermekte ve buna gore belirlenmektedir.

Saklama konusu olan seylerin bankaya konulmasi ilk bakista 818 sayili Borglar
Kanunu’nun (BK) 463 vd. ve 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun (Yeni BK) 561.
vd. maddelerinde diizenlenmis olan vedia (saklama) sozlesmesini® akla getirmekle
birlikte, saklamanin agik veya kapali olmasi gibi, tevdi edilen malin misli esya
karakteri tasiyip tasimamasi da saklamanin hukuki nitelendirilmesi bakimindan 6nem
arz etmektedir’. Dolayisiyla menkul kiymetlerin saklanmasinda, vedia s6zlesmesi
yaninda 6diing ve vekalet sozlesmelerine iliskin hiikiimlerin de uygulanmasi s6z

konusu olabilecektir.
A. Kapal Saklama

Kapali saklama, menkul kiymetlerin bankaya kutu, zarf, torba vs. gibi kapali
sekilde teslim edilmesidir’". Kapali saklamada saklayan, menkul kiymetlerin
kendisine kapali bir sekilde teslim edilmesi nedeni ile igeriginden haberdar
olmamakta ve bu nedenle de saklanan menkul kiymetin idaresi yiikiimliiliigii altinda
bulunmamaktadir. Bununla birlikte kapali saklamada saklayan, saklamaya aldig

esyayl aynen iade borcu altinda olup, kapali saklama ¢ogu kez vedia sdzlesmesi

% TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 5; TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 3;
OZTAN, s. 309.

%8 OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 99.

% Vedia sozlesmesi konusunda ayrmtil bilgi i¢in bkz. YAVUZ, Cevdet: Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel
Hiikiimler, Istanbul 2002, s. 743 vd.

" TEKINALP, Unal: Unal TEKINALP’in Banka Hukukunun Esaslari, Istanbul 2009, s. 430.

T TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 5; TEKINALP, Banka, s. 468, p.38-119; TEKINALP
(POROY, CAMOCLU), s.619; OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 100.
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niteligi tasimaktadir’2. Ancak, saklayana verilen talimatin s6z konusu hukuki iliskiye
vekalet sozlesmesi hiikiimlerinin  uygulanmasi  ihtimalini de  giindeme

getirebilecektir”.
B. Acik Saklama

Agik saklama, saklayanin, saklatan tarafindan kendisine teslim edilen menkul
kiymeti saklamak ve c¢ogu kez saklanan seyi idare etmek yiikiimliliigliniin

bulundugu saklama tiiriidiir

. Kapali saklamadan farkli olarak agik saklamada
saklayan, kendisine tevdi edilen seyin igeriginden haberdar olup, hemen hemen her
zaman saklanan menkul kiymetlerin idaresinden de sorumlu olmaktadir. Dolayisiyla
saklayan, saklanan menkul kiymetler ve 6zellikle hisse senetleri bakimindan faiz ve
kar pay1 kuponlarinin ve itfa bedellerinin tahsili gibi olagan yonetim hizmetleri ile,
saklanan paket ile ilgili gelismelerden saklatanin haberdar edilmesi, riichan hakkinin

kullanilmasi ve kimi zaman paketin igeriginin degistirilmesi gibi olaganiistii yonetim

hizmetlerini yerine getirme yiikiimliiligi altmdadir™.

Olagan yonetim yiikiimiinli igeren acik saklama sozlesmesi vedia ve vekalet
sOzlesmesinden olusan karma nitelikteki bir soézlesmedir. Olaganiistii yonetim
yiikiimii iceren acik saklama sozlesmesi de karma nitelik géstermekte olup, bu tiirde
menkul kiymet alim ve satim yetkisi de bulundugundan, vedia ve vekalet s6zlesmesi
hiikiimlerinin yanm1 sira komisyon sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanmas1 da soz
konusu olabilecektir. Bu husus Isvigre Federal Mahkemesi’nin bir kararinda da

agikca hiikkme baglanm1§t1r76.

Ayrica acik saklamada, kapali saklamada oldugu gibi cogu kez, arada devir gibi

degisiklikler olmamis ise, aynen iade yiikiimliiliigii de bulunmaktadir’’.

2 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 4, TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 5,
TEKINALP, Banka, s. 468-469, p.38-119; KAPLAN, ibrahim: Banka Sézlesmeleri Hukuku, C. I,
Ankara 1996, s. 193.

® TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 3; TEKINALP, Banka, s. 469, p.38-119.

[ TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 6; TURANBOY, Asuman: Kagitsiz (Varakasiz)
Kiymetli Evrak, SPK 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1997, s. 242; TEKINALP, Banka, s. 467, p.38-
113; OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 100.

" TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 3; TEKINALP, Banka, s. 467, p.38-113 vd.

’® Sz konusu kararm metni i¢in bkz. TEKINALP, Banka, s. 468, p.38-118, dipnot 97°de atif yapilan
eserler.

" TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 3.
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Acik saklamanin uygulamada miinferit saklama ve toplu saklama olmak iizere

iki farkl1 tiirii bulunmaktadir’®.
a. Miinferit Saklama

Acik saklamanin bir tiirii olarak nitelendirilen miinferit saklamada menkul
kiymet, diger menkul kiymetlerden ayr1 ve miinferit olarak saklanmakta, baska bir
deyisle saklayan, miisterisine ait menkul kiymetleri, diger miisterilerine ait
varliklardan ayr1 olarak saklamaktadir". Dolayisiyla miinferit saklamada kupiir
bilgileri, haklar1 ve diger o6zellikleri ayni olan menkul kiymetler, iadesi de ayni
olmak kosulu ile saklatan adina ayri bir yerde muhafaza edilmektedir®. Acik
saklamada menkul kiymetler, sahipleri adlari altinda smiflandirilmak suretiyle
miinferiden saklandigindan, zaman icerisinde menkul kiymetlerin miktarindaki artis,
s6z konusu menkul kiymetlerin konu edildigi hukuki islemlerin 6zelikle sermaye
piyasalarinda gerceklestirilen alim satim islemlerinin sayisindaki ylikselme,
beraberinde s6z konusu menkul kiymetlerin saklanmasindaki zorluklar1 ortaya
cikarmistir. Bu zorluklarin basinda sayilart milyonlara ulasan menkul kiymetlerin
saklanmasi icin fiziki mekan tahsisi, bu alanda gorevlendirilecek personel istihdami
ve bunlarin maliyeti® gelmektedir®. Belirtilen bu zorluklarin ortaya ¢ikmasi ile
tarihsel stire¢ igerisinde miinferiden saklama yerini sirasiyla toplu saklamaya, toplu
senet uygulamasina, kiymet hakkina® ve kiymet hakki esas alinarak olusturulmus

olan kaydi sisteme birakmistir.

® TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 6; TEKINALP, Banka, s. 472, p.38-128.

® TURAN BOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 6; OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 100; YAYLA,
S. 3.

* ERGINCAN, s. 170.

81 Kaydi sistemden o6nce, paylart IMKB’de islem goren sirketlerin bastirmug olduklari hisse
senetlerinin sertifika basim ve ihra¢ maliyetlerinin yaklagik 100.000.000 ABD Dolar diizeyinde
bulunmakta, bu anlamda her y1l birka¢ milyon ABD Dolari, sermaye artirimlar: ve sertifika degisim
maliyetleri olarak sirketlere ek bir maliyet getirmekteydi. ERGINCAN, s. 171.

82 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 4; TEKINALP, Banka, s. 472, p.38-128;
POROY/TEKINALP, s. 42; OZTAN, s. 310; MANAVGAT, Esaslar, s. 159; VAROL, s. 231;
OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 100-101; CEKER, Mustafa: Hisse Senetlerinin Halka Arzi,
Borsada Islem Gormesi ve Kaydi Deger Haline Getirilmesi, Prof. Dr. Oguz IMERGUN’e Armagan,
Istanbul 1998, s. 91, 130; YILMAZ, s. 31; CONKAR, M. Halil: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi
Sifatinin Ispatlanmam, Istanbul 2009, s. 144; YAYLA, s. 2; DONALD, C. David: The Rise And
Effects Of The Indirect Holding System: How Corporate America Ceded Its Shareholders To
Intermadieries, www.ssrn.com (Erigim tarihi: 27.02.2011), s. 3. VURAL’a goére, hamiline yazili
senetler bakimindan kaydi sisteme ge¢is nedenleri arasinda vergi kagaklar1 ile kara paranin
aklanmasinin 6nlenmesi nedenleri de yer almaktadir. VURAL, s. 23.

% TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 7-8.
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b. Toplu Saklama

Yukarida belirtilen zorluklarin ortadan kaldirilmasi ve saklama sisteminde
rasyonellesme cabalar1 sonucunda miinferiden saklamanin ardindan ortaya ¢ikmis
olan ilk sistem toplu saklamadir®. Toplu saklama, menkul kiymetlerin misli esya
niteliklerinden yararlanilan bir yontem olup, ayni ortaklik tarafindan ihra¢ edilmis
olan ayni1 cins ve ayni haklar1 veren menkul klymetlerings, hamillerinin adina tasnif
edilmeksizin toplu olarak saklanmasidir®. Diger bir ifade ile toplu saklama menkul
kiymetlerin kaydi tescille devrini ifade etmekte olup, bu saklama tiirii ile amaglanan
senetleri bulunduklar1 yerden kipirdatmadan toplu saklama sistemine dayali olarak
hesaptan hesaba kayit yolu ile saklamak, idare etmek® ve devretmektir®®. Ayrica
toplu saklama, menkul kiymetlerin fiziken el degistirmesine gerek kalmaksizin,
hesaplar arasinda virman yoluyla kayden devrini saglayacak takas sistemlerinin

ayrilmaz bir parcasini olusturmaktadir®.

Toplu saklamada saklama islemi menkul kiymetin teslim edildigi kisi veya
kurum tarafindan yapilabilecegi gibi, menkul kiymeti teslim alan saklama hizmetini
bir bagka kisi veya kuruma (¢ogu zamana bankaya) da yaptlrtabilmektedirgo. Bu
yonde bir farklilik taraflar arasindaki hukuki iligkinin nitelendirilmesi ve 6zellikle de

miilkiyet iliskisi agisindan 6nem taslmaktadlrgl.

% Onceleri sermaye piyasast araglarinin yangin, dogal afetler, savas, hirsizlik, sahtecilik gibi
nedenlerle kaybolmasi veya yok olmasi risklerine karsi bagvurulan bir yontem olan toplu saklama,
ekonomik biiylimenin sonucu olarak trilyonlarca sermaye piyasasi aracinin basilma masrafi,
saklanacagi yer, tizerlerindeki kuponlarin kesilmesi, kar pay1 6denmesi gibi islemleri gergeklestirecek
personel ve gerekli zaman, emek ve paranin ulastigi boyutlar karsisinda zamanla sekil degistirmistir.
HASELCIN, s. 23.

8 Aymi cinsten ifadesinden, kupiir bilgileri, haklari ve diger 6zellikleri itibari ile ayn1 olan menkul
kiymetler anlagilmalidir. ERGINCAN, s. 170.

8% TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 6; TEKINALP, Banka, s. 472, p.38-130; OZTAN, s.
314; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 619-620; ERISGIN, Nuri: Toplu Saklamada
Saklatanlar Arasindaki liskiler ve Hukuksal Sonuclari, BATIDER, Ankara 2003, C. XXII, S. 1, s.
157; TURANBOY, Kagitsiz Kiymetli Evrak, s. 244, 246; YILMAZ, s. 32; DESTANOGLU, s. 78;
YAYLA,s. 3.

8 Toplu saklamada idare etmekten kasit, saklayan tarafindan menkul kiymetlerin karigtirilarak, baska
bir ifadeyle menkul kiymetlerinin tiiriine gore tasnif edilerek sahipleri adina degil, toplu olarak
saklanmast ve saklama siiresi sonunda, aynen iade yerine, milsen iadenin gergeklestirilmesidir.
TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 14-16

% TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 8; VAROL, s. 232.

% MANAVGAT, Caglar: Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yéntemin
Soézlesmenin Hukuki Niteligine Etkisi (Merkezi Saklama), BATIDER, Ankara 1996, C. XVIII, S. 4, s.
129; YAYLA, s. 3.

% TEKINALP, Banka, s. 473, p.38-130, 38-131.

%' TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 6.
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Toplu saklama islemini gereklestiren kurumlarda, miinferiden saklamadan
farkli olarak menkul kiymetler hamilleri adina saklanmadigindan, baska bir deyisle
s0z konusu menkul kiymetler karistirilmis bir bicimde saklandigindan, saklatan
tarafindan menkul kiymetler geri alinmak istendiginde, ilk olarak tevdi edilmis olan
menkul kiymetlerin aynisi degil, ayn1 cinsten, ayni haklar1 veren ayn1 adetteki senet
saklatana teslim edilmektedir. Dolayisiyla bu yontemde, saklama merkezine teslim
edilen ayni cinsten biitiin kiymetler bir arada (havuzda) saklandigindan, iade de

aynen degil milsen yapllmaktadlrgz.
ba. Toplu Saklamada Taraflar Arasindaki fliskinin Hukuki Niteligi

Yukarida da belirtildigi lizere, toplu saklamada saklatan ile saklayan arasinda
bir saklama sozlesmesi bulunmaktadir ve bu soézlesme uyarinca saklayan misli
nitelikteki menkul kiymetleri saklama gorevini yerine getirirken bunlar1 birbirine
karistirma yetkisine sahiptir. Ayrica saklatan s6z konusu menkul kiymetleri idare
etme gorevini de Ustlenmis bulunmaktadir. Taraflar arasindaki hukuki iliskinin de
temelde bu iki nitelik goz oniinde bulundurularak belirlenmesi gerekmektedir. Zira
saklama yoOnteminde teknik bakimdan ayrinti gibi goriinen hususlar, hukuki
bakimdan asli deger tasiyabilmekte, taraflar arasindaki hukuki iligkinin niteligini

degistirebilmekte ve ilgililerin menfaatlerini ciddi bicimde etkileyebilmektedir®.

Bu cergevede toplu saklamada taraflar arasindaki hukuki iligkinin niteligini,
BK’nin “vedia” baglikli on dokuzuncu babinda yer alan 463 ila 477. maddeleri ve
Yeni BK’nin on dordiincii bolimiinde yer alan 561 ila 575. maddeleri arasinda
diizenlenmis olan arasinda diizenlenmis olan vedia (saklama), usulsiiz tevdi ve ardiye

sO0zlesmesi bakimindan degerlendirilmesi gerekmektedir.
i. Vedia (Saklama) Sozlesmesi A¢isindan

Vedia sozlesmesi BK’nin 463. maddesinde tanimlanmis olup, s6z konusu
hiikiim uyarinca tevdi alan, tevdi eden tarafindan kendisine verilen seyi kabul ve onu
giivenli bir yerde saklamayi tistlenmektedir. Yeni BK’nin 561. maddesi uyarinca da
saklama sozlesmesi, saklayanin, saklatanin kendisine biraktig1 bir tasinirt glivenli bir

yerde koruma altina almayi istlendigi sozlesmedir. Anilan hiikiimler uyarinca,

2 ERGINCAN, s 170; YAYLA, s. 4.
% MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 131.
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saklayana emanet edilen seylerin miilkiyeti saklatana ait olmaya devam etmekte ve
emanet alan kendisine tevdi edilmis olan seyleri aynen iade etme ylikimluligi
altindadir. Oysaki toplu saklamada, saklayan kendisine tevdi edilmis olan menkul
kiymetleri aynen iade etme yiikiimliiliigli altinda olmayip, aksine bunlar1 saklama
sliresince karistirma yetkisini haizdir. Dolayisiyla toplu saklamanin bir vedia
sOzlesmesi olarak nitelendirilmesinin uygun olmayacagi diisliniilmektedir. Ayrica
vedia sozlesmesinde miilkiyet hakki saklayana gegmemekte, aksine saklatanda
kalmaya devam etmektedir. Bu bakimdan da kabul edilen, saklatanlarin karistirilan
menkul kiymetler iizerinde miisterek miilkiyetinin bulundugudur®. Kald: ki, IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin (Takasbank) giinliik islem hacmi ve uyguladigi
yontemler, saklama so6zlesmesinin vedia hiikiimlerinin kapsamina girmesini
olanaksiz kilmakta, usulsiiz tevdi ya da ardiye sozlesmesine uygulama alam
acmaktadir®®. O halde toplu saklamada saklama sdzlesmesinin hukuki niteliginin,
kullanilan yonteme gore wusulsiiz tevdi ve ardiye hiikiimleri bakimindan

degerlendirilmesi daha dogru olacaktir.
ii. Usulsiiz Tevdi Sozlesmesi Acisindan

Usulsiiz tevdi sozlesmesi BK’nin 472. maddesinde diizenlenmistir. Anilan
hiikiim uyarina tevdi alanin, tevdi olunan meblag1 aynen iadeye mecbur olmaksizin
mesela iade etmesi agik veya ortiilii olarak kararlagtirilmis ise, o meblagin nefi ve
hasar1 kendisine ait olur. Dolayisiyla usulsiiz tevdide miilkiyet hakki saklatandan
saklayana ge¢cmekte ve miilkiyetin nakli nedeniyle saklanan seyin nefi ve hasari da
saklayana ait olmaktadir. Ayrica saklayan bu tiir tevdide saklanan seyi aynen iade
etme borcu altinda degildir. Menkul kiymet saklama sozlesmeleri bakimindan da
usulsiiz tevdiin ayirict 6zelligi, saklayanin, saklama konusu menkul kiymetleri
mislen iade etme hakkina sahip olmasi olup, mislen iade, bir saklama sisteminin
sermaye piyasasinin bilinyesine uygun bi¢imde yiiriitiilebilmesinin de adeta bir 6n

kosuludur%.

BK’nin 472. maddesine karsilik gelen Yeni BK’ nin “Misli seylerin saklanmas1”

baglikli 570. maddesi uyarinca da, Saklayanin kendisine birakilan parayr aynen geri

% TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 23.

% MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 132.

% MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 132; HATEMI, Hiiseyin/SEROZAN, Rona/ARPACI,
Abdiilkadir: Bor¢lar Hukuku Ozel Boliim, Istanbul 1992, s. 504; YAVUZ, s. 752.
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vermek zorunda olmaksizin mislen geri vermesi agikca veya Ortiilii olarak
kararlastirilmigsa, o paranin yarart ve hasari kendisine ait olur. Ayrica, saklayanin,
saklatan tarafindan kendisine agik¢a yetki verilmedikge, saklanan diger misli esya

veya kiymetli evrak {izerinde tasarrufta bulunmasi miimkiin degildir.

Bununla birlikte, saklayicinin saklama konusu menkul kiymetleri mislen iade
hakkina sahip olmasi, sd6zlesmenin vedia olarak nitelendirilmesini onleyebilecek ise
de, usulsiiz tevdii olarak nitelendirilmesine de tek basina elverisli degildir. Nitekim,
toplu saklamada saklatan saklayana misli nitelikteki menkul kiymetleri karistirma
yetkisi vermekle birlikte, s6z konusu menkul kiymetler iizerindeki miilkiyet hakki
saklayana gecmemekte, saklanan tiim menkul kiymetler {izerindeki toplu bir
miilkiyet hakkina doéniismektedir’’. Buradaki karistirma yetkisinden kasit, bir
miisteriden saklama amaciyla alinan menkul kiymetlerin, bir diger miisteriye olan
iade borcunun yerine getirilmesi amaci ile teslim edilebilmesidir®™. Bu nedenle, toplu

saklamanin usulsiiz tevdi olarak da nitelendirilemeyecegi diisiiniilmektedir.
iii. Ardiye Sozlesmesi A¢isindan

Ardiye sozlesmesi BK’nin 475. maddesinde diizenlenmis olup, bu hiikiim
uyarinca ardiye sahibi agikca yetkilendirilmedik¢e ayni nevi ve vasiftan bulunan
misli seyleri birbirine karistiramaz ve yetkiye binaen karistirilan esya iizerinde her
tevdi eden, hakkiyla uygun bir hisse talep edebilir. BK’nin 475. maddesine karsilik
gelen Yeni BK’nin 573. maddesi uyarinca da ardiyeci agikca yetkili kilinmadikga,
ayni tiir ve nitelikteki misli seyleri birbirine karistiramaz. Yetkiye dayanilarak
karistirilan bu gibi seyler iizerinde, saklatanlardan her biri, hakkiyla orantili bir pay
isteyebilir. Bu durumda ardiyeci, saklatanlarin birlikte hazir bulunmasina gerek

olmaksizin saklatanlardan her birinin payini ayirabilir.

Belirtilen bu hiikiimler ¢ergevesinde ardiye sahibi saklatanin ag¢ik iznini alarak
misli nitelikteki seyleri birbirine karigtirabilecektir. Dolayisiyla bu halde,
saklatanlardan her biri her saklanan emtia iizerinde hissesi oraninda miisterek
miilkiyet hakkina sahip olacaktir. Bu nedenle ardiye sézlesmesinde saklanan seylerin

miilkiyetinin ardiye sahibine gegtiginden s6z edilmesi miimkiin degildir.

% TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 23; TURANBOY, Kégitsiz Kiymetli Evrak, s. 247.
% MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 133.
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Toplu saklamaya ardiye soOzlesmesi hiikiimlerinin uygulanabilmesi igin,
kullanilan saklama yontemi biiyiilk 6nem tagimakta olup, saklatanin verdigi agik yetki
cercevesinde, aym tiir ve nitelikte menkul kiymetin toplu bi¢imde saklanmasi
gerekmektedir®. Daha acik bir ifade ile, ardiye sdzlesmesi hiikiimlerinin toplu
saklamaya uygulanabilmesi i¢in ayni ortaklik tarafindan g¢ikarilmis ve ayni haklar
iceren menkul kiymetlerin toplu olarak saklanmasi gerekmektedir'®, Aksi takdirde,
toplu saklamaya ardiye soOzlesmesi hiikiimlerinin uygulanmast miimkiin

olmayacaktir.

Benzer bu o6zellikleri karsisinda ardiye s6zlesmesinin toplu saklamanin hukuki
niteligine uygun distigi’™ ve kiyas yolu ile toplu saklamaya ardiye sozlesmesi
hiikiimlerinin uygulanabilecegi belirtilmekte ve toplu saklama nitelikleri belirlenmis

diizenli tevdi olarak nitelendirilmektedir'%.

bb. Toplu Saklamada Miilkiyet Iliskisi

Daha once de belirtildigi iizere, toplu saklamada saklayan kendisine teslim
edilmis olan misli nitelikteki menkul kiymetleri karistirma yetkisini haiz olup, aynen
iade borcu altinda bulunmamaktadir. Dolayisiyla, saklatan ile saklanan menkul
kiymetler arasindaki miilkiyet iliskisinin agikliga kavusturulmasi, baska bir deyisle

menkul kiymet tevdi eden kisiye, ayni hak saglayan bir hukuki statii yaratilmasi

104

ihtiyacinin giderilmesi gerekmektedir'®. Zira yabanci hukuk sistemlerinde® toplu

saklamada, miinferit senetler {zerinde saklatanlarin miisterek miilkiyetinin

bulundugu yoniinde acgik hiikiim bulunmakla birlikte, Tiirk hukukunda bdyle bir

hiikiim yer almamaktadir'®.

Toplu saklama konusu olan misli nitelikteki menkul kiymetlerin bir araya

106

gelmesi ve karigmasi ile ortaya bir kitle y1gin senedi ¢ikmakta™ ve fakat her bir

% MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 137.

1% TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 6.

1% By konuda detayli bilgi igin bkz. MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 135-140.

192 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 24; MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 139-140.

183 ACIR, Birsen: Menkul Kiymetlerde Merkezi Saklamanin Hukuki Agidan Degerlendirilmesi,
Yayimlanmanmus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2001, s. 26.

%4 Toplu saklamada miilkiyet iligkisine iligkin yabanci hukuktaki goriis ve elestiriler hakkinda
ayrintili bilgi igin bkz. ERISGIN, s. 159 vd.; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 28;

S YILMAZ, s. 45.

1% TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 25.
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senet miinferiden varligini silirdiirmeye devam etmektedir. Bu kitle yigin senedi

“birlikte esya” veya “esya birligi”ni meydana getirmektedir™".

Toplu saklamada aynmi haklar1 veren menkul kiymetler bir arada toplu olarak
bulundugundan, hamilin haklarinin teminat altina alinabilmesi ve iflasta ayirma
hakkinin kullanilabilmesi i¢in, hamile ayn1 haklar1 veren menkul kiymetler toplulugu
{izerinde bir miilkiyet hakki taninmaktadir’®. Bununla birlikte Tiirk hukukunda esya
birliginin kendisini meydana getiren miinferit esyalardan ayr1 ve bagimsiz bir varhigi
bulunmamasi nedeni ile, s6z konusu birlik iizerinde ayr1 bir miilkiyet hakki tesisi
mimkiin olmayip, miinferit menkul kiymetler tizerindeki miilkiyet hakki varligini
stirdirmeye devam etmektedir. Bundan hareketle, hukukumuzun da dahil oldugu
Kara Avrupast Hukuk Sistemi’nin diger bir iiyesi olan Isvigre hukukunda
saklatanlarin y18in {izerinde degil, her bir menkul kiymet iizerinde miisterek hakkinin
bulundugu kabul edilmis ve bdoylelikle sekli degismis, saglam olmayan-gevsek
mevsuf bir miisterek miilkiyet hali meydana getirilmistir'®*'°. Baska bir deyisle
buradaki miilkiyet, sui generis bir miilkiyettir. Zira gergek miisterek miilkiyetin
aksine, menkul kiymet sahipleri arasinda hukuki iligki bulunmamakta, s6z konusu
hukuki iligki teorik olarak var sayllmaktadlrm. Ayrica toplu saklama, saklatan ile
saklayan arasindaki bir sézlesmeye dayandigindan, buradaki miisterek miilkiyet
hisseleri kanundan degil, sozlesmeden dogmaktadir'*?. Bunun yan: sira saklatanlar,
kendi menkul kiymetleri ilizerinde serbestce tasarruf etme hakkina sahip olup, s6z
konusu miilkiyetin saglam olmadigi noktasindaki belirleme de bu nedenden

kaynaklanmaktadir.

lo7 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 7; OZTAN, s. 316.

18 TEKINALP, Banka, s. 472, p.38-130.

199 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 25; TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 7;
TEKINALP, Banka, s. 473, p.38-130; OZTAN, s. 315.

10 yILMAZ’a gére, MK daki diizenlemelere gore miisterek miilkiyet ya hukuki bir islemden, ya
maddi bir fiilden ya da yetkili makamca verilen bir karardan dogar. Buradaki miisterek miilkiyet,
MK’daki sekli ile ne hukuki iglemden ne de yetkili makamca verilen bir karardan dogmaktadir.
Burada MK’nin 776. maddesinde ifadesini bulan miisterek miilkiyet seklinden, yani maddi fiilden
dogan bir miisterek miilkiyetten bahsedilebilir. Bu hiikiimdeki miisterek miilkiyet, elde olmayan fiili
bir durumdan dogmaktadir. Oysa toplu saklamada fiili durumdan dogmus bir miisterek miilkiyet
yoktur. Burada olsa olsa toplu saklamanin getirdigi faydanin yarattigi fiili bir durumdan
bahsedilebilir. Bunun ise MK’nin 776. maddesindeki klasik tanima tam olarak uydugu sdylenemez.
Bu nedenle, toplu saklamadaki miilkiyet iligkisi sui generis bir miilkiyet iliskisidir. YILMAZ, s. 45-
46.

! TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 8.

12 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 28; TURANBOY, Kagitsiz Kiymetli Evrak, s. 248.
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bc. Toplu Saklamada Menkul Kiymetlerin Devri

Toplu saklamada saklanan menkul kiymetleri devri ve bunlar tizerindeki diger
hukuki tasarruflar da ayr1 bir 6zellik gostermektedir. Bilindigi iizere, klasik anlamda
menkul kiymetlerin devrinde, taahhiit isleminin ardindan tasarruf islemi, hamiline
yazili senetlerde zilyetligin devri, nama yazili senetlerde ise ciro'™® ve zilyetligin
devri yolu ile gergeklestirilmektedir. Toplu saklama sisteminde ise, artik zilyetligin
fillen devri s6z konusu olmamakta, bu menkul kiymetler iizerindeki hukuki
islemlerin tasarruf agamasi “kaydi” olarak, bir baska deyisle hesaptan hesaba kayit

sureti ile, senetler hareket ettirilmeksizin gerceklestirilmektedir™*.

Menkul kiymetlerin devrinde, devredenin tasarruf yetkisine sahip olmamasi
halinde giindeme gelebilecek olan iyiniyetle iktisap ise, toplu saklamada tutulan
kayitlarin ayni etkisi bulunup bulunmamasina gore degisiklik gosterecektir. Toplu
saklamada menkul kiymet sahibinin dogrudan zilyetligi ortadan kalktigindan, bu
menkul kiymetler bakimindan aleniyet kayit sisteminin ayni etkisi sureti ile sz
konusu olabilecektir. Dolayisiyla, kayit sisteminin aleniyeti sagladigi hususunun
kanuni diizenleme ile kabul edilmesi halinde iyiniyetle iktisap miimkiin olacak, aksi
takdirde toplu saklamada menkul kiymetler iizerinde iyiniyetli iktisap s6z konusu

11
olamayacaktir °,

3 TTK’nin 416. maddesinde “ciro” ifadesi kullanilmakla birlikte, bununla kastedilen esas itibariyle
yazili devir beyan1 olup, nama yazili senet {izerine konan bdyle bir kaydin, herhangi bir emre yazili
senet {izerine konan ciro serhi gibi, yaziya gore sorumluluk esaslari dahilinde hakkin devrine yol
agmast miimkiin degildir. Buna nama yazili senetlerin hukuki mahiyeti imkan vermez. Zira bu senetler
ancak alacagin temliki sonuglarini yaratmak iizere devredilebilir. Bu hususta ayrintilt bilgi i¢in bkz.
OZTAN, s. 199 vd. TTK’nin 416. maddesine paralel sekilde, Yeni TTK’nin 490. maddesinin ikinci
fikrasinda da, nama yazili paylarin devrinin “ciro” ve zilyetligin devri ile yapilacagi hiikme
baglanmistir. Ote yandan, Tiirk hukukundaki konuya iliskin goriisleri iic grupta toplamak
miimkiindiir. Bir goriise gore hisse senetleri nama yazili olmasina ragmen, kanunen emre yazili
senetlerdendir ve TTK’ nin 416. maddesindeki ciro teknik anlamda ve bilingli olarak kullanildigindan,
bu senetler sadece ciro ve teslim ile devredilebilirler. Nama yazili hisse senetlerinde, devri
kolaylastirmak bakimindan nama yazili kiymetli evraka iliskin genel kurala bir istisna getirilmistir.
Ikinci goriise gore ise, 416. maddedeki ciro alacagin temliki hilkmiinde olup, cironun sadece temlik
fonksiyonu bulunmaktadir. Dolayisiyla burada emre yazili bir kiymetli evraktaki ciro hiikiimleri
uygulanmayacaktir. Ugiincii ve karma goriise gore ise, maddede gecen “olur” ifadesinin “olabilir”
seklinde anlasilmas1 gerekmektedir. Aslinda hisse senetleri de diger nama yazili kiymetli evrak gibi
alacagin temliki yolu ile devredilebilecek olmakla birlikte, kanun koyucu devir kolaylig1 saglamak
amactyla burada ayrica ciro ile devir yolunu kabul etmistir. AYTAC, s. 93-94.

14 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 17, TURANBOY, Kagitsiz Kiymetli Evrak, s. 249;
TEKiNALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 9; OZTAN, s. 314; MANAVGAT, Esaslar, s. 159;
OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 102; ERISGIN, s. 175.

15 HASELCIN, s. 28. ERISGIN’e gbre, toplu saklamada tasarruflarin gerceklestirilmesi araci olan
kaydi devirlerde, esya hukuku anlaminda bir goriiniis yaratilmadig i¢in iyiniyetle kazanim s6z konusu
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c. Toplu Senet

Toplu saklamada, menkul kiymetler miinferiden basilmaya devam edilerek,
hareket ettirilmesizin toplu olarak saklanmaktaydi. Bu durumun uygulamada
istenilen rasyonellestirmenin saglanmasina engel teskil etmesi, baska bir deyisle soz
konusu menkul kiymetlerin basiminin ve saklanmasinin halen ciddi bir isgiicii ve
fiziki mekan tahsisine sebebiyet vermesi, saklamanin bir sonraki adimini teskil eden
toplu senet uygulamasini ortaya ¢ikarmistir. Boylelikle tonlarca miinferit senedin
saklanmasindan vazgecildiginden, menkul kiymet ihraci daha zahmetsiz bir hal

alm1st1r116.

Toplu senet, bir ihracin (emisyonun) tamaminin tek bir senede
baglanmasi olarak tanimlanmaktadir'’. Dolayisiyla toplu senette, miinferit menkul
kiymetlerdeki bagimsiz haklar toplu senede aktarilmakta, toplu senet bu senetlerin

yerine ge(,:mektedir118

. Bagka bir deyisle, toplu senedin i¢inde aslinda ayni ihragta yer
alan birden fazla pay senedi bulunmakta ve bu pay senetlerinin bagimsizligi devam
etmektedir'™®. Dolayisiyla toplu senet uygulamasinda, hak sahibi tarafindan talep
edilmesi halinde toplu senedin tek tek miinferit senetlere boliinmesi miimkiin olup,

hak sahibi bu hakkindan s6zlesme ile Vazge(;ebilecektirlzo.

Toplu senedin, toplu saklamadaki yigin senedinden farki da, cok sayidaki
menkul kiymetin tek bir fiziki senette birlestirilmesidir. Ik olarak Amerika Birlesik
Devletlerinde ortaya ¢ikan toplu senet uygulamasi, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
Almanya’da yaygin olarak kullanilmaya baslamig ve toplu senedin ilk kanuni
tanimma da Alman Depo Kanunu’na (Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung
von Wertpapieren (Depotgesetz) vom 7 Februar 1937) 24.05.1972 tarihli degisiklikle

eklenen 9. paragrafinda yer verilmistir'?*. Bu hiikme gore toplu senet misli nitelikte

olamaz. Ciinkii toplu saklamada zilyetligin devri yerini kaydi devre birakmistir. Zira burada devir,
kiitiikte kayith kisinin ad1 silinip, yerine yenisinin ad1 yazilarak icra edilmektedir. ERISGIN, s. 176.
“*ACIR, s. 33.

1 TURANBOY Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 34; TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 12;
OZTAN, s. 321; YAYLA, s. 5; VURAL, s. 29.

118 OZER, Isik: Kaydi Deger ve Merkezi Kayit Kurulusu Agisindan Kaydi Degerin isleyisi, Prof. Dr.
Turgut AKINTURK e Armagan, Ankara 2008, s. 793.

YYAYLA,s. 5.

120 Menkul kiymet ihraggist konumundaki sirketin hak sahibine miinferit senet vermekle yiikiimli
olmamasi durumunda, saklama merkezinin de bu yonde bir yiikiimliiligii bulunmadiginin kabuli
gerekmektedir. HENDERSON, John/SCOTT, P. Jonathan: Securitisation, New York 1988, s. 101.
2! TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 35-37; TURANBOY, Kagitsiz Kiymetli Evrak, s.
250.
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ve birden ziyade kimselere ait hakki iceren ¢ok sayidaki kiymetli evrakin tek bir

senede baglanmasiyla ortaya ¢ikan kiymetli varakadir.

Toplu senet Tiirk hukukunda kanuni bir diizenleme olarak yer almamakla
birlikte, ilk olarak kupiir ile ortaya cikmustir*??, Kupiir, birden ¢ok payin ya da
tahvilin bir senette tecessiim ettirilmesi yontemidir. Kupiir, ekonomik olarak bir
biitiinliik arz etmekle birlikte, esas olarak birbirinden bagimsiz hisse veya tahvilleri

icermekte ve icerdigi sayidaki senedi temsil etmektedir'®.

Toplu senedin kendisi de bir kiymetli evrak olmakla birlikte, s6z konusu
senette miindemic olan haklarin devri ve bunlar {lizerindeki diger hukuki islemler,
toplu saklamada oldugu gibi kiymetli evrakin devri yolu ile degil, kaydi yolla
ger(;eklestirilmektedir124. Zira toplu senedin igerdigi haklar artik birer kaydi deger

halini almistir.

Toplu senet iizerindeki miilkiyet hakki, artik bir yigin senedi iizerindeki
miilkiyet hakki niteliginde degildir. Bundan farkli olarak, s6z konusu tek bir senet
tizerindeki miilkiyet hakki, gozle goriilmeyen hisselerin olusturdugu miisterek
miilkiyet olup, bu husus Alman Depo Kanunu’nda acik¢a ifade edilmistirlZS. Tiirk
hukuku bakimindan da bu toplu senet {izerindeki miilkiyet iligkisi, tek bir senet

iizerindeki miisterek miilkiyet iliskisidir'?®.

Diger taraftan SPKn’nin 11. maddesine 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun
ile eklenen besinci fikrasinda, SPK’ca belirlenecek esaslar dahilinde, ulusal veya
uluslararas1 piyasalarda tedaviilii kolaylastirmak amaciyla, depo edilen menkul
kiymetlerin verdigi haklart aynen saglayan, onlara 6zdes hamiline yazili “depo edilen

menkul kiymet sertifikalar1” c¢ikarilabilecegi hiikme baglanmis olup, s6z konusu

122 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 12; OZTAN, s. 323; YAMAN, Giilay: Hisse Senetleri
Uzerinde Hukuki Islemler ve Kaydilestirme, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2008, s.
62; YALIN, s. 14,

122 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 12; YAMAN, s. 62. Isvi¢re ve Tiirk hukukunda toplu
senet, kupon ya da hisse senedi sertifikas1 (Aktienzertifikat) seklinde de ortaya ¢ikabilmekte olup,
hisse senedi sertifikas1 belirli miktarda hisseyi temsilen verilmis bir varaka ve kiymetli evraktir.
Burada birden ziyade miinferit hak, bir irade beyaniyla bir senede baglanmaktadir. TURANBOY,
Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 42.

24 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 40; OZER, s. 794; YAYLA, s. 6.

12 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 40.

126 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 40; TURANBOY, Kagitsiz Kiymetli Evrak, s. 251;
VURAL, s. 29.
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hilkiim toplu senet uygulamasimnin yasal dayanagini olusturabilecek sekilde

diizenlenmistir'®’,

Bunun yani sira, Kurul’un Seri:I, No:5 sayili “Hisse Senetlerinin Sekil
Sartlarma iliskin Teblig”inin 11. maddesinin birinci fikrasinda, hisse senetlerinin
ikinci el piyasada alim-satimii kolaylastirarak, piyasanin gelisimine katkida
bulunmak ve hisse senedi maliklerinin piyasaya aktif katilimin1 artirmak amaciyla,
pay degerinde ve sayisinda bir degisiklige gidilmeksizin ve tertip ve grup ayrimi
yapilmaksizin mevcut hisse senetlerinin, Teblig’de belirlenen esaslar dahilinde
mevcut kupiir dagilimimi belirleyen organin degisiklik karar1 aliarak ve esas
sozlesmede kupiir dagilimmin yer almasi durumunda esas sozlesme degisikligi
yapilarak, Kurul’a bilgi vermek suretiyle, daha kiiciik kupiirlere boliinebilir veya
birden fazla payr temsil eden kupiirler halinde birlestirilebilecegi hiikme

baglanmustir.

Belirtilen bu yasal diizenlemelere ragmen, toplu senet Tiirk sermaye piyasasi
hukukunda yaygin bir uygulamaya konu olmamis, buna sebep olarak da, menkul
kiymetlerin merkezi saklanmasina dair rasyonellestirme Onlemlerinde ara bir
basamak olan toplu senet uygulamasi yerine, nihai asama olarak nitelendirilen
kaydilestirmeye gecme ve buna iliskin ¢aligmalara agirlik verilmesinin etkili oldugu

belirtilmistir'.
d. Kiymet Hakki ve Kaydi Deger

Yukarida da belirtildigi lizere, zaman igerisinde menkul kiymetlerin
miktarindaki artis, s6z konusu menkul kiymetlerin konu edildigi hukuki islemlerin
Ozellikle sermaye piyasalarinda gerceklestirilen alim satim islemlerinin sayisindaki
yiikkselme, beraberinde menkul kiymetlerin saklanmasindaki zorluklar1 getirmistir.
Bu zorluklarin asilmasi ¢abasi igerisinde yiiriitiilen rasyonellestirme caligsmalari
neticesinde, miinferiden saklama yerini, toplu saklama ve toplu senet uygulamasinin

ardindan nihayet kiymet hakkina diger bir ifade ile kaydi degere birakmuistir.

27 ACIR, s. 36. Depo sertifikalar1 konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. TURANBOY, Varakasiz
Kiymetli Evrak, s. 126 vd.; OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 1 vd.
¥ ACIR, s. 39.
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Hakkin senede (kdgida) baglanmadigi menkul kiymet olarak tanimlanan'?®
kiymet hakki ile, ilk olarak, Almanya’da 1890 tarihli Devlet Bor¢lanmalarma Iliskin
Kanun’la (Reichsschuldbuchgesetz), i¢ borg¢lanmada devlet tahvili veya hazine
bonosu verilmeden, devletin kayden bor¢lanmasina ve islemlerin kayden yapilmasina
olanak taninmistir. Ardindan, 1981 tarihli kanun (Dématérialisation des valeurs
mobiliéres, loi fiscal) ile de Fransa’da tiim menkul kiymetlerde senetsizlestirme
saglanmistir’®®. Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk kaydi sistem uygulamasi ise,
1968 tarihinde gergeklestirilmis olup, anilan tarihte Amerikan Hazinesi (U.S.
Treasury and Agency) ihdas edilen diizenlemeler ile hazine tarafindan ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin fiziken basilmaksizin kaydi olarak islem gormesi temin

edilmistir'®.

Kiymet hakkinda, toplu senetten de ote, artik haklarin senetsiz olarak
mevcudiyeti, devri ve diger hukuki islemlere konu edilmesi s6z konusudur. Diger bir
ifade ile, kiymet hakkinda menkul kiymetlerin icerdikleri haklarin senede
baglanmamas1 ve sadece kaydi bir kiymet olarak kalmasi soz konusudur™®,
Dolayisiyla bu asamada artik sermaye piyasasi araclarinin senede baglanmamakta,
elektronik ortamda bir sicile kaydedilmekte, devirleri de bu sicil kayd: iizerinden

gergeklestirilmektedirl?’?’.

Kiymet hakki esas itibariyle, menkul kiymetlerin icerdikleri haklar1 ifade
etmekte olup, s6z konusu haklar artik cismani bir varlik olan senette tecessiim

ettirilmeyip, belirli sicillerde birer kayit olarak gérﬁnmektedir134

. Boylece menkul
kiymetlerin yerini kaydi haklar almis olmaktadir’®. Bagka bir ifade ile kiymet

hakkinin ortaya ¢ikmasiyla, teknik gelismeler sayesinde kagit artik bir tasiyici olarak

2 OZTAN, s. 324.

1% TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 43;
TURANBOY, Kagitsiz Kiymetli Evrak, s. 251-252.

131 securities Industry Association: Securities Dematerialization White Paper, 2000, s. 4. Ote yandan
2008 yili bagindan bu yana New York Borsasi ve NASDAQ’ta (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) kote edilen tim menkul kiymetlerin kaydi olarak ihrag¢ edilmesi
zorunlulugu bulunmaktadir. DONALD, s. 4.

132 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14; ERGINCAN, Yakup/YAYLA, Umit: Hisse
Senetlerinin Kaydilestirilmesi Sonras1 Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Oy Hakkinin Kullanilmas,
Prof. Dr. Aydin AYBAY’a Armagan, Istanbul 2004, s. 150; CEKER, Halka Arz, s. 91;
DESTANOGLU, s. 79; YAYLA, s. 2.

¥ OZER, s. 791.

¥ TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 43-45; TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14;
OZTAN, s. 309; VAROL, s. 231; YAYLA, s. 7.

1% TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14.
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anlamini yitirmistir®. Kiymet hakki: diger anlamu ile de, toplu saklamaya ve toplu
senede bagli olarak, hak sahibinin senet lizerindeki zilyetliginin degismesi sebebi ile

bir fonksiyon kayb1 olarak diisiiniilmektedir’®’.

Kiymet hakki konusundaki en biiyiik tartisma, bu tiir bir hakkin taninmasinin
kanuni bir dayanaga sahip olmasmmin gerekip gerekmedigi noktasinda
toplanmaktadir. TEKINALP’e gore, boyle bir tarisma tamamiyla gereksizdir. Zira
kiymet haklari, kiymetli evrak i¢inde miindemi¢ olan haklardir*®. Doktrinde hakim

olan goriis ise, kiymet hakki i¢in kanuni bir temelin sart oldugu yénﬁndedirlgg.

e. Kiymet Hakkinin TTK’min 557. ve 6102 sayih Tiirk Ticaret
Kanunu’nun (Yeni TTK) 645. Maddesinde Yer Verilen Kiymetli Evrak Tanimi

Karsisindaki Durumu

Fiziken bir senedin var olmadigi, haklarin artik birer kayit -kaydi deger- olarak
izlendigi kaydi sistem, TTK’nin 557. ve Yeni TTK’nin 645. maddesinde ifadesini
bulan kiymetli evrak taniminin da yeniden ele alinmasini gerektirmektedir. Zira
kiymet hakkinin ortaya ¢ikmasi ile kiymetli evrak tanimi bakimindan hukuki ve fiili

anlamda 6nemli degisiklikler meydana gelmistir.

TTK’nin 557. maddesinde “Kiymetli evrak dyle senetlerdir ki, bunlarda
miindemi¢ olan hak senetten ayri olarak dermeyan edilemeyecegi gibi, baskalarina
da devredilemez.” hikkmiine yer verilmis olup, aymi hiikim, Yeni TTK’nin 645.

maddesinde*

de giiniimiiz Tiirkgesi ile sadelestirilmis bigimde aynen korunmustur.
S6z konusu hiikiimlerden de agikg¢a goriildigii tizere, kiymetli evrak bakimindan
vurgulanan en énemli unsur bunlarin birer senet oldugu, diger bir ifade ile, haklarin
fiziki senetler iizerinde maddi varlik kazandigidir. Zira klasik kiymetli evrakin en

onemli unsuru hakkin esyalastlrllma51d1r141.

Senet, Tiirk hukukunda agik bir mevzuat hiikkmii ile tanimlanmamis olmakla

birlikte, klasik anlayisla bir kimsenin belirli bir diislincesini bildiren yazili bir

“* OZER, s. 795.

¥ TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 43.

138 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 15.

B39 OZTAN, s. 325, dipnot 71°de belirtilen Alman yazarlar.

Y0 Yeni TTK’mn 654. maddesi su sekildedir: “Kiymetli evrak dyle senetlerdir ki, bunlarin icerdikleri

hak, senetten ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.”
"L YILMAZ, s. 30.
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nesne**? veya bir kimsenin viicuda getirdigi veya getirttigi ve kendi aleyhine delil

teskil eden yazili belge olarak tanimlanmaktadir'®®

. Bu tanimlara gore senet yazili bir
belgede aciklanan irade beyani olup, genellikle kagit {izerine yazilmaktadir. Bununla
birlikte kagittan baska bir malzeme {izerine yazilarak meydana getirilen belgeler de

senet olarak degerlendirilebilir*’.

Kiymetli evrakin bir senet olma unsuru yaninda, kagit ile iizerinde bulunan
irade beyaninin birbirine baghliginin da vurgulanmasi gerekmektedir. Nitekim
TTK’nin 557. ve Yeni TTK nin 645. maddesi bu hususu, hakkin senetten ayr1 olarak
ileri siiriilemeyecegi ve devredilemeyecegini belirtmek suretiyle agikga ifade
etmektedir. Dolayisiyla, hak ile senet arasinda siki bir baglilik olmadan, bir senedi

kiymetli evrak olarak nitelendirmeye olanak bulunmamaktadir™®.

Yukarida da belirtildigi iizere, kiymet hakki kavrami, evraksiz senet
diistincesinden hareketle ortaya c¢ikmis olan bir kavram olup, bu yonii ile kiymet
hakkinda fiziken bir senedin varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Dolayistyla,
kiymetli evraka iliskin en onemli belirleyici unsur olan hakkin senette tecessiim
ettirilmesi hususu, kiymet hakki ile ortadan kalkmis, diger bir ifade ile senede bagl
olmayan ve hatta higbir sekilde basilmayan senet meydana gelmistir146. Bunun dogal
sonucu olarak, kiymet hakki bakimindan artik hakkin senede bagliligindan ve senette

miindemig¢ olan hak kavramindan bahsedilmesi miimkiin degildir.

Ote yandan TTK’ nin 557. ve Yeni TTK’nin 645. maddesinde hakkin devri ve
ileri siiriilmesi hakkin miindemi¢ oldugu senedin devri ve ibrazina bagh kilinmistir.
Bu husus senet ile hakkin devri ve ileri siiriilmesi arasindaki siki iligkiyi, diger bir
ifade ile kiymetli evrakin devir fonksiyonunu ifade etmektedir. Zira kiymetli evrakta
hakkin devri, kiymetli evrakin tiiriine gore™’ kanunda belirlenmis olan esas ve

usuller dahilinde senedin devri ve teslimi ile gergeklestirilmektedir. Kaldi ki,

192 Senet kavramina iligkin ayrintili bilgi icin bkz. OZTAN, s. 13 vd.

3 KURU, Baki/ARSLAN, Ramazan/YILMAZ, Ejder: Medeni Usul Hukuku Ders Kitabi,
Degistirilmis 20. Baski, Ankara 2009, s. 395.

1 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 48.

5 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 50; TURANBOY, Kagitsiz Kiymetli Evrak, s. 253;
OZER, s. 795.

16 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 53; OZER, s. 795; VURAL, s. 2.

Y TTK ve Yeni TTK hiikiimleri uyarinca hamiline yazili kiymetli evrakta devrin teslim ile, emre
yazili kiymetli evrakta devrin senedin ciro edilmesi ve teslim ile, nama yazili kiymetli evrakta devrin
ise yazili devir beyan1 ve teslim ile gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu hususta ayrintili bilgi i¢in
bkz. OZTAN, s. 196 vd.; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 56 vd.

31



kiymetli evrakta senet ibraz edilmeden bor¢lu tarafindan ifada bulunulmasi halinde,
senedin ibrazinda bir kez daha ifada bulunmak durumunda kalmasi bile s6z konusu
olabilecektir*®®, Kiymet hakki kavraminda ise artik fiziken bir senet
bulunmadigindan, kiymet hakkinin devir ve ileri stiriilmesinde de bir senet ibraz ve
teslim zorunlulugundan s6z edilemeyecektir. Bagka bir deyisle kiymet hakki
bakimindan artik kiymetli evrakin fiili ve hukuki anlamda devir fonksiyonu ortadan
kalkmis bulunmaktadir'®®. Zira kiymet haklar iizerinde islemler sadece sicildeki

kayit ile gergeklestirildiginden artik bu haklarda senedin ibraz fonksiyonundan s6z

edilmesi de miimkiin degildir.

3. Tiirk Hukukunda Kaydi Sistem Oncesi ve Sonrasinda Menkul

Kiymetlerin Saklanmasi
A. Genel Olarak Tiirkiye’de Kaydi Sisteme Gegis

Diger hukuk sistemlerinde oldugu gibi, Tirk hukukunda da kaydi sisteme
gecilmeden onceki asamada, ilk olarak menkul kiymetler, isleme aracilik etmis olan
Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 (IMKB) iiyesi arac1 kuruluslarda saklanmistir. Bu
dénemde menkul kiymetler, miisteriler adina aynen saklama yonetimine gore
muhafaza edilmis olup, her bir yatirimciya ait menkul kiymetler, diger yatirimcilara

ait varliklardan ayri1 olarak saklanmistir.

Daha sonra, yani toplu saklamaya gecisin ardindan ise menkul kiymetler,
yetkili takas ve saklama kurulusu tarafindan hak sahipleri adina mislen ve aynen
olmak tizere iki ayr tlirde saklanmaya baslanmis olup, bu saklama hizmeti de
Takasbank tarafindan yerine getirilmistir. Dolayisiyla bu dénemde, menkul
kiymetlerin farkli aract kuruluslarda miisteri adina aynen saklanmasi yonteminden
vazgecilerek, soz konusu menkul kiymetlerin merkezi saklama kurulusu olan

Takasbank’ta toplu olarak saklanmas1 yontemi benimsenmistir.

Toplu saklamanin ardindan Tiirkiye’de uygulan sistem ise toplu senet olmustur.
Bu donemde menkul kiymetlerin miinferiden basimindan vazgecilerek, miinferit
menkul kiymetlerdeki bagimsiz haklar, fiziki olarak kagidin varligi1 korumaya

devam ettigi toplu senede aktarilmis ve toplu senet bu senetlerin yerine gegmistir.

“* DOGANAY, Ismail: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. 2, istanbul 2004, s. 1736.
% TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 63; OZER, s. 795; CEKER, Halka Arz, s. 91;
VURAL, s. 11; SEVI, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004, s. 230.
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Bununla birlikte, daha énce de belirtildigi iizere™ toplu senet Tiirk hukukunda
yaygin bir uygulamaya konu olmamis, daha ziyade tam kaydi sisteme gecise yonelik

caligmalara agirlik verilistir.

SPKn’ye 10/A maddesinin eklenmesi suretiyle tam kaydi sisteme gecisin
ardindan ise, kaydi deger haline getirilmis olan menkul kiymetler kagittan tamamen
bagimsiz bir sekilde, elektronik ortamdaki sicile tescil edilmis bi¢imde kaydi olarak
MKK nezdinde izlenmeye ve dolayisiyla s6z konusu kayitlarin saklanmasi islemi de

MKXK tarafindan yerine getirilmeye baglanmistir.

Bu cergevede, Tiirk hukukunda, Diinya uygulamasindan™' farkli olarak, tam
kaydi sisteme ulasilincaya kadar gecen siirecte her bir basamak (miinferit saklama,
toplu saklama, toplu senet) bakimindan uzun uygulama donemleri yasanmamastir.
Zira gerek Anglo-Sakson, gerek Kita Avrupasi iilkelerinde toplu senet ve kiymet
hakki-kaydi deger kavramlarina toplu saklamadan bir sonraki asama olarak
ulasilmistir™?. Bu nedenle Tiirkiye’de, Takasbank’ta merkezi saklamaya ge¢isin
ardindan, menkul kiymetlerin fiziken varligini tamamen kaybettigi tam kaydi sisteme

hizl1 bir gegis siirecinin yasandigini sdylemek miimkiindiir.
B. Takasbank

Takasbank, borsada gerceklestirilen alim satim iglemlerinden dogan menkul
kiymetlerin teslimi ve bedellerinin 6denmesine iliskin taahhiitlerle ilgili takasin
yapildigi ve IMKB’de alim satimi yapilan menkul kiymetlerin fiziken saklanmasi

zorunlu olan merkezi saklama kurulusudur.

1985 yilinda kurulan IMKB’nin ilk yillarinda menkul kiymet alim ve satim
islemlerinin takasi, bir siire borsa iiyelerinin kendi aralarinda gergeklestirilmistir.
1988 yilindan itibaren IMKB’ye bagli bir miidiirliik**® tarafindan siirdiiriilen takas ve

saklama gorevi, Ocak 1992°de IMKB ve iiyelerinin ortakligiyla kurulan IMKB Takas

9 Bkz. s. 28.

151 Menkul kiymetlerin kaydi deger haline getirilmesine iliskin tarihsel siireg ile ilgili detayli bilgi igin
bkz. TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 7 vd.

%2 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 113.

13 Amlan dénemde vyiiriirlikte bulunan, 19.2.1996 tarih ve 22559 sayihi Resmi Gazete’de
yayimlanmis olan IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yénetmeligi’nin 2°nci maddesinde, “Takas
Merkezi” ve “Saklama Merkezi’nin Borsa’da kurulu ilgili mudiirlik biinyesinde gorev yapacagi
Ongorilmiistiir.
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ve Saklama A.S. adli sirkete devredilmis™* 01.01.1996°da ise Takasbank, IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S. adiyla bir sektdr bankasina™ déniismiistir™°.
Dolayisiyla s6z konusu donemde Takasbank, fiziki sermaye piyasasi araglarmin

saklanmas1 gérevini tistlenmistir™’.

SPK’nin 15.12.1994 tarih ve 81 sayili karari ile, {ilkemizdeki menkul
kiymetlerin takas1 ve saklamasi konusunda tek yetkili kurulus olarak belirlenmis olan
Takasbank gerek teknoloji, gerekse diger altyap: yatirimlari ile piyasa katilimcilarina
fiziki ve kaydi saklama hizmetinin yani sira, takas hizmeti, menkul kiymet transfer
hizmetleri, nakit muhabirligi, kredi ve teminat olanaklari, Tiirkiye’de ihrag¢ edilen
menkul kiymetlere ve diger finansal araclara ISIN ve CFI kodu tahsis etmek iizere
ulusal numaralandirma hizmeti ve hisse senedi bakiye bilgilerinin iiye bazinda

dagilimi ile yatirnm fonlar1 ile ortakliklarinin Takasbank sistemi iizerinden yapmis

1 Tirk sermaye piyasasinda araci kuruluslar nezdinde saklamadan, Takasbank nezdinde merkezi

saklamaya gegildikten sonra, menkul kiymetlerin kaydi deger halinde izlenmesine olanak verecek
yasal stire¢ de baglamistir. MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 130.

1% Takasbank, Ana Sozlesmesi’nin 1. maddesi uyarinca bir yatirim bankasi olarak kurulmustur.
Yatirim bankast kavrami ise 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesinde tanimlanmistir.
Anilan hiikkim uyarmca kalkinma ve yatirim bankasi, Bankacilik Kanunu’na goére mevduat veya
katilim fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya ozel
kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt diginda kurulu bu nitelikteki
kuruluglarin Tirkiye’deki subelerini ifade etmektedir. Diger taraftan, sektor bankasi ise bir ¢esit
uzmanlik bankasidir. Uzmanlik bankalar1 her tiirlii bankacilik islemleri ile ugragmayip, ugrasilarini ya
belli konularda yogunlastirirlar ya da belli alanlara 6zgiilerler. Uzmanlik bankalar1 igerisinde yer alan
sektor bankalar1 da, faaliyetlerini esasen madencilik, turizm, enerji vb. gibi sektorlere yoneltmis olan
bankalardir. Uzmanlik bankalar1 islemde, sektor bankalar1 ise sektdrde faaliyetlerini
yogunlastirmiglardir. TEKINALP, Banka, s. 27. Takasbank Ana Sézlesmesi’nin 3. maddesi uyarinca
Takasbank’in baslica amaci ve konusu sermaye piyasasi ve borsa mevzuati ¢ercevesinde takas ve
aklama hizmetleri vermek, Ana Sozlesme, Bankacilik Kanunu ve diger bankacilik diizenlemeleri
cercevesinde yatirim bankacilig1 islemleri ile istigal etmektir. Bu ¢ercevede Takasbank, IMKB, Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi, mevcut veya gorev verilecek menkul kiymet ve diger borsalar ile SPKn
uyarinca kurulabilecek teskilatlanmig piyasalara ve bunlarin iiyelerine, bireysel emeklilik sirketlerine,
veri yayin kuruluslarina, yerli ve yabanci takas saklama kurumlarina, kurumsal yatirimcilara,
ihraggilara ve diger sermaye piyasas: kurumlarina Bankacilik Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri
cergevesinde gerekli izinlerin alinmasi kaydiyla yiiriirliikkte bulunan yasal diizenlemeler gercevesinde
imzalayacagi sozlesmelerle Ana Sézlesmesi’nin 3.1. ila 3.12. maddelerinde belirtilen is ve islemleri
iicret karsilig1 yapabilir. Dolayisiyla Takasbank, esasen takas ve saklama hizmeti basta olmak tizere
bazilar1 miinhasiran kendisi tarafindan gergeklestirilen sermaye piyasasina iligkin faaliyetlerle istigal
eden ve sermaye piyasasi alaninda faaliyetlerini yogunlagtirmis bir banka olmasi nedeniyle sermaye
piyasas1 bankasi olarak nitelendirilebilir.

% Takas ve saklama merkezlerinin Avrupa’daki hukuki yapisi ise iilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir. Takas ve saklama merkezlerinin birgogu ticari yapida olmakla birlikte dort tanesi
(Liksemburg, Almanya, Macaristan ve Euroclear Bank) Tiirkiye ornegindeki gibi banka seklinde
orgiitlenmistir. RUSSO, D./JHART, T./MALAGUTI,M.C./PAPATHANASSIOU, C.: Governance
of Securities Clearing and Settlement Systems, Occasional Paper Series No:21, Frankfurt 2004, s. 10
(www.ecb.int, Erisim tarihi: 28.03.2011).

T ERGINCAN,; s. 170.
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olduklar1 bildirimlere iliskin veri sunma hizmeti saglamaktadir’®®. Takasbank
halihazirda, tamami 6denmis 60.000.000 TL sermaye™’ ile IMKB (%32,63) ve
IMKB’nin 85 iiyesinin (%34,48 pay ile 19 adet banka ve %32,89 pay ile 66 adet
aract kurumun) ortak oldugu, mevduat kabul etmeyen bir sektér bankasi olarak

190 IMKB ve IMKB tiiyesi arac1 kuruluslarin ortaklig:

faaliyetlerine devam etmektedir
ile kurulan Takasbank, menkul kiymet saklama hizmetlerinin yani sira, borsada
gerceklestirilen islemler sonucunda taraflarin karsilikli yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesi amaciyla takas islemlerini yapma yetkisine de miinhasiran sahiptir™".
Baska bir ifade ile Takasbank, IMKB tarafindan, IMKB biinyesinde mevcut
piyasalarda gerceklesen islemlerin nakit ve menkul kiymet takasini sonuglandirmak

tizere yetkilendirilmis olan merkezi takas kumlusudur162.

Ulkemizde sermaye
piyasasinin merkez bankasi olarak nitelendirilen®® Takasbank ayrica, SPKn’nin 39.
maddesinin (d) bendi uyarinca hem bir sermaye piyasasi kurumu, hem de bir banka
olmas1 nedeni ile, sermaye piyasas1 faaliyetleri ile ilgili olarak SPK ve IMKB,
bankacilik ve diger finansal faaliyetleri ile ilgili olarak da Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB)

denetimine tabidir.

Takasbank’in, SPK’nin 15.12.1994 tarih ve 81 sayili karar ile, iilkemizdeki
menkul kiymetlerin takasi ve saklamasi konusunda tek yetkili kurulus olarak
belirlenmesinden 6nce, yani 1995 yilinda kadar olan siire¢te menkul kiymetlerin
saklanmasi aracit kuruluslar tarafindan yerine getirilmekteydi. Yatirimcilarin bu
donemde IMKB’den satin aldiklar1 menkul kiymetleri, isleme aracilik etmis olan
IMKB iiyesi araci1 kurulustan fiziken teslim almalar1 ya da SPK’dan saklama hizmeti

.. 164

verme yetkisi almig bir aract kurulusa saklatabilmeleri miimkiindi™". Bununla

birlikte SPK’nin Seri:V, No:19 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluglara

¥ UYAR, Funda/BILGIN, Ulas Giiney: 18.07.2005 tarih ve XIX-9/2, XX-12/2 sayih
Yayimlanmamis SPK Inceleme Raporu, s. 37.

19 Takasbank Ana Sozlesmesi’nin 7°nci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca hisse senetleri ancak
IMKB ve iiyeleri ile kurulmus ve ileride kurulacak olan altin, déviz, vadeli islem ve menkul kiymet
borsalar1 ve bunlarin iiyeleri arasinda devredilebilir. Ayrica, IMKB harig her bir ortagin pay1 dogrudan
ve dolayli olarak Takasbank sermayesinin %5’ini gegemez.

190 http://www.takasbank.com.tr/Pages/SermayeY apisi.aspx (Erigim Tarihi: 29.1.2011).

" MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 130.

2 YAMAN, s. 79.

163 Takasbank Faaliyet Raporu, 2010, s. 4.

14 9ZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 103; MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 129-130.
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Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi”nin165 50’nci maddesinin birinci fikrasinin (f) bendi
ile, araci kurumlarin sadece, miisterileri tarafindan verilen satis emrinin yerine
getirilmesi i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle, miisterinin alim emri geregi satin
alman menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda belirlenen satis emrinin gegerlilik
stiresi ve gerceklesen alim emrinin tasfiyesi icin Ongoriilen azami siire i¢inde
emanetinde tutabilecegi hitkme baglanmlstlrlﬁﬁ. Bagka bir ifade ile, anilan hiikiim ile
araci kuruluglarin gerek kendilerine, gerekse miisterilerine ait menkul kiymetleri
yetkili takas ve saklama kurulusu disinda bir yerde tutmasi yasaklanmistir. Bu
hiikiim, Seri:V, No:19 sayili Tebligi yiirirlikten kaldiran Seri:V, No:46 sayili
“Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”inin 58.

maddesinin birinci fikrasinin (f) bendi maddesinde™’ de aynen korunmustur.

Takas, saklama, transfer ve ilgili bankacilik hizmetlerini tek ¢ati1 altinda
toplayan Takasbank bu niteligiyle Tirkiye finans sektoriinde kilit bir role ve
diinyadaki benzer kurumlar arasinda 6zel bir konuma sahiptir™®. 2010 sonu itibariyle
karsiliklart MKK nezdinde kayden izlenen 31.416.143.343,60 TL nominal degerde
28.185.163 adet hisse senedi ile 8.789.684 adet yatirim fonu katilma belgesi'®,

Takasbank kasalarinda fiziken saklanmaktadir'’°.

' RG. 1.3.1995, S. 22217.

166 MANAVGAT, anilan hiikiim ile yapilan tercihin yerinde oldugunu belirtmektedir. Zira, menkul
kiymetlerin miisterinin verdigi satig emrinin ifas1 amaci ile teslim alinmasi ya da alim emrinin yerine
getirilmesinden sonra miisteriye teslim igin elde tutulmasi, saklama sézlesmesine degil, borsa islemi
geregince kurulan hukuki iliskiye tabidir ve bu asamayi, saklama hizmetinden ayirmak gerekir.
MANAVGAT, Merkezi Saklama, s. 130.

187 SPK’nin Seri:V, No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig”inin 58. maddesinin birinci fikrasinin (f) bendi uyarinca; araci kurumlar sadece, miisterileri
tarafindan verilen satis emrinin yerine getirilmesi i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle, miisterinin
alim emri geregi satin alinan menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda belirlenen satig emrinin gegerlilik
stiresi ve gergeklesen alim emrinin tasfiyesi i¢in ongdriilen azami siire i¢inde emanetinde tutabilir. Bu
halin diginda, arac1 kurum, gerek kendisine gerekse miisterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas
ve Saklama Kurulusu diginda higbir yerde tutamaz.

1%8 Takasbank Faaliyet Raporu, 2010, s. 4.

1% yatirim fonu katilma belgeleri kayden ihra¢ edilmekte ve izlenmekte iken, emeklilik yatirim
fonlar1 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine {liskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik’in (RG. 28.02.2002, S. 24681) 28 ila 31. maddeleri uyanca fiziken ihrag¢ edilmekte olup,
bu durum Takasbank’ta fiziken saklanan yatirim fonu katilma belgelerinin sayisindaki artigin
nedenlerinden birini teskil etmektedir.

"0 Takasbank Faaliyet Raporu, 2010, s. 15. SPKn’nin gegici 6. maddesinin iigiincii fikrasimn son
climlesi uyarinca teslim edilerek kayden izlenmesine baslanmis olan sermaye piyasasi araglarimi
temsil eden senetlerin merasime gerek kalmaksizin hiikiimsiiz hale gelecegi ve imha edilecegi hiikkme
baglanmis olmakla birlikte, halihazirda kayden izlenen ve Takasbank tarafindan teslim alinmis olan
hisse senedi ve yatirim fonu katilma belgeleri halen imha edilmemistir.
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Takasbank’in baglica amaci ve konusu, Ana Sozlesmesi’nin 3. maddesinde;
sermaye piyasasi ve borsa mevzuati cergevesinde takas ve saklama hizmetleri
vermek, Ana SoOzlesme, Bankacilik Kanunu ve diger bankacilik diizenlemeleri

cercevesinde yatirim bankaciligi islemleri ile istigal etmek olarak belirtilmistir.

Tam kaydi sisteme gec¢ilmeden Once Takasbank, fiziki sermaye piyasast
araglarin saklanmasini gorevini yerine getirmekte ve bu ¢ercevede kendisine teslim
edilen menkul kiymetleri mislen'”* ve aynen172 olmak tizere iki farkli yontem ile
saklamaktaydi. IMKB {iyesi saklama hesab1 sahiplerince Takasbank’a teslim edilen
menkul kiymetler teslim sirasinda aynen saklama istendigi belirtilmemis ise mislen

saklanmaktaydi'’®,

IMKB iiyesi olmayan saklama hesabi sahiplerinin menkul kiymetleri ise aynen
saklanmakta olup, aynen saklamada menkul kiymetlerin saklatanin alt hesaplari
bazinda ayrintilandirilmast s6z konusu degildir. Takasbank, saklama ydnteminin
belirlenmesinde halka acik kisimlarin mislen, halka kapali kisimlarin aynen saklama

hesaplarinda izlenmesine dikkat etmektedir'™.

Dolayisiyla Takasbank’ta uygulanmakta olan sistem bu hali ile toplu saklama

olarak nitelendirilebilir'™.

C. MKK

SPKn’ye 10/A maddesinin eklenmesi ve sermaye piyasasi araglarmin kaydi
deger haline getirilmesi ile birlikte 28.10.2005 tarihinden itibaren tiim kaydi sermaye

piyasasi araglari icin merkezi saklama kurumu MKK olmustur176.

SPKn’nin 10/A maddesinin birinci fikras1 uyarma MKK, sermaye piyasasi

araclar1 ve bunlara iliskin haklarin kayden izlenmesinden sorumlu ve SPK’nin

' Mislen saklama yonteminde, saklama merkezine teslim edilen ayni cinsten biitiin kiymetler bir

arada (havuzda) saklanmakta olup, Takasbank kasalarinda saklanmakta olan hisse senetleri fiziksel
olarak ayrica liye veya miisteri bazinda ayrima tabi tutulmaksizin hareketsiz (immobilize) hale
getirilmigtir. YAYLA, s. 4.

72 Aynen saklamada kupiir bilgileri, haklar1 ve diger 6zellikleri aymi olan menkul kiymetlerin iadesi
de aym1 olmak kosulu ile saklatan adina ayr bir yerde muhafaza edilmesidir. Takasbank tarafindan
halen bir grup menkul kiymet i¢in aynen saklama hizmeti veriliyor olmakla birlikte, 28.10.2005
tarihinden itibaren tiim kaydi sermaye piyasasi araglari i¢in merkezi saklama kurumu MKK olmustur.
YAYLA, s. 4.

13 ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkimin Kullamlmasi, s. 145; ERGINCAN, s. 170; YAYLA, s. 4.

17" ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkimin Kullamlmasi, s. 145; ERGINCAN,; s. 170.

1> ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkinin Kullanilmasi, s. 145.

"® YAYLA, s. 5.
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gbzetim ve denetimi altinda olan bir 6zel hukuk tiizel kisisidir. Anilan hiikiim
uyarinca MKK’nin temel fonksiyonu sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iliskin
haklarin kayden izlenmesidir. MKK bu temel fonksiyonun yaninda, Yatirimcilar
Koruma Fonu’nun (YKF) idare ve temsiliyle ve dolayisiyla Kurul tarafindan araci
kurumlarin tedrici tasfiyesine karar verilmesi halinde bunlarin tedrici tasfiye
islemlerinin yiiriitiilmesini de yerine getirmekle gorevli olup, kaydi sistemin isleyisi

ve MKK ’ya iligkin agiklamalara ¢alismamizin ikinci bdliimiinde’’ yer verilmistir.
V. Kaydi Sistemlerin Siniflandirilmasi ve Tiirkiye’de Gegerli Olan Sistem
1. Genel Olarak

Kaydi sistemlerin, kayitlarin etkisi, kayitlarin sistem aktorleri bakimindan
seffafligi, menkul kiymetlerin varliklarint siirdiirlip siirdiirmemesi gibi ¢esitli

acilardan siniflandirilmasi miimkiin bulunmaktadir'™,

Kaydi sistemler, menkul kiymetlerin fiziki  varliklarin1  siirdiiriip

siirdiirmemesine gore ikiye ayrilmaktadir'’”®. Bunlardan ilki, menkul kiymetlerin

Y7 Bkz. asagida I1. Boliim s. 43 vd.

18 ERGINCAN, diinyada kaydi sisteme iliskin olarak 3 farkli uygulama modeli bulundugunu
belirtmektedir.

Model A’ya gore, ihragcilarin kendisi veya transfer acenteleri, merkezi saklama kurumundaki toplam
menkul kiymetler dahil, kayitli nama yazili pay sahiplerinin kaydini tutmaktadir. Bu modelde merkezi
saklama kurumunun sistemi ise, banka ve aract kurumlar gibi iiyeleri bazinda toplam malvarligimin
ayrintisini tutmaktadir. Banka ve aract kurum gibi iiyelerin sistemleri de, ayrintili hak sahiplerinin
toplam malvarliklarini tutmaktadir.

Model B’de, yasal sicil kurumu merkezi saklamanin toplam malvarliklarini, merkezi saklama kurumu
ise, menkul kiymetleri her bir liyesi bazinda tutmaktadir. Merkezi saklamada bireysel pay sahipleri
(yatirimcilar) ya vekaletli iiye hesaplar1 ya da kendi nam ve hesaplarina dogrudan yatirimer olarak
hesaben yer almaktadirlar. Bu modelde tek tek yatirimci bazinda hesaplar tutuldugu igin, merkezi
saklamanin yiikii gorece artmaktadir. Her bir ihragg1 isleminde (temettii, itfa, faiz 6deme, genel kurul
vb.) merkezi saklama kurumu genellikle tiim yatirimci ve iiye bilgilerinin ayrintilarini ihrag¢inin
transfer acentesine gegmektedir.

Model C’de ise sistem, tamamu isme kayitli olarak islemektedir. Saklamaya konu menkul kiymetler
merkezi saklama kurumunun elektronik ortamdaki sicilinde bulunmak zorundadir. Belirtilen kayitta
olabilmek icin saklama iiyesi olmak ya da araci kurum tarafindan temsil edilmek gerekmektedir. Bu
modelde yatirimcilarin - dogrudan merkezi saklama kurumunda hesap actirma olanaklarn
bulunmamakta olup, Tiirkiye uygulamasi bu model tanimlamasina uymaktadir. ERGINCAN, s. 171-
172.

179 Kaydi sistemin ortaya cikist ile yatirimeilar, menkul kiymetlere iliskin kayip ve ¢alima risklerini
ortadan kaldirmak ve s6z konusu menkul kiymetlerin nakde ¢evrilmesi maliyetini diisiirmek avantajt
saglamis olmakla birlikte, bu durum ayni zamanda miilkiyet hakkina erisimin bir veya daha fazla
finansal kurum tarafindan saglanmasi nedeni ile ¢ok kademeli bir yapiy1 ortaya ¢ikarmistir. Bu
kapsamda dogrudan erisimin bulundugu sistemde (dogrudan miilkiyet sistemi - direct holding
system), yatirimei ihragg1 kayitlarinda hak sahibi olarak yer almaktadir. Boylelikle ihragg1 kendisine
yatirim yapmis olan nihai yatirimcilarin gercek kimlik bilgilerine erisebilmekte ve miilkiyet hakki
sahipligi agik olarak goriilebilmektedir. Ote yandan dogrudan erisimin bulunmadig sistemde (dolayli
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fiziken varliklarin1 siirdirmeye devam ettigi ve fakat bu menkul kiymetlerin
hareketsizlestirildigi ve menkul kiymetlere iliskin hukuki islemlerin kayitlar vasitasi
ile gergeklestirildigi sistemdir. Bu sistemde menkul kiymetler saklama merkezinde
hareketsizlestirilmekte ve so6z konusu menkul kiymetlere iliskin kayitlar da bu
saklama merkezi nezdinde tutulmaktadir. Hak sahiplerinin saklama merkezine
erisimi  de, bu merkeze {iye olan finansal kurumlar araciligi ile

gerqeklestirilmektedirlgo.

Bu 6lgiit uyarinca yapilan smiflandirmaya gore ikinci kaydi sistem tiiriinde,
menkul kiymetler fiziki varliklarimi tamamiyla kaybetmekte, daha oOnce fiziken
basilmig olan menkul kiymetler de imha edilerek yalnizca birer kayit olarak
varliklarin siirdiirmektedir. Bu tiir kaydi sistemde menkul kiymetlere iliskin hukuki
islemler yine finansal kurumlar tarafindan meydana getirilen ve iletilen kayitlar

tizerinden gergeklestirilmektedi rt8,

Kaydi sistemler sistemin seffafligi bakimindan da iice ayrilmakta olup, bunlar

“tam seffaf sistem”, “karma sistem” ve “seffaf olmayan sistem”dir'®?.

Tam seffaf kaydi sistem, iki veya daha fazla aktoriin bulundugu bir saklama
zincirinde, zincirin Ust sirasinda bulunan aktérlerin zincirde kendisinden daha alt
sirada bulunan aktorlere iliskin tiim hesaplar1 ve alt hesaplar1 gorebildigi sistemdir.
Tam seffaf sistemler toplu (omnibus) hesaplara konu olmaz ve her aktor kendi

nezdinde agilan hesap ve alt hesaplar1 detayli olarak gorebilir.

Karma kaydi sistemde, saklama zincirinin bir kismi seffaf iken, diger bir kismi1
seffaf degildir. Karma kaydi sistemde toplu hesaplarin agilmasi miimkiin olup,
saklama zincirinde yer alan bir aktor, nezdinde agilan hesap ve alt hesaplari
izleyemezken, bir diger aktodr izleyebilmektedir. Ornegin merkezi saklamaciya sicil

kaydmin yapildig1 sistemlerde merkezi saklamaci ve ihrag¢1 arasinda tam seffaflik

miilkiyet sistemi - indirect holding system) ise yatirimcilar sahip olduklari menkul kiymetlere, bir
veya birka¢ finansal kurum nezdinde agilmig olan hesaplar vasitasi ile erigebilmektedirler. Bu tiir
yapida nihai yatirimer bilgileri ihraggr kayitlarina yansimamaktadir. Baska bir deyisle, ihrag¢i nihai
yatirimeisi hakkinda bilgi sahibi olmamakta, ihrag¢i kayitlarinda, yatirimeiya erisimi saglayan finansal
kurum hesaplari hak sahibi olarak goriinmektedir. IOSCO, Towards, s. 7-8.

180 10SCO, Towards, s. 4-8; DONALD, s. 3; RUSSO/HART/MALAGUTI/PAPATHANASSIOU,
s. 4, dipnot 1.

¥110SCO, Towards, s. 4-8.

182 YAYLA, s. 5, dipnot 4.
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s6z konusu iken, araci kurum agisindan nezdinde bulunan alt hesaplar toplu

(omnibus) olarak agilmaktadir.

Seffaf olmayan kaydi sistem ise toplu (omnibus) hesaplara konu olan sistemdir.
Bu sistemde, seffaf sistemden farkli olarak, her bir aktor alt seviyesindeki aktorler
nezdinde agilan hesap ve alt hesaplar1 detayl olarak degil, yalnizca toplu hesaplar

seklinde gorebilmektedir.

Kaydi sistemlere iliskin diger bir siniflandirma ise, menkul kiymetlerin kismen
veya tamamen kaydilestirilmesine gore yapilan siniflandirmadir. Bu Olglite gore
kaydi sistemler “kismi kaydi sistem” ve “tam kaydi sistem” olmak iizere ikiye

ayrilabilir.

Kismi kaydi sistem, haklarin hem senede bagli olarak, hem de senede
baglanmadan tedaviiliiniin miimkiin oldugu ve yatirimcilarin istegi iizerine senetsiz
ihra¢ edilmis haklarin senede baglanabildigi sistemdir. Tam kaydi sistem ise, menkul
kiymetlerin tiirline bakilmaksizin, senede baglanmadan ihra¢ edildigi ve haklarin

kaydi olarak tedaviil ettigi sistemdir'®,

Tam kaydi sistem de kendi igerisinde iki farkli sinifa ayrilmaktadir. Bunlardan
ilki, haklarin dogumu bakimindan kayitlarin kurucu etkiye sahip oldugu kaydi sistem
(kurucu kayit sistemi); digeri ise kayitlarin agiklayici etkiye sahip oldugu (agiklayici

kayit sistemi) sistemdir™®.

2. Kurucu Kayit Sistemi

Kurucu kayit sisteminde, menkul kiymetler tizerindeki miilkiyet hakki ve diger
siirlt ayni haklar sicile yapilan kayit ile varlik kazanmakta veya sicilden yapilan
terkin ile sona ermektedir. Bir baska deyisle kurucu kayit sisteminde menkul
kiymetlere iligkin sicil, tapu sicilindeki gibi ayni bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla
kayitlarin dogrudan hak sahipleri adina yapildig: bu tiir kaydi sistemde, kayitlarin
aleniyet ve giiven fonksiyonlar1 bulunmakta, haciz, ihtiyati tedbir gibi islemler ancak

sicilde veya merkezde tutulan kayitlar lizerinde gergeklestirilmektedirlSS. Norveg ve

18 MANAVGAT, Esaslar, s. 160.
18 MANAVGAT, Esaslar, s. 160-161.
185 MANAVGAT, Esaslar, s. 161; YAYLA, s. 7.
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Yunanistan’da uygulanmakta olan kaydi sistemler, kurucu kaydi sistemin en tipik

rneklerini meydana getirmektedir'®.

3. Ac¢iklayic1 Kayit Sistemi

[lk olarak Fransa’da®’ ortaya ¢ikmis olan aciklayic1 kaydi sistemde, kurucu
kayit sisteminden farkli olarak, menkul kiymetler iizerindeki miilkiyet hakki ve diger
smirl ayni haklar sicile yapilan kayit ile dogmamakta ve sicilden yapilan terkin ile
sona ermemektedir. Dolayisiyla agiklayici kayit sisteminde kaydilestirilmis hak
tizerindeki miilkiyet hakki ve sinirli ayni haklar merkez veya sicile yapilan kayittan
bagimsiz olarak gergeklestirilebilmektedir'™®. Fransa uygulamasinda kaydi sistem
uygulamasint  yoneten kurulus olan Société Interprofessionnelle pour la
Compensation des Valeurs Mobiliéres’in*®*® (SICOVAM) da temel fonksiyonu,
kayitlarin mevzuata uygun olarak tutulmasmi, kaydi haklarin devir islemlerinin
giivenli bigimde yerine getirilmesini ve kayitlar arasindaki tutarliliginin, yani bir
ortakligin ihra¢ edilen toplam pay tutar1 ile liye hesaplarindaki pay miktarlarinin
uyumunun korunmasini saglamaktlrlgo. Dolayisiyla, agiklayici kayit sisteminde
menkul kiymetlere iliskin sicilin aleniyet ve giiven fonksiyonunu bulunmamakta
olup, kayitlar yalnmizca gergek hak sahipligini yansitacak sekilde agiklayici bir
fonksiyona sahiptir.

4. Tiirkiye’de Gegerli Sistem

Kaydi sistemlerin siniflandirilmasina iliskin olarak yapilan bu agiklamalar
cercevesinde, detaylarina ¢alismamizin ikinci boliimiinde™* yer verilecegi iizere,
SPKn’nin 10/A maddesi ¢ergevesinde Tirkiye’de gegerli olan ve uygulanmakta olan

kaydi sistemin su sekilde nitelendirilmesinin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de uygulanmakta olan sistem, menkul kiymetlerin fiziken varliklarini

tamamen yitirerek kaydilestirilmesi nedeniyle, SPKn’nin 10/A maddesinde

% MANAVGAT, Esaslar, s. 161.

" MANAVGAT, Esaslar, s. 165; YAYLA, s. 7.

YAYLA,s. 7.

189 SICOVAM, Fransa’daki merkezi kayit kurulusudur. SICOVAM 1949°da kurulmus olup, temel
islevi finansal aracilar arasindaki kaydi menkul kiymet transferlerini gergeklestirmektir. SICOVAM,
Ozel yasal statliye sahip, tiizel kisiligi olan bir anonim sirkettir. Kural ve diizenlemeleri Maliye
Bakanligi tarafindan onaylanmaktadir. SPK: Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi ve Merkezi Kayit
Kurulusu, Ankara 1999, s. 14.

O MANAVGAT, Esaslar, s. 166.

91 Bkz. s. 43 vd.
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ongoriilen gegis donemi hari¢ olmak tizere tam kaydi sistemdir. Gegis donemi siireci
bakimindan ise benimsenen sistem, hak sahiplerinin bagvurusuna bagli olarak kismi
kaydi sistemdir. Zira gegis donemi sonuna kadar yapilan ihraglarda, hak sahipleri,

ihrage¢ilardan fiziki olarak senet basilmasini talep edebileceklerdir®.

Ote yandan, SPKn’nin 10/A maddesi ile benimsenmis olan kaydi sistem
seffaflik bakimindan tam seffaf sistemdir. Cilinkii Tiirkiye’de uygulanan sistemde her
tiye ancak kendi nezdinde agilan hesap ve alt hesaplar1 gorebilmekte iken, sistemin
iist sirasinda bulunan MKK ise tiim aktorlere iliskin hesap ve alt hesaplari

gorebilmektedir'®.

Nihayet, SPKn’nin 10/A maddesinde, kayden izlenen sermaye piyasasi araglari
tizerindeki haklarin tgiincti kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan
bildirim tarihinin esas alinacagina dair hiikiim disinda, kurucu kayit sisteminin
benimsendigine dair herhangi bir hilkkme yer verilmemis oldugundan, Tiirk
hukukunda benimsenen kaydi sistemin kurucu degil, aciklayici kayit sistemi oldugu

sonucuna ulasllmaktad1r194.

92 Bk, 5. 44.
198 Bkz. s. 45,
19 Bkz. s. 67 vd.
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II. BOLUM
KAYDI SISTEMIN ISLEYiSi VE MERKEZi KAYIT KURULUSU

I. Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nun 10/A Maddesi Cercevesinde Kaydi

Sistem

SPKn’ye 4487 sayili Kanun ile eklenen 10/A maddesi ile kaydi sistemin yasal
cercevesi belirlenmis olup, anilan madde uyarinca kaydi sistem, sermaye piyasasi
araclarinin (hisse senedi, yatirim fonu katima belgesi, vb.) ve bu araglara iliskin
haklarin MKK tarafindan, elektronik ortamda, ihracgilar, aracit kuruluslar ve hak
sahipleri itibariyle izlendigi sistem olarak tanimlanabilir'®. S6z konusu madde kaydi
sisteme iligkin bir ¢ergeve hiikiim niteligi tasimakta olup, belirli konularda Bakanlar
Kurulu ve SPK’ya diizenleme yapma yetkisi vermektedir'®®. Anilan madde'®’ ilk

olarak sermaye piyasasi araglari ve bunlara iliskin haklarin kaydi olarak MKK

1% gpK, Sermaye Piyasasi Araglarinda Kaydilestirme, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-9,
Ankara 2007, s. 4.

196 MANAVGAT, Esaslar, s. 169. MOROGLU’na gore, MKK tarafindan izlenecek olan sicile iligkin
usul ve esaslarin, tipki tapu sicili, ticaret sicili ve gemi sicilinde oldugu gibi, esas itibariyle bir tiiziik
ile belirlenmesi gerekmekte olup, boylelikle hukuk giivenligi ve istikrar1 daha fazla giivence altina
alinmis olacaktir,. MOROGLU, Erdogan: Sermaye Piyasasi Kanunu Degisiklik Tasaris1 Hakkinda
SPK’ya Sunulan 23.12.1997 Tarihli Rapor, Hukuki Miitalaalar, istanbul 2007, s. 407. Yazarm sz
konusu diisiincesinin temelinde, MKK tarafindan izlenen sicilin kurucu nitelikte bir sicil olacagi
distincesi yatmaktadir. Bununla birlikte, SPKn’nin 10/A maddesinde diizenlenmis olan sicilin kurucu
degil, aciklayici nitelikte bir sicil oldugunun tespiti karsisinda, anilan diisiincenin isabetsiz oldugu
distintilmektedir. Nitekim yazar SPK’ya sunmus oldugu 30.11.1998 tarihli raporunda da bu hususu
“Merkezi Kayit Kurulugu kayitlar: adeta sermaye piyasasi ara¢larmmin tapu kiitiigii kaydi niteliginde
olacaktir. Bu derecede dnemli kayitlardan sorumlu kimsenin ‘izleyici’ olarak nitelendirilmesi dogru
degildir.” ifadeleri ile de agikga dile getirmisti. MOROGLU, Erdogan: Sermaye Piyasasi Kanunu
Degisiklik Yapilmasma Dair Tasar1 Hakkinda SPK’ya Sunulan 30.11.1998 Tarihli Rapor, Hukuki
Miitalaalar, Istanbul 2007, s. 410.

Y7 UNAL’a gore, bdyle bir hiikiim kanunlastirma teknigi agisindan sakincahidir. Zira s6z konusu
hiikim menkul kiymet tarifi ile celismekte ve bu tarif ile SPKn’nin 10/A maddesinin nasil
bagdastirilacagt anlasilamamaktadir. Diger taraftan bu hiikiim, TTK’nin 6zellikle anonim ortakliklarin
hisse senetlerine ve tahvillere iligkin hiikiimlerindeki rehin, intifa ve haciz gibi temel hukuki
islemlerine de tezat teskil ettigi gibi, hamiline ve nama yazil1 senetlerin devrine iliskin TTK’nin 416
ve 417. maddeleri ile, kiymetli evrak tanimim veren 557. maddesi ile de ¢elismektedir. Yazara gore
kaydi sistem sermaye piyasasi uygulamalarinda zaruri olmakla birlikte, bunun hukuki altyapisinin,
TTK, BK ve IIK gibi genel hiikiimlerin bulundugu mevzuata aykiri olmamasi ve oncelikle bu
mevzuatta kaydi sistemle bagdasacak diizenleme ve degisikliklerin yapilmasi, boylelikle cesitli
kanunlar arasindaki uyumsuzluklarin giderilmesi gerekmektedir. UNAL, Kaydilestirme, s. 4; UNAL,
Sermaye Piyasasi, s. 42. Aym yonde goriis igin bkz. VAROL, s. 232-235, TANOR, Reha: Devlet i¢
Borglanma Senetlerinin Kaydi Deger Olarak ihracina iliskin Yasal Diizenlemelerin Kendi iglerinde ve
Yasal Diizenlemeler ile Finansal Uygulama Arasinda Gézlenen Ortiismezligin Hukuksal Sonuglari
Uzerine Bir Degerlendirme, Galatasaray Universitesi Haftalik Finans Dergisi, Istanbul 2002, s. 205-
206. SPK tebliglerinin hukuki niteligi hususunda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. BAHTIYAR,
Mehmet: Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebliglerine ilisin Baz1 Notlar, Makaleler I, Istanbul 2008, s. 87-
96.
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nezdinde tutulacagt ve MKK’nin Kurul’un gbzetim ve denetimi altinda oldugu
hiikme baglanmistir. SPKn bdylece, senede baglanmayan sermaye piyasasi
araclarinin sadece kayitla takibini 6ngormiis ve bu yolla birer varakasiz senet haline
getirilen haklarin tizerindeki miilkiyet ve diger hukuki iliskilerin bir sicil islemi ile
gerceklesecegini belirtmistir'®. SPKn’nin 10/A maddesinde bu hususun ardindan
kayitlarin MKK nezdinde hangi usul ve esaslar dahiline tutulacagi ve hesap tiirleri,
kaydi haklarin {igiincii kisilere kars1 nasil ileri siirilecegi, hangi tiir haklarin kayden
izlenecegi, kayden izlenen paylarin ortakliklar pay defterine kaydi, kayitlarin yanlis
tutulmasindan dolayr sorumluluk ve son olarak da MKK personelinin hukuki

statlisiine iligkin hiikiimlere yer verilmistir.

4487 sayili Kanun’un 30. maddesi uyarinca, SPKn’nin 10/A maddesinin
yayimi tarihinden®® gecerli olmak tizere, MKK’nin kuruldugu tarihte yiiriirliige
girecegi hilkkme baglanmistir®®. Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, 14.5.2001 tarihli Bakanlar
Kurulu Karar1 ile kabul edilmis olup, 21.6.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanarak yayimi tarihinde yiiriirlige girmistir. Bununla birlikte
MKK’nin ana sozlesmesi 21.9.2001 tarthinde Ticaret Sicili’ne tescil edilmis ve
MKK’nin kurulusu 26.9.2001 tarih ve 5390 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde
ilan edilmistir. Dolayisiyla, SPKn’nin 10/A maddesi de 21.9.2001°de yiiriirliige
girmistir.

SPKn’nin 10/A maddesi ile ilgili olarak, 4487 sayili Kanun ile SPKn’ye gegici
6. madde eklemistir. Gegici 6’nc1 maddenin birinci fikrasi uyarinca, SPKn’nin 10/A

maddesinin yiiriirlige girmesinden® sonra, Kurulca ayni maddeye gore kaydi

1% TURANBOY, Kaydi Deger, s. 45.

99 RG. 18.12.1999, S. 23910.

20 poktrinde gegici 6. maddedeki siirelerin hesaplanmasinda baslangi¢ noktasi olarak MKK ’nin tiizel
kisilik kazanmasimin mi1, yoksa 4487 sayili Kanun’un yayimi tarihinin mi esas alinacagi konusunda
farkli yorumlar yapilabilecegi belirtilmektedir. MANAVGAT, bir taraftan SPK’nin 10/A maddesinin
(4487 sayil1 Kanun’un 1. maddesi), MKK’nin kuruldugu tarihte yiiriirliige girecegi ongoriilmiisken,
diger taraftan yurtrliliigiin gegerliliginin 4487 sayili Kanun’un yayimu tarihine alindigini belirterek,
bu tercihin aslinda, SPKn’nin 10/A maddesinin yiiriirliiliigiiniin etkili oldugu tarihin, MKK’nin idare
ve temsile yetkili oldugu Yatirimcilar1 Koruma Fonu'nu etkilemesiyle ilgili oldugunu ifade
etmektedir. Yazara gore, kaydi sistem bakimindan gegis siirelerinin hesaplanmasinda MKK’nin
kuruldugu tarihin esas alinmas1 gerekmektedir. Zira sistem en erken bu tarihten itibaren isleyebilecek
olup, MKK’nin kurulmasindan 6nceki donemin de hesaba katilmasi, kaydi sisteme tedrici gegisi
ongoren kanun koyucunun iradesine uygun diismeyecektir. MANAVGAT, Esaslar, s. 188.

201 S5z konusu madde 26.09.2001 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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tutulmasi kararlastirilan sermaye piyasasi araglarini temsilen senet ¢ikarilmaz. Ancak
10/A maddesinin yiiriirliige girmesini izleyen tigiincii yilin sonuna®” kadar yapilan
ihraglarda, hak sahipleri, ihrag¢1 kuruluslardan senet bastirilmasini talep edebilirler.
Bu taleplerin yerine getirilme siiresi, yontemi ve uygulama esaslar1 Kurul’ca

belirlenir.

Gorildiigii iizere, SPKn’nin gecici 6. maddesi ile bir geg¢is donemi
ongoriilmiistiir. Baska bir deyise kanun koyucu, kaydi sisteme ge¢is bakimindan
tedrici bir sistemi tercih etmistir®®® Anilan maddede éngoriilen gecis donemi sonuna -
yani 31.12.2004 tarihine- kadar genel kural Kurul’ca kararlastirilan sermaye piyasasi
araglarinin kayden izlenmesi olmakla birlikte, s6z konusu tarihe kadar yapilan
ihraglarda, hak sahipleri, ihraggilardan fiziki olarak senet basilmasini talep
edebileceklerdir. Yatirimcilardan gelecek bu talep ilk ihra¢ aninda olabilecegi gibi,
ihragtan sonraki devirler nedeniyle hakki iktisap eden yeni hak sahipleri tarafindan
da yapilabilecektir®®. Dolaysiyla gecis donemi siiresince kural kaydilik olmakla
birlikte, sermaye piyasasi araglarimin fiziken basimi da miimkiin bulunmaktadir.
Ancak ge¢is doneminde kismi kaydi sistemin de uygulanmasi, bu dénemde merkez

dis1 devir ve diger ayni haklarin tesisi olasilig1 da beraberinde getirecektir®®.

Bu hiikiimler ¢ergevesinde SPKn’nin 10/A maddesi ile benimsenen kaydi
sistemin, gecis donemi hari¢ olmak {lizere tam kaydi sistem oldugunu sdylemek
miimkiindiir®®. Gecis donemi siirecinde ise benimsenen sistem, hak sahiplerinin

basvurusuna bagli olarak kismi kaydi sistemdir.

Ote yandan, SPKn’nin 10/A maddesi ile benimsenmis olan kaydi sistem
seffaflik bakimindan yapilan smiflandirmaya gore tam seffaf sistem olarak

nitelendirilebilir®®’

. Zira, bu sistemde her liye ancak kendi nezdinde agilan hesap ve
alt hesaplar1 gorebilmekte iken, sistemin iist siralarinda bulunan aktorler -bu

kapsamda MKK- tiim aktorlere iligkin hesap ve alt hesaplar1 gorebilmektedir.

2026.09.2001 tarihini izleyen iigiincii yilin sonu 31.12.2004 tiir.

23 MANAVGAT, Esaslar, s. 188;HASELCIN, s. 96.

24 MANAVGAT, Esaslar, s. 188.

205 MANAVGAT, Esaslar, s. 188.

26 MANAVGAT, Esaslar, s. 170; OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 106; OZER, s. 798; YAYLA,
s. 9.

DT YAYLA, s. 11.
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Bunun yaninda SPKn ile getirilen kaydi sistem menkul kiymetlerin fiziki
varliklarmi siirdiiriip siirdiirmemesine goére yapilan siiflandirma bakimindan da,
gecis donemi siiresince menkul kiymetlerin fiziken varliklarini stirdiirmeye devam
ettigi ve fakat bu menkul kiymetlerin hareketsizlestirildigi ve menkul kiymetlere
iligkin hukuki islemlerin kayitlar vasitasi ile gergeklestirildigi sistem; gecis
doneminin ardindan ise menkul kiymetler fiziki varliklari1 tamamiyla
kaybedeceginden ve daha oOnce fiziken basilmis olan menkul kiymetler de imha
edilerek yalnizca birer kayit olarak varliklarini stirdiireceginden imhaya dayali kaydi

sistem olarak nitelendirilebilir.

Diger taraftan SPKn’nin gecici 6. maddesinin ikinci fikrasinda, hak
sahiplerinde fiziken mevcut bulunan daha once ihra¢ edilmis ve yukarida belirtilen
gecis donemi siiresince hak sahiplerinin talebi iizerine fiziken teslim edilen sermaye
piyasast araglarina iligkin ayri bir hiikiim sevk edilmistir. Anilan hiikiim uyarinca,
Kurulca SPKn’nin 10/A maddesine gore kaydi tutulmasi kararlastirilan ve Kanun’un
yiirlirliige girmesinden dnce ya da bu maddenin birinci fikrasi uyarinca, gec¢is donemi
stiresince hak sahiplerinin talebi iizerine bastirilan sermaye piyasast aracglarinin 10/A
maddesinin yiiriirliige girmesini izleyen altinc1 yilin sonuna kadar ihrage1
kuruluglara, bunlarin yetkili kildig1 araci kuruluslara veya sermaye piyasasi

araclarinin kaydini tutacak MKK ’ya teslim edilmesi zorunlu tutulmustur®®®.

Goriildugii lizere bu stire alt1 yillik bir donemi kapsamakta olup, SPKn’nin
10/A maddesinin yiiriirliige girmesini izleyen altinci yilin sonunda yani 31.12.2007
tarihine sona ermistir. Dolayisiyla, hak sahiplerinde fiziken mevcut olan ve
kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasast araglarinin, 31.12.2007 tarihine
kadar ihrag¢1 kuruluslara, bunlarin yetkili kildig1 araci kuruluslara veya MKK’ya

teslim edilmesi zorunlu tutulmustur. Bununla birlikte s6z konusu donemde hak

28 2009 yili iginde 36.227.415,50 TL nominal degerli 415.674 adet hisse senedi, 137 adet yatirrm
fonu katilma belgesi Takasbank tarafindan fiziki olarak teslim alinmistir. 31.12.2010 tarihi itibariyle
karsiliklart MKK nezdinde kayden izlenen 31.416.143.343,60 TL nominal degerde 28.185.163 adet
hisse senedi ile 8.789.684 adet yatirim fonu katilma belgesi Takasbank kasalarinda MKK adina
saklanmaktadir. 31.12.2010 tarihi itibariyle kaydilestirilmek i¢in bekleyen yaklagik 124.165.414 TL
nominal degerli 4.055.172 adet sertifikadan olusan hisse senedi bulunmaktadir. Takasbank Faaliyet
Raporu, 2010, s. 22.

46



sahiplerine, kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasast araglarini alt1 yillik

dénem boyunca fiziken koruma hakk: da tanmmis olmaktadir®®.

Bununla birlikte, SPKn’nin gegici 6. maddesinin son fikrasinda geg¢is donemine
iliskin siirelerin Bakanlar Kurulu Karar1 ile bir katina kadar uzatilabilecegi hiikme
baglanmis olup, gecis siirecinde ortaya c¢ikabilecek olumsuzluklarin, s6z konusu
stirenin Bakanlar Kurulu karariyla uzatilmasi ile bu gigliiklerin agilmasi

amagclanmustir.

Ayrica, belirtilen bu gegis siireci, kaydilestirmesine karar verilen her sermaye
piyasasi aract bakimindan farkli olarak uygulanacaktir. Zira SPKn’nin 10/A
maddesinin  dordiinci  fikras1 uyarinca kaydilestirilmeye toplu bir gegis
yapilamayacagi ve Kurul tarafindan yapilacak olan belirlemeler ¢ercevesinde tedrici
bir gecis soz konusu olacagindan, once kaydilestirilmesine karar verilen araglar
bakimindan s6z konusu siire uzun, sonraki araglar bakimindan ise kisa olarak

uygulanacaktir®’®.

Yukarida belirtilen siireler icerisinde ihraggilar, ihragcilar tarafindan yetkili
kilian araci kuruluglar ve MKK tarafindan teslim alinan senetlerin, SPKn’nin gecici
6. maddesinin ikinci fikrasinin ikinci climlesi uyarinca, Kurul’ca belirlenecek esaslar
cercevesinde MKK tarafindan toplanarak, iptal ve imha edilmesi ve s6z konusu
araglarin temsil ettigi haklarin Kanun hiikiimlerine gore MKK’ya kaydedilmesi

hiikme baglanmustir.

Kaydi sisteme ge¢is siireci 31.12.2007 tarihinde sona ermis oldugundan,
SPKn’nin gegici 6. maddesinde degisiklik yapan 6111 sayili Bazi Alacaklarin
Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve
Diger Bazi1 Kanun ve Kanun Hiikminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun’un (6111 sayili Kanun) 157. maddesiyle, bu siirenin sona ermesi

nedeni ortaya ¢ikan hukuk boslugu ortadan kaldirilmaya ¢alisilmstir.

Gegis donemi sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglarimin

akibeti, 6111 sayili Kanun’la degisik SPKn’nin gecici 6’nc1 maddesinin {igiincii

29 MANAVGAT, Esaslar, s. 189.
20 MANAVGAT, Esaslar, s. 189.
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fikrasinda® hitkme baglanmuistir. Bu hiikiim uyarinca ikinci fikrada belirlenen
siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglarinin, bu tarihten
sonra borsada islem goremeyecegi, araci kurumlarca alim satimina aracilik
edilemeyecegi ve katilma belgelerinin geri aliminin yapilamayacagi belirtilmistir.

Ayrica teslim edilerek kayden izlenmesine baglanmis olan sermaye piyasasi

211 SPKn’nin gegici 6. maddesinin i¢lincii fikras;, 6111 sayili Kanun’un 157. maddesi ile
degistirilerek, s6z konusu maddeye bir de dordiincii fikra eklenmistir. SPKn’nin gegici 6. maddesinin
degisiklikten Onceki halinde, maddenin ikinci fikrasinda belirtilen siirenin sonuna kadar teslim
edilmeyen sermaye piyasasi araglarmim, bu tarihten sonra borsada islem goremeyecegi, aract
kurumlarca alim satimlarina aracilik edilemeyecegi ve katilma belgelerinin de geri alimi
yapilamayacagi belirtilmistir. Ayrica bu senetlere bagli mali haklar da, MKK’da kayden izlenecektir.
Ancak senetlerin belirlenen usulde teslimi halinde, s6z konusu senetler kaydi olarak hak sahiplerinin
hesaplarina aktarilacaktir. Alt1 yillik siire¢ sonunda teslim edilmeyen paylara iliskin yonetimsel haklar
da MKK tarafindan kullanilacak olup, bu oy hakkinin kullanilmasi i¢in MKK’nin ortaklik pay
defterine kayitli olmasi gerekmeyecektir. Anilan hiikiimlerden de agikca goriildiigi {izere,
degisiklikten 6nceki halde, gecis donemi sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglarinin
gegersiz olacagi gibi bir yaptirim 6ngdriilmemis olup, yalnizca séz konusu senetlerin organize
piyasalarda islem gormesi, mali ve yonetimsel haklarinin kullanilmasi &nlenmis ve boylelikle hak
sahiplerinin senetlerini teslime zorlanmasina dayali bir sistem meydana getirilmistir. MANAVGAT,
Esaslar, s. 189. Ote yandan, SPKn’nin gegici 6. maddesinin degisiklikten énceki uygulama esaslart
MKK tarafindan 30.01.2008 tarih ve 294 sayili Genel Mektup ile belirlenmistir. S6z konusu Genel
Mektup uyarinca;

1. Kaydilestirme islemleri mevcut uygulamada oldugu gibi aynen devam edecektir.

2. Kaydilestirilmemis hisse senetlerinin 31.12.2007 tarihinden 6nce gergeklestirilmis olmakla birlikte
heniiz hak sahiplerince tahsil edilmemis temettii ve bedelsiz paylart mevcut uygulamada oldugu gibi
kaydilestirilme aranmaksizin ihragg1 sirketler tarafindan 6denebilecektir.

3. Hak sahibi yatirimcilarin hisse senetlerini kaydilestirmedikleri siirece 31.12.2007 sonrasinda
yapilan bedelli, bedelsiz sermaye artirimlarindan yararlandirilmamasi ve bu hak sahiplerine
kaydilestirilmemis hisse senetlerine iliskin 31.12.2007 sonrasinda tahakkuk eden temettiilerin
6denmemesi gerekmekte olup, uygulamaya iliskin sorumluluk ihrage1 sirketlere aittir.

4. Hak sahibi yatirimcilarin hisse senetlerini kaydilestirmedikleri siirece genel kurullara katilimi
miimkiin olmayip, uygulamaya iliskin sorumluluk ihrag¢i sirketlere aittir. Genel kurula katilim
basvurusu, hisse senetlerinin kaydilestirilmesini takiben Merkezi Kaydi Sistem Islem Platformu
(MKS) Genel Kurul uygulamalar1 kullanilarak yapilabilecektir.

5. MKK tarafindan mali haklari izlenecek ve yonetsel haklart kullanimi MKK uhdesinde olan kisim
sadece fiziken teslim edilmemis kisim ve fiziki kismin 31.12.2007 tarihinden sonra olusan bedelsiz
sermaye artirtm haklarin1 kapsamaktadir. Hak sahibi bilinmiyor olsa dahi hisse senedi iptali, biiyiik
kupiir kaydilesmesi ve benzeri nedenlerle kaydilesmis veya sermaye artirimi ve benzeri nedenlerle
kayden ihrag¢ edilmis paylara iliskin mali ve yonetsel haklara iliskin MKK’nin herhangi bir tasarrufu
s0z konusu olmayacaktir.

6. MKK tarafindan kaydilesmemis hisse senetlerine iliskin bedelli sermaye artirnmi hakki
kullanilmayacak, temettii 6demesi ve bedelsiz sermaye artirimi nedeniyle olusacak nakit ve hisse
senetleri MKK’ca tahsil edilmeyerek ilgili ihrag¢1 sirket uhdesinde birakilacaktir. MKS’de giinliik
olarak kaydilesmemis paya tekabiil eden temettii ve bedelsiz hisse senedi miktar: ihrag¢i bazinda
“RP252 - SPKn Gegici 6. Maddeye Konu Kiymet ve Nakit Hareket Raporu” ile kayden izlenebilir
olacaktir. Thracc1 sirketler MKS’den izleyecekleri fiziki kisma tekabiil eden temettiilerin kendi
uhdelerinde ve bedelsiz paylarin MKS’de kaydi bilinmeyen ortak hesabinda muhafazasindan
sorumludurlar. Hisse senetlerini kaydilestirmek isteyen hak sahiplerine kaydilestirme asamasinda
paylarina tekabiil eden miktarda bedelsiz ve temettii 6demeleri ihrage1 sirket tarafindan yapilacaktir.

7. Genel kurullara katilip katilmamaya iliskin karar ihrag¢i sirket ve genel kurul bazinda MKK’ca
verilecektir.
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araclarint temsil eden senetlerin baskaca herhangi bir isleme gerek kalmaksizin

hiikiimsiiz hale gelecegi ve imha edilecegi ifade edilmistir.

Bunun yaninda, SPKn’nin gegici 6. maddesinin dérdiincii fikrasinda, her bir
sermaye piyasasi araci i¢gin MKK tarafindan kayden izlemenin basladigi tarihi
izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen hisse senetlerinin kanunen
ihraggiya intikal edecegi hitkkme baglanmigtir. Bu durumda paydan dogmus olan
haklar, hisse senetlerinin ihrag¢iya intikal tarihinde kendiliginden sona ermis
sayilacak ve s6z konusu paylarin satisi, ihraggilarca ti¢ ay igerisinde yapilacaktir. Bu
stire icerisinde hak sahipleri kendi isimlerine kaydilestirmeyi saglayabilecekken, bu
siirenin de gecirilmesiyle, teslim edilmemis olan sermaye piyasasi araglarinin

miilkiyeti ihraggiya ge(;ecektir212.

Miilkiyeti bu sekilde ihraggiya intikal eden
sermaye piyasasi araglarindan dogan haklar, hisse senelerinin ihraggiya intikali
tarihinde kendiliginden sona erecek olup, s6z konusu senetlerin temsil ettigi haklar
MKK’ya kaydedilecektir. Teslim edilmeyen diger sermaye piyasasi araglarindan

dogan alacaklar ise bu tarihte zamanasimina ugrayacaktir.

Her ne kadar madde metninde “zamanasimi” ifadesi kullanilmis ise de, madde
gerekcesinde anilan hiikiimde ongoriilen yedi yillik siirenin bir hak diisiiriicii siire
oldugu ifade edilmistir. S6z konusu hak diisiiriicii slirenin gegmesinin ardindan, bu
kiymetlere iliskin olarak hazine disinda hicbir ayni, sahsi, yonetimsel ve mali hak
iddiasinda bulunulmast miimkiin olmayip, bu kiymetlere iliskin haklar bir biitiin

olarak ihrac¢iya gegecektir213.

Bu hususlara ek olarak, SPKn’nin geg¢ici 7. maddesi ile sermaye piyasasi
araclan kaydilestirilinceye kadar, sermaye piyasasi araclari hakkinda verilen 6deme
yasagl ve iptal kararlarinin, mahkemeler ve ihraggilar tarafindan MKK’ya da

bildirilecegi hilkme baglanmustir.

226111 sayih Kanun’un 157. maddesinin madde gerekgesi. Anilan hiikiim ile pay senetlerinin tayin
edilen siirenin sonuna kadar teslim edilmemesi halinde miilkiyet hakkinin zamanagimina ugrayacagi
hiilkme baglanmistir. Ancak, pay sahibinin sermaye borcunu yerine getirmemesi halinde dahi 1skat
usuliiniin isletilmesi sonucunda pay senetlerinin dogrudan ortakliga intikal etmeyip, anilan paylar igin
s0z konusu ortak yerine “bagka ortak almasi” i¢in anonim ortaklik yonetim kurulunun tasarrufuna
gecmekte iken, madde hilkmii ile tayin edilen siirenin sonunda paylarin kendiliginden ihraggiya
gecmesine iligkin diizenleme dikkat ¢ekicidir.

36111 sayili Kanun’un 157. maddesinin madde gerekgesi.
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I1. Kaydilestirilebilen Sermaye Piyasas1 Ara¢lar

SPKn’nin 10/A maddesinin birinci fikrasinda sermaye piyasasi araglari ve
bunlara iligkin haklarin; MKK tarafindan kayden izlenecegi belirtilmis, ancak hangi
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilecegine dair bir ayrim yapilmamistir. Baska
bir ifade ile, s6z konusu hiikiim kaydilestirilebilen senetlerin sermaye piyasasi
araglari ve bunlara iliskin haklar oldugunu belirtmekle yetinmistir”*?**>. Bununla
birlikte 10/A maddesinin dordiincii fikrasinda, Kurul’un kaydi tutulacak haklari, bu
haklarin bagl oldugu sermaye piyasasi araglarini, tiirleri ve ihraggilar1 itibariyle
belirleyebilecegi belirtilmistir. Boylelikle SPK’ya, giiniin ihtiyaglarina gore, senet hig
basilmadan sermaye piyasasi araclarini kaydilestirebilme yetkisi taninmistir. Diger
bir deyisle SPK gelisen sartlara uygun olarak, piyasalarda iizerinde en ¢ok islem

yapilan senetleri, senetsiz ¢ikarma yetkisine sahip kilinmustir?®,

Daha once de belirtildigi iizere, kanun koyucu kaydi sisteme gegis bakimindan
tedrici?’’ bir ydntem benimsemis oldugundan, buna paralel sekilde SPK’ya da
kaydilestirilecek sermaye piyasasi araclarini belirleme yetkisi tanimistir. Dolayisiyla,
hangi sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilecegine SPK tarafindan karar
verilecektir. Ayrica SPK bu belirlemeyi, sermaye piyasasi araclarinin tiirlerini ve
thrageilar itibariyle de yapabilecektir. Dolayisiyla SPK, hisse senedi, tahvil, yatirrm
fonu katilma belgesi gibi tiirler itibariyle bir belirleme yapabilecegi gibi, SPKn’nin 3.
maddesinin (h) bendinde tanimlanmis olan ihraggi®*® tiirleri ya da belirli ihraggilarin
ithrag ettikleri sermaye piyasasi araglar itibariyle de kaydi sisteme gegise karar
verebilecektir®®. Nitekim MKK Yonetmeligi’nin 3. ve Kaydilestirme Tebligi’nin 4.
maddesinde de kaydi sermaye piyasasi araglari, Kurul’ca kaydilestirilmesine karar

verilen sermaye piyasasi araglari olarak tanimlanmustir.

2 TURANBOY, Kaydi Deger, s. 41; YAYLA, s. 12.

25 UINAL’a gére, SPKn’nin 10/A maddesi biitiin sermaye piyasasi araglarmm kaydilestirilmesinden
bahsetmekte, MKK Yonetmeligi’nde de tiim sermaye piyasasi araclarinin kaydinin tutulmasindan séz
edilmektedir. UNAL, Kaydilestirme, s. 6; UNAL, Sermaye Piyasasi, s. 44; Ayn1 yonde goriis igin
bkz. OZER, s. 796.

28 TURANBOY, Kaydi Deger, s. 44; OZER, s. 804; YAYLA, s. 12; TANOR, Degerlendirme, s.
195; AKBULAK/AKBULAK, s. 469.

27 Esasen kaydi sisteme gecis siirecini diizenleyen SPKn’nin gegici 6. maddesindeki diizenleme tarzi
da kaydi sisteme tedrici ge¢is yoniindeki bu tercihi agik bigimde ortaya koymaktadir. YAYLA, s. 12.
28 SPK’nin 3. maddesinin (h) bendinde ihraggr; anonim ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili ozel
mevzuatlari uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler olarak tanimlanmistir.

2 MANAVGAT, Esaslar, s. 177; YAYLA, s. 12.
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Her ne kadar SPKn’nin 10/A maddesinde kaydilestirilecek sermaye piyasasi
araglart bakimindan bir belirleme yapilmamais, bir baska deyisle s6z konusu hiikiim
uyarinca hukuki agidan tiim sermaye piyasasi araglar1 kaydilestirilebilecek olsa da,
kaydi sisteme gecisin buna en uygun olan araglardan baglanmasi, ortaya ¢ikabilecek
sorunlarla miicadelede kolayhk saglayacaktir?®. Daha dnce de belirtildigi iizere,
SPKn’nin 3. maddesinin (b) bendinde, sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araclarini ifade eden bir kavram olarak tanimlanmistir. Kaydi
sistem esas itibariyle misli nitelik tagsiyan ve hizli tedaviil eden araglarin bu
Ozelliklerinden dogan sorunlarin asilmasi amaci ile ortaya ciktigi icin, sermaye
piyasasi araglarimin bu 6zellikleri, kaydi sistemin yapi tasim olusturmaktadir®?,
Kaldi ki, basta da belirtildigi tizere menkul kiymetlerin misli olma 6zelliginden
faydalanilarak, senetlerin miinferit olarak saklanmalarindan vazgegilerek toplu
saklama ve hak sahibi adina tasnif edilmeksizin karistirilmak suretiyle toplu
yonetimleri miimkiin kilinmig ve toplu saklamadan sonra kiymet haklarina da bu
sekilde ulasllmlstlrzzz. Dolayisiyla, misli nitelik tasimayan ve tedaviil kabiliyeti ¢ok
diisiik olan opsiyon senetleri??® gibi sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi,
sistemin temelinde yatan felsefeye de ters diisecektir. Baska bir deyise,
kaydilestirmeye karar verilirken, hukuken kaydilestirmeye elverigli olan sermaye
piyasast araclarinin ayn1 zamanda nitelikleri itibariyle de bir degerlendirilmeye tabi

tutulmasi gerekmektedir224.

Dolayisiyla kaydi sisteme gecis dlgiitleri olusturulurken dncelikle SPKn’nin 3.
maddesinin (b) bendindeki tanima uygunluk aranmasi, bununla birlikte menkul
kiymetler disinda kalan ve “diger sermaye piyasast araglari” grubuna giren ve
bunlardan kaydi sisteme elverigli olmayanlarin kaydilestirilmemesi daha uygun bir

secim olacaktir.

Diger taraftan, kaydilestirilebilecek olan sermaye piyasasi araclari halka agiklik
bakimindan degerlendirildiginde su sekilde bir ayrimin yapilmasinin yerinde olacagi

diistiniilmektedir.

9 MANAVGAT, Esaslar, s. 177.

21 MANAVGAT, Esaslar, s. 178, TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 99.

222 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 75; OZER, s. 796.

22 Opsiyon senetleri konusunda ayrmtili bilgi igin bkz. KIRCA, ismail: Hukuki Y&niiyle Borsa
Opsiyon Islemleri, Ankara, 2000.

?* MANAVGAT, Esaslar, s. 178.
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Halka agik olma, SPKn’nin 3’iincii maddesinin (g) bendinde tanimlanmis olup,
s6z konusu hiikiim uyarinca halka agik anonim ortaklik, hisse senetleri halka arz

edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklardir.

Halka arz kavrami da, ayni hiikkmiin (c¢) bendinde tanimlanmistir. Anilan hiikiim
uyarinca halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka cagrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gérmesini, SPKn’ye gore halka acik anonim ortakliklarin
sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade

etmektedir.

Halka arz edilmis sayilma ise, SPKn’nin “Ortak hiikiimler” baghkli 11.
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenmis olup, amilan hiikiim uyarinca, TTK
hiikiimlerine gore kurulmus ve kendi menkul kiymetlerini halka arz etmemis olan bir
anonim ortaklik, pay sahibi sayisinin iki yiiz elli kisiyi asmasi1 halinde kanun hiikmii
uyarinca halka agik bir anonim ortaklik olarak kabul edilmekte ve SPKn ve ilgili

diger mevzuat hiikiimlerine tabi olmaktadir.

Dolayisiyla bir anonim ortakligin halka agik olarak kabul edilebilmesi i¢in, ya
s0z konusu ortaklik tarafindan hisse senetlerinin halka arz edilmesi ya da s6z konusu
ortakligin ortak sayisinin iki yiiz elliyi agmasi1 nedeni ile hisse senetlerinin halka arz

edilmis sayilmas1 gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

Bu ¢ercevede, hisse senetlerini halka arz etmis ve paylar1 borsada islem goren
anonim ortaklik paylarmin kaydi deger haline getirilmesi, sistemin amag ve

mantigina uygun diismektedir®>. Bununla birlikte, pay sahibi sayisinin iki yiiz elliyi

225 TEKINALP’e gore, SPKn’nin 10/A maddesinde, MKK nin hangi anonim ortakliklar1 kapsayacagi,
halka ag¢ik olmayan anonim ortakliklarin bu kurumun yetkisi altinda bulunup bulunmadigi, halka acik
olmayan anonim ortakliklarin nama yazili paylarinin kaydilestirilmeye tabi tutulup tutulmayacagi
hiikiimde agikga ifade edilmemis olup, tebligler ile halka a¢ik anonim ortakliklarla paylar1 borsada
islem goren halka agik anonim ortakliklar arasinda bu yonden ayrim yapilip yapilmayacagi belirli
degildir. Bununla birlikte, hiikiimde gecen “sermaye piyasasi araglari ve bunlara iliskin haklarin”
kayden izlenecegine dair ifade, halka acik olmayan anonim ortakliklarin hiikkmiin kapsami disinda
kaldiklart yorumuna hak verdirtmektedir. Ciinkii “sermaye piyasasi araglari” ibaresi, hem sermaye
piyasasinin aktorleri olan halka acik anonim ortakliklara isaret etmekte, hem de maddenin ikinci
fikrasinda SPKn’nin 7. maddesine yapilan atif, bu sinifa giren anonim ortakliklarin kastedildigi
goriisiinii desteklemektedir. TEKINALP, Unal: Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit
Kurulusunun Kayitlarmin Etkisi ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir CAGA’nin Anisina Armagan, Istanbul
2000, s. 539. Kanaatimizce hiikmiin lafzi ve kapsami agik olup, halka agik olmayan anonim
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asmas1 nedeni ile halka acik anonim ortaklik statiistinde bulunan ve fakat paylar
borsada islem gormeyen ortaklik hisse senetlerinin kaydilestirilmesinin istisna
tutulmasi gerekmektedirZZG. Zira hisse senetleri borsada islem géremeyen, sadece pay
sahibi sayis1 nedeniyle ve bir kanuni varsayim dolayisiyla halka agik anonim ortaklik
statiinde bulunan ortaklarin paylarmin tedaviil hacminin duisikligi, kaydi deger

ihtiyacinin dogmasina engel teskil edebilecektir?®’

. Kald1 ki, “kapal1 sirket” karakteri
tasiyan ve fiilen boyle olan “hisse senetleri halka arz olunmus sayilan anonim
ortaklikta” paylar1 kaydi deger haline getirmenin, bu yolda kanuni bir zorunluluk

6ngdrmenin hakli bir sebebi de bulunmamaktadir®®.

Ote yandan, borglanma araglar1 bakimindan durum farkli olup, SPKn’nin 3.
maddesinin (c) bendinde yer alan tanim geregi, sermaye piyasasi araci niteligindeki
bor¢lanma senetleri halka arz edilmese bile SPKn kapsaminda oldugundan, ihragcilar
tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araclari kaydilestirilebilecektir®®. Nitekim
Kurul’un Seri:Il, No:22 sayili “Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve
Satigma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”inin (Seri:Il, No:22 sayili Teblig) 10.
maddesi uyarinca, yurtiginde ihra¢ edilen borglanma araglarinin SPKn’nin 10/A
maddesi ¢ercevesinde MKK nezdinde kayden hak sahipleri bazinda izlenmesi
zorunludur. Dolayisiyla, yurtdisinda ihrag edilen borg¢lanma araglari hari¢ olmak
tizere, Tiirkiye’de ihra¢ edilen tiim bor¢lanma araglarinin kaydi olarak ihrag¢ edilmesi

zorunludur.

SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilen ilk sermaye piyasasi araci,
hisse senetleri IMKB’de islem goren ortakliklara iliskin paylar olmakla birlikte,
kaydilestirme uygulamasi bakimindan ilk 6rnek yatirim fonu katilma belgeleridir.
SPK 15.10.2004 tarih ve 42/1326 sayili karari®®® ile, MKK tarafindan pilot uygulama

olarak secilip gecis tarihinden en az bir ay once aciklanacak olan yatirim fonu

ortakliklarin kapsam diginda birakilmis oldugu tartismaya mahal birakmayacak niteliktedir. Ayni
yonde gorls i¢in bkz. CEKER, Halka Arz, s. 131.

“26 TEKINALP, Nama Yazili Paylar, s. 540; URKAN, Ercan: Kaydilestirilen Halka A¢ik Anonim
Ortaklik Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 2005, s. 12-13;
CONKAR, s. 149; CEKER, Mustafa: Anonim Ortaklikta Oy Hakkinin Kullanilmasi, Ankara 2000,
s. 161.

27 TEKINALP, Nama Yazili Paylar, s. 540; OZER, s. 805.

228 TEKINALP, Nama Yazili Paylar, s. 540.

9 MANAVGAT, Esaslar, s. 178.

230 2004/43 sayili Kurul Haftalik Biilteni’nde yayimlanmustir.
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katilma belgelerinden baslanmak suretiyle Tiirkiye’de kurulmus yatirnm fonlarinin
katilma belgelerinin kaydilestirilmesine karar vermistir. SPK bu ¢ercevede,
25.4.2005 tarihinde pilot kurumlarla®' uygulamanin baslatilmasima; Tiirkiye’de
kurulmus, gecis tarihinde banka ve araci kurumlarda saklanmakta olanlar ile
yatinmcilar tarafindan kaydilestirilmek iizere teslim edilecekler dahil tim yatirim
fonu katilma belgelerinin kaydilestirilmesi isleminin Haziran-Ekim 2005 tarihleri
arasinda sonuglandirilmasina karar vermistir. Bu dogrultuda, likit fonlar disindaki
yatirim fonu katilma belgelerinin kaydilestirme islemleri iki aylik bir gecikme ile
31.12.2005 tarihinde, likit fonlarin katilma belgelerinin kaydilestirme islemleri ise
31.12.2006 tarihinde tamamlanmigtir®®?.

Yukarida da belirtildigi tizere, SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilen
ilk sermaye piyasasi araci hisse senetleridir. SPK, 06.10.2004 tarih ve 41/1279 sayili

karar®>

ile, 21.03.2005 tarihi itibariyle hisse senetleri Borsa’da islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin tiimiiniin Kaydilestirme Tebligi’nin gegici 2. maddesi
uyarinca topluca kaydilestirilmesine karar vermistir. Bu cercevede, Takasbank

234 mislen saklanmakta olan hisse

nezdinde Miisteri Ismine Saklama sisteminde
senetlerinin, 11.03.2005 tarihine kadar hak sahibinin kendisinin MKK {iyesi bir araci
kurulug vasitasiyla MKK’ya bildirilmis aksi yonde bir talebi olmadikga, topluca
21.03.2005 tarihinde MKK tarafindan kaydilestirilecegi ve MKK nezdinde hak

sahipleri bazinda kayden izlenmeye baslanacagi belirtilmistir.

Bununla birlikte, s6z konusu kararda belirtilen hususlara iliskin olarak, piyasa
katilimcilarinin gerekli hazirliklart tamamlayamamasi nedeni ile SPK 03.03.2005

tarih ve 8/259 sayili karari>>® ile, 06.10.2004 tarih ve 41/1279 sayili kararinda
degisiklik yaparak, daha once 21.03.2005 olarak belirlenen kaydilestirme tarihi

231 yatiim fonlarimin kaydilestirilmesine iliskin pilot uygulama Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.

A Tipi Yatiim Fonu ile baslamis olup, s6z konusu fonun kaydilestirilmesi 25.4.2005 tarihinde
tamamlanarak, diger yatirim fonlarinin kaydilestirme ¢alismalar1 baslatilmistir. MKK: 24.5.2005 tarih
ve 12 sayili Genel Mektup.

%2 SPK: Sermaye Piyasasi Araglarinda Kaydilestirme, SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-9,
Ankara 2007, s. 5.

233 2004/42 sayih Kurul Haftalik Biilteni’nde yayimlanmustir.

34 Miisteri ismine Saklama sistemi konusunda ayrmtili bilgi i¢in bkz. HASELCIN, s. 36-37. Ote
yandan Takasbank’ta 31.05.1999 tarihinden itibaren miisteri ismine saklama sistemine geg¢ilmis olup,
s0z konusu tarihten bu yana sistem, gerek performans gerekse isletim anlaminda sorunsuz bir sekilde
calismus ve dolayistyla piyasa katilimeilarina herhangi bir sorun yansimamistir. UYAR/BILGIN, s.
37.

2%52005/10 say1li Kurul Haftalik Biilteni’nde yayimlanmustir.
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ertelenmis ve yeni tarihin ¢aligmalarin seyri dikkate alinarak yeniden belirlenecegi

belirtilmistir.

SPK daha sonra, 05.09.2005 tarih ve 35/1106 sayili karari®*® ile, Takasbank
nezdinde Miisteri Ismine Saklama sisteminde mislen saklanmakta olan hisse
senetlerinin, 30.09.2005 tarihine kadar hak sahibinin MKK {iyesi bir araci kurulus
vasitasiyla MKK’ya bildirdigi aksi yonde bir talebi olmadikg¢a, belirlenecek
kaydilestirme tarihinde MKK tarafindan topluca kaydilestirilecegi ve MKK nezdinde
hak sahipleri bazinda kayden izlenmeye baslanacagi belirtilmistir. Anilan karar ile
ayrica, hak sahiplerince 31.12.2007 tarihine kadar teslim edilmeyen ve fiziken
muhafazasina devam edilen kaydilestirilmemis hisse senetlerine bagli mali haklarin,
bu tarihten sonra MKK’da kayden izlenecegi ve yonetime iligkin haklarin da MKK

tarafindan kullanilacagi belirtilmistir.

SPK soz konusu karari ile, hak sahiplerinin talebi iizerine, gecis donemi
stiresince talepte bulunan hak sahiplerinin hisse senetlerinin kaydilestirilmeksizin,

Takasbank nezdinde mislen saklanmaya devam edilmesine olanak saglamistir.

MKK Yonetim Kurulu, 29.09.2005 tarihli toplantisinda, 17.10.2005-
27.10.2005 tarihleri arasinda mevcut Takasbank sisteminde islemler yapilirken
tiyelerin (aract kuruluslar ve portfoy yonetim sirketleri) Takasbank’ta yaptiklar
islemleri, paralel gsekilde ancak test amaglhi olarak MKK sisteminde
gerceklestirmelerine, paralel isleyise ihtiyag duyulmasi halinde aralikli devam
edilmesine ve test amacgli paralel isleyisin ardindan 31.10.2005 tarihinde hisse

7

senetlerinde hukuken ve fiilen kaydilestirilmenin baglatilmasina karar vermistir®’.

238 ||e,

Bununla birlikte, SPK tarafindan son kez, 28.10.2005 tarih ve sayili karar
hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerinin kaydilestirilme tarihi
28.11.2005 olarak belirlenmis ve bu tarih itibariyle Takasbank’ta Miisteri Ismine
Saklama Sisteminde fiziken saklanmakta olan tiim hisse senetleri iptal edilerek, bu
hesap kayitlar1 MKK tarafindan devralinarak hisse senetleri artik sadece MKK’da
kayden hak sahibi bazinda izlenmek suretiyle kaydi sisteme gegilmistir. Bu tarihten

sonra IMKB’de alim-satimi1 yapilacak hisselerin takasina sadece kaydi hisse senetleri

236 2005/37 sayih Kurul Haftalik Biilteni’nde yayimlanmustir.
2T MKK: 12.10.2005 tarih ve 33 sayili Genel Mektup.
238 2005/45 sayili Kurul Haftalik Biilteni’nde yayimlanmustir.
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kabul edilmektedir. Hisse senetlerinin kaydilesme tarihi olan 28.11.2005’den sonra
yapilan ve yapilacak olan tiim bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarinda artik fiziki
senet basim ve teslimi yapilamamakta, sadece kaydi pay ihraci sz konusu

olmaktadir.

Diger taraftan, SPK tarafindan IMKB’de islem goren sirket paylar1 ile yatirim
fonu katilma belgelerinin kaydilestirilmesine karar verilmis olmakla birlikte, 6zel
sektor tahvilleri ile finansman bonolarinin da kaydi sistemde ihra¢ edilmesi miimkiin
bulunmaktadir. Zira yukarida da belirtildigi tizere, Kurul’un Seri:Il, No:22 sayili
Tebligi’nin 10’uncu maddesi uyarinca, yurtiginde ihra¢ edilen borg¢lanma araglarinin
SPKn’nin 10/A maddesi ¢er¢cevesinde MKK nezdinde kayden hak sahipleri bazinda

izlenmesi zorunludur.

Mevcut durum itibariyle IMKB’de iglem goren anonim ortakliklarin paylari,
yatirmm fonu katilma belgeleri, 6zel sektor tahvilleri?®® ve finansman bonolari®*
kaydilestirilmis olup, s6z konusu sermaye piyasasi araclart MKK tarafindan kayden

izlenmektedir.
1. MKK
1. Genel Olarak

MKK, SPKn’ye eklenen 10/A maddesi ile kurulmus olup, anilan hiikmiin
birinci fikrasi uyarinca, sermaye piyasasi araglari ve bunlara iliskin haklarin; 6zel

hukuk tiizel kisiligini haiz**

MKK tarafindan kayden izlenecegi ve MKK’nin
SPK’nin goézetim ve denetimi altinda oldugu belirtilmis ve MKK’nin kurulus,
faaliyet, ¢alisma ve denetim esaslarinin Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak bir

yonetmelikle belirlenecegi hilkkme baglanmistir.

Anilan hiikiim uyarinca MKK’nin temel fonksiyonu sermaye piyasasi araglari
ve bunlara iligkin haklarin kayden izlenmesi olmakla birlikte, SPKn ile MKK’ya iki

ayr1 onemli fonksiyon daha yiiklenmistir. Zira, SPKn’nin 46/A maddesinin ii¢ilincii

39 SPK’min 15.06.2006 tarih ve 27/751 sayih karari ile 6zel sektdr tahvillerinin kaydilestirilmesine
karar verilmistir.

20 SPK’min 09.08.2007 tarih ve 29/852 sayili karari ile finansman bonolarimn kaydilestirilmesine
karar verilmistir.

21 MKK’min hukuki niteligine iligkin olarak, SPK’nin 10/A maddesinin kanunlagmasi siirecinde
gecirdigi evreler ile bu degisikliklerin MKK’nin hukuki niteligine etkisi hususlarinda ayrintili bilgi
icin bkz. MANAVGAT, Esaslar, s. 170-173.
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fikrasinda, YKF nin®** MKK tarafindan idare ve temsil olunacagi ve SPKn’nin 46/B
maddesinde de Kurul tarafindan aract kurumlarin tedrici tasfiyesine karar verilmesi
halinde bunlarin tedrici tasfiye islemlerinin YKF, dolayisiyla MKK tarafindan
yiiriitiilecegi ifade edilmistir. Esasen birbirine yabanci gibi goriinen ve yatirimcilarin
korunmasia hizmet eden bu ii¢ Onemli fonksiyonun SPK disinda, piyasa
katilmcilarinin - yer aldigt merkezi bir yapiya kavusturulmasinin, etkinligin

saglanmas1 bakimindan yerinde bir tercih oldugu ifade edilmektedir®®®,

2. Kurulus ve Ortakhk Yapisi

Bakanlar Kurulu SPKn’nin 10/A maddesi ile kedisine verilen gorev ve yetkisini
14.5.2001 tarih ve 2001/2475 sayil1 karart ile kullanmis ve MKK Yonetmeligi'ni
ihdas etmistir. MKK Yo6netmeligi’nin “Uygulama esaslar1” baglikli 4. maddesi ile de
Yonetmelik hiikiimlerini yorumlama, Yonetmelikte yer almayan ya da agiklik
bulunmayan konularda genel hiikiimleri de géz 6niinde bulundurarak karar verme,
uygulamay1 diizenleme ve yonlendirme yetkisi, gdzetim ve denetim makami olan
SPK’ya verilmistir. Dolayistyla, MKK Yonetmeligi’nin yorumlanmasi, agiklik
bunmayan hallerin netlestirilmesi ve uygulamayi yonlendirme yetkisi miinhasiran
SPK’ya ait olup, s6z konusu yetkinin baska bir kurum veya kurulu tarafindan
kullanilmast miimkiin degildir. SPKn ve MKK Yo6netmeligi hiikiimleri geregince
MKK 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir anonim ortaklik olarak kurulmus olmakla
birlikte, yine SPKn ve MKK Yonetmeligi’nde bulunan cesitli hiikiimler MKK’nin
hukuki statiisiinii kendine has bir hale getirmistir®*.

MKK' Yonetmeligi’nin 5. maddesinde MKK’nin uluslararasi standartlara ve

k245

isin niteligine uygun olarak”™, bir anonim ortaklik olarak kurulacagi hiikme

baglanmis, buna paralel olarak da organlar1 genel kurul, yonetim kurulu ve denetim

2 SPKn’nin 46/A maddesinde diizenlenmis olan YKF, hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karari
verilen aracit kurumlarin ve Bankalar Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu
Kararryla faaliyetleri durdurulan SPKn’nin 50. maddesinin (a) bendi hiikmii kapsamindaki bankalarin,
yaptiklar1 sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle miisterilerine karsi hisse senedi
islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim yikiimliiliklerini ve SPKn’nin 46/B
maddesinde diizenlenen gorevleri SPKn’de Ongoriilen esaslara gore yerine getirmek ve tasfiye
giderlerini karsilamak amaciyla kurulmus olan tiizel kisiligi haiz bir kurum olup, biitlin araci
kuruluslar, YKF’ye katilmak zorundadir. YKF ile ilgili ayrintil bilgi icin bkz. GUNAL, 2007, s. 13-
14; YALIN, s. 18-21; AKBULAK/AKBULAK, s. 471-473.

> MANAVGAT, Esaslar, s. 170.

“*BOGA, s. 166.

> MANAVGAT, Esaslar, s. 173.
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kurulu olarak siralanmistir. SPK tarafindan hazirlanan MKK Ana So6zlesmesi,
21.9.2001 tarihinde Ticaret Sicili’ne tescil edilmis ve MKK’nin kurulusu 26.9.2001
tarih ve 5390 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmistir. MKK’nin
idari  yapilanmasinin  tamamlanmasi ise 2002 yilmin Haziran ayinda

gergeklestirilebilmistir246.

MKK Yonetmeligi’nin 5. maddesinin besinci fikrasinda, yonetim kurulunun,
genel kurul tarafindan segilen liyelerden olusacagi bununla birlikte bir tiyenin, SPK
tarafindan TTK’nin 275. maddesi ¢ergevesinde Kurul temsilcisi olarak atanacagi ve
Kurul’u temsil eden iiyenin ayni zamanda yonetim kurulu baskani oldugu hiikme
baglanmistir. Boyle bir diizenleme getirilmek suretiyle, MKK’nin faaliyetlerinin
amaca uygun olarak yiiriitiilmesi, MKK’nin sermaye piyasasinin genel diizenleme ve
denetim semsiyesi altinda tutulmasi ve daha da 6teye gegilerek, bir bakima MKK’ya
yart kamusal bir nitelik kazandirilmak istenmistir®’. Kaldi ki, MKK’nin sermaye
piyasasi araclarina iliskin kayitlar1 tutmak yaninda, YKF’nin idare ve temsili ile
gorevlendirilmis olmasi, bu yonde bir belirlemenin yerindeligini daha agik bir sekilde
ortaya koymaktadir. Boylelikle, SPK’nin MKK’nin karar mekanizmasi iginde yer

alarak, denetim ve gozetim gorevini etkin bigimde yerine getirmesi saglanm1§t1r248.

MKK Yonetmeligi’nin 6. maddesinde, kimlerin kurucu ortak olabilecegi
belirlenerek, bu kisiler, IMKB, SPKn’ye gore kurulan diger borsalar, Takasbank,
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi ve bu kuruluslar temsile yetkili

249

gercek kisiler olarak siralanmistir™”. MKK’nin kuruldugu dénem itibariyle kurucu

ortak konumunda olan SPKn’ye gére kurulan diger borsa Istanbul Altin Borsas1’dir.
3. Uyeler

SPKn’nin 10/A maddesi goz Oniinde bulunduruldugunda, MKK nezdindeki
kayitlarin ihraggilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulacag belirtilmis
olmakla birlikte, tiyelik sistemi ile ilgili herhangi bir belirlemede bulunulmadig
goriilmektedir. Kaydilestirme Tebligi’nin 5. maddesinin ilk fikrasinda kaydi sermaye

piyasasi araglari ve bunlara iligskin haklarla ilgili kayitlarin, MKK’da bilgisayar

248 hitp://www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/mkk/kilometre.jsp (Erigim tarihi: 19.12.2010)

“” MANAVGAT, Esaslar, s. 172.

** MANAVGAT, Esaslar, s. 173.

% MKK Ana Sézlesmesi uyarmca MKK nin tiizel kisi kurucu ortaklari IMKB, Takasbank, Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar Birligi ve Istanbul Altin Borsas1’dir.
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ortaminda tyeler itibartyla tutulacagi ve hesaplarin agilmasi ve hesaplarda kayit ve
degisiklik yapilmasinin, usul ve esaslar1t MKK tarafindan belirlenecek elektronik
islem yontemleriyle liyeler tarafindan hak sahiplerinin talimatlarina uygun sekilde
MKK kayitlarinda degisiklik yapilmasi suretiyle gerceklestirilecegi belirtilmistir.
Anilan hiikkiimden de agik¢a goriildiigii lizere, hak sahiplerinin dogrudan MKK’da
hesap agcma ve islem yapma yetkisi bulunmamakta olup, bu islemler {iiyeler

araciligiyla yerine getirilmektedir.

MKK {yelik sistemi esas olarak MKK Yonetmeligi'nin “Merkezi Kayit
Kurulusu tyeleri” baslikli 11. maddesinde diizenlenmistir. Anilan hiikiim uyarinca
MKK iiyeleri; ihracet, aract kurulus, yetkili takas ve saklama kuruluslar®® ile Kurul

tarafindan belirlenen diger kuruluslardir®*

. Ayn1 maddenin ikinci fikrasi ile ayrica,
TCMB’ye, talebi iizerine 6zel iiyelik statiisii verilebilecegi hiikkme baglanmistir.
Bununla birlikte, MKK Yonetmeligi'nin {iyelerin yiikiimliiliiklerine, disiplin
cezalarina, liyeligin gegici durdurulmasi ve iptaline, gozetim ve denetime iligkin

hiikiimleri TCMB hakkinda uygulanmayacaktir.

MKK iyeliginin sartlar1 ise MKK Yonetmeligi’nin 12. maddesinde
diizenlenmistir®?. S6z konusu hiikiim uyarica belirtilen iiye kuruluglarin iiye olarak

kabulii i¢in asagida belirtilen bes sart1 yerine getirmesi gerekmektedir:

a) Kayitlarin tutulmasini, izlenmesini ve diger kuruluslarla bilgi aligverisini
kolaylastiracak ve asgari nitelikleri MKK tarafindan belirlenmis teknik donanim ve

giivenlik sistemine sahip olmak,

0 Takasbank kaydi sistem uygulamasinda hem iiye, hem de yetkili takas kurumu sifatini haizdir.
Takasbank tiye sifatiyla SPK tarafindan uygun goriilen yatirimcilar i¢in yatirimer hesabi agabilecektir.
YAMAN, s. 83; UYAR/BILGIN, s. 8-9; UYAR, Funda: 25.10.2005 tarih ve XIX-9/2 sayili
Yayimlanmamis SPK Inceleme Raporu, s. 6.

?! Kurul belirtilen hiikiim ile verilen yetkisini 11.2.2005 tarih ve 5/153, 5/154, 5/155 sayih kararlart
ile kullanmis ve s6z konusu kararlar ile, portfoy yonetim sirketlerine, Kurulun Seri:V, No:59 sayili
“Portfdy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Tebligi nin
8/d maddesi yiirlirlige girinceye kadar gegici siire ile MKK’ya iiye olma imkani taninmasina ve
Kurulun Seri:V, No:46 sayil “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” uyarinca araci kurumlarla acentelik s6zlesmesi imzalayan 6zel finans kurumlarinin Kurulca
MKK iiyesi olabilecek kuruluglar olarak belirlenmesine karar verilmistir. Dolayisiyla, mevcut durum
itibariyle, portfdy yonetim sirketleri ile, aract kurumlar ile acentelik s6zlesmesi imzalayan 6zel finans
kurumlar1 da MKK iiyesi olabilecek kuruluslar arasa dahil edilmistir. MKK: 15.2.2005 tarih ve 8
sayil1 Genel Mektup.

2 YAMAN, MKXK fiiyeliginin istege bagl olmadigini belirtmektedir. YAMAN, s. 88.
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b) Kayitlarin yanls tutulmasindan dolayr dogacak zararlarin tazmini i¢in, MKK
yonetim kurulu tarafindan gerekli goriildiigii hallerde sorumluluk sigortasi

yaptirmak,

¢) Kayit islemlerinin yapilmasii ve izlenmesini yiirlitecek yeterli sayida ve

nitelikte personeli istihdam etmis olmak,

d) MKK yonetim kurulu tarafindan belirlenip, Kurul’ca onaylanmig tiyelige

giris aidatin1 yatirmak,

e) MKK yonetim kurulu tarafindan belirlenip Kurul’ca onaylanan diger sartlari

tasimak.

MKK Yonetmeligi'nin séz konusu maddesinin ikinci fikrasi ile, yukarida
belirtilen sartlar1 yerine getiren kuruluslarin iiyelige kabul edilebilmeleri i¢in araci
kuruluslarin, alim satim aracilig1 yetki belgesine veya Kurul diizenlemelerine uygun
olarak sermaye piyasast aracit saklama yetkisine sahip olmalar1 ya da sermaye
piyasast aracina iliskin kaydilestirme tarihi itibariyle yetkili takas ve saklama
kuruluglar1 ile saklama sozlesmesi imzalamis olmalari; ihraggilarin ise sermaye
piyasasi araci ihra¢ etmis olmalar1 zorunlu tutulmustur. Dolayisiyla, aract kuruluslar
ile ihraccilarin MKK iiyeligine kabulii i¢in yukarida belirtilen bes sart yaninda,

belirtilen bu niteliklere de sahip olmalar1 gerekmektedir.

MKK Yo6netmeligi’nin 13. maddesinde iiyelik basvurusunun, MKK Y 6netim
Kurulu tarafindan karara baglanacagi belirtildikten sonra, iiyelik bagvurusuna ve
tiyelige kabule iliskin usul ve esaslart belirlemeye Kurul’un yetkili oldugu hiikme

baglanmistir.

MKK  Yonetmeligi’nin 13. maddesinde Kurul’a verilmis olan bu yetki,
Kaydilestirme Tebligi’nin gegici 1. maddesi ile kullanilmis olup, s6z konusu hiikiim
ile, bu Teblig’in yayimlanma tarihi olan 22.12.2002 itibariyle hisse senetleri borsada
islem goren ihraggilar ve Takasbank ile saklama sozlesmesi imzalamis araci
kuruluglar ile yetkili takas ve saklama kuruluslarinin bagvuru kosulu aranmaksizin
kendiliginden MKK {iyesi olacaklart hilkme baglanmistir. Dolayisiyla, MKK’nin ilk
tiyeleri herhangi bir bagvuru kosulu aranmaksizin dogrudan dogruya Kurul tarafindan

belirlenmistir.
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MKK Yonetmeligi ile iiyelere, kendi istekleri ile iiyelikten ¢ikma hakki da
taninmistir. MKK Yonetmeligi’nin 15. maddesi uyarinca, iiyelikten ayrilmak isteyen
kurulus, durumu yazili olarak MKK’ya bildirecek ve bu bildirim {izerine de anilan

kurulusun iiyeligi MKK yonetim kurulu karari ile iiyelik sona erecektir.

Uyelere taninmis olan MKK iiyeliginden ayrilma hakki yaninda, MKK’ya da,
kendiliginden ve Kurul onay1 ile veya Kurul’un talebi {izerine, iiyelikten gecici
olarak c¢ikarma veya iiyeligi tamamen iptal etme yetkisi verilmistir. MKK
Yonetmeligi’nin 16. maddesi uyarinca MKK, iiyelerin mensup oldugu grup itibariyle
aranan tyelik kosullarini yitirmesi veya MKK’ca yapilan diizenlemelere aykiri
davranmasi halinde, s6z konusu tiyenin gegici olarak iiyelikten ¢ikarilmasina karar
verebilecektir. Bununla birlikte, s6z konusu ge¢ici ¢ikarma karari Kurul onay1 ile
yiirtirliige girecektir. Bir baska deyisle, MKK’ nin, Kurul onay1 olmaksizin dogrudan

kendi karari ile bir liyeyi gecici olarak iiyelikten ¢ikarmasit miimkiin degildir.

MKK Yonetim Kurulu'nca iiyelikten gecici ¢ikarma karar1 verilmesi halinde,
ilgili liyeye aykirihigin giderilmesi i¢in uygun bir siire verilir. Bu siire sonunda
aykirihigin giderilmemesi veya giderilemeyecek aykiriliklarin tespiti halinde siire

vermeksizin ilgili kurulusun tiyeligi iptal edilir.

MKXK tarafindan dogrudan ve Kurul onayi ile iiyelikten gecici ¢ikarma yaninda,
Kurul’a da, bir {iyenin Kurul’ca faaliyetlerinin ge¢ici olarak durdurulmasi veya
SPKn’nin 46. maddesi cercevesinde iiyelikten gegici ¢ikarmanin gerekli goriilmesi
hallerinde gegici ¢ikarma talebinde bulunma yetkisi taninmistir. Ayrica araci kurulug
liyenin, alim satima aracilik yetki belgesinin veya saklamaya iliskin yetkisinin
Kurul’ca iptal edilmesi hallerinde de Kurul’un talebi {izerine ilgili kurulusun iyeligi

iptal edilebilecektir.

Bu hususlar yaninda, MKK Yo6netmeligi’nin 17. maddesi ile de iiyelik statiisii
ile ilgili her tirlii degisikligi, MKK tarafindan derhal yetkili takas ve saklama

kurulusuna bildirilecegi hilkkme baglanmustir.

Ayrica, MKK Yonetmeligi’nin 22. maddesinin ikinci fikrasinda, MKK ve
tiyelerinin Kurul’un gozetimi ve denetimi altinda oldugu belirtilerek, SPK’nin hem
MKK hem de iiyeler bakimindan bir {ist denetim ve gozetim makami oldugu bir kez

daha vurgulanmistir. MKK {iyeleri; sermaye piyasasi aracit ihra¢ eden ihragg1
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kuruluslar, yetkili takas ve saklama kurulusu ve araci kuruluslardan meydana
gelmekte olup, bunlar zaten Kurul denetimine tabi olan kuruluslardir. Bununla
birlikte, MKK Y 6netmeligi’nin 22. maddesinin ikinci fikrasi, bu kuruluslarin tiyelik
statileri nedeni ile de SPK tarafindan denctlenebilecegini Ozellikle ifade

etmektedir®™.

Kaydi sistemin isleyisi igerisinde, liyeler tarafindan yerine getirilen is ve
islemleri Merkezi Kaydi Sistem Islem Platformu’nu®* (MKS) kullanilmak sureti ile

gergeklestirilmektedir. Bagka bir deyisle iiyeler islemleri MKS sistemini kullanmak

> MANAVGAT, Esaslar, s. 176.

4 Kaydi sistem teknolojisi kaydilestirilen tiim sermaye piyasasi araglarmim ve bunlara bagl haklarin
tutulmasint saglayacak yapida, coklu para birimi ve ¢oklu dil mantiginda ¢alisan, hesap yapilarinin
esnek oldugu, MKK ic¢i ve dis1 tim kullanicilarin kolaylikla baglanarak islem yapabildikleri ve rapor
alabildikleri, farkli baglantilarla kolay entegrasyon saglayabilen, yiiksek derecede dl¢eklenebilir, 7/24
kesintisiz hizmet sunan ve yiiksek giivenlik standartlarina sahip bir yap1 arz etmektedir. GURBUZ,
Osman/ERGINCAN, Yakup: Kurumsal Yénetim, Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine Yonelik
Oneriler, Istanbul 2004, s. 77-105; 3.11.2011 tarihli Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama
flke ve Kurallar: https://www.mkk.com.tr/wps/wcm/connect/e684d01c-974a-4ae5-a7df-
8a41440cb2b1/istvetbilisimtuygulama+tilket++vetkurallari.pdf?MOD=AJPERES  (Erisim tarihi
11.12.2011) s. 5; UYAR, s. 5; UYAR/BILGIN, s. 7. Ote yandan MKK biinyesinde yazilmis olan ve
liyelerin uzaktan erisim ile operasyonel islemlerin yiiritildiigii bir sistem olan MKS’nin
olusturulmasma iliskin olarak su genel prensipler benimsenmistir: Kullanicilar kurumlarinca
kendilerine tanman yetkiler gergevesinde, elektronik imza kartlari ile islem yapabilirler. Her islemde
giris ve onay olmak iizere iki asamal1 uygulama imkan1 mevcuttur. Islemlerin minimum miidahale ile
gerceklestirilmesi amaciyla, miimkiin oldugunca ugtan uca otomatik isleyen siirecler olusturulmustur.
MKS'de toplanan verilerin ve ger¢eklesen islemlerin raporlanmasi saglanmistir.

Bunun yaninda, 2007 Yilinda TUBITAK-TUSIAD ~TTGV tarafindan verilen Teknoloji Odiillerinde,
Basar1 Odiiliine layik goriilen MKS sadece bir yazilim uygulamasi olmayip, donanim, yazilim ve is
akiglarinin bir biitiinii olarak diisiiniilmelidir. Gerek sistem tasarimlari, segilen irlinler ve bunlarin
yapilandirilmasi, gerekse yazilimin tasarimi ihtiyaca gore genisleme, esneklik, bakim kolayligi ve
yonetilebilme imkani saglamaktadir. Sistem giivenliginin en ist diizeyde saglanmasi amaciyla, aract
kurulus tirindeki tyelerimiz kapali network {izerinden, ihrage¢i tiirlindeki {iyelerimiz ise internet
yoluyla sadece kayitli IP'ler {izerinden sisteme baglanabilmektedir. Ayrica MKS 'de sadece elektronik
imza iceren akilli kartlar ile islem yapilabilmektedir. Uyelerin MKS islemlerini hizli ve etkin bir
sekilde gergeklestirebilmeleri amaciyla ekran ve sistem entegrasyonu olmak iizere 2 temel alternatif
sunulmugtur. Ekranlar araciligi ile islem yapmay: tercih eden iiyelerimiz her tiirlii islemi tek tek
yapabilecegi gibi, CSV formatinda dosya okutma yoluyla toplu islem de yapabilmektedir. Sistem
entegrasyonunu tercih eden iiyelerimiz, yapacaklar1 yazilim gelistirme ¢alismasi ile kendi sistemlerini
MKS ile entegre edebilmektedir. Bu sayede iiyeler kendi sistemlerinde gerceklestirdikleri hesap agma,
kimlik eslestirme vb. yogun kullanilan baz1 islemleri otomatik olarak MKS'ye iletebilmekte ve islem
sonuglarim kendi sistemine alabilmektedir. Yatirimcilar da MKS'de iiyeler tarafindan gergeklestirilen
islemlerinin sonuglarint sesli yanit sistemi IVR ve Web Yatirimer Modiili araciligy ile takip
edebilmektedir. Ayrica yatirimcilar, blokaj islemleri yapabilmekte, SMS ve/veya mail yolu ile
hesaplarinda iyeler tarafindan gergeklestirilen islemler hakkinda aninda bilgi alma tercihlerini
iletebilmektedir. Web Yatirimer Modiiliinde giivenlik amaciyla mobil imza, SSL ve captcha gibi
cagdas giivenlik teknolojileri kullanilmaktadir.

http://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/Hakkimizda/IslemPlatformuMKS/!ut/p/b1/04_SjzQ2MzM?2
NbQwlo_Qj8pLLMtMTyzJzM9ILzAHX08zivVx8vR3dTEOMLAWM3AwWSfQ08Qrxc3AzdTUYACIIx
KzBwMyakP1w_CqzEAAdwWNIAqwGcFXgV-5vp-
Hvm5gfg5UTmWnlkmigBprrbE/d14/d5/L2dJQSEvVUUL3QS80SmtFL102X0pETUtBRjUOMDgwWME
YwSUOWSFRKREYxR08y/ (Erisim tarihi 25.03.2011).
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sureti ile kendileri gerceklestirmektedirler. MKS’yi kullanacak kullanicilar tiyeler
tarafindan atanmakta olup, MKK tarafindan sisteme tanimlanmaktadirlar. Sistemi

kullanmak igin ayrica elektronik sertifika iceren akilli kartlar gerekmektedirzss.

Uyeler MKS’ye dogrudan kullanici ekranlan®® vasitasi ile baglanabilecekleri
gibi, internet iizerinden sistem entegrasyonu ile iiye ve MKK arasinda baglanti
kurulmas1 miimkiindiir. Thracgilar disinda kalan iiyeler bu iki yontemden istediklerini
tercih etmek imkanina sahip olup, ihraggilarin dogrudan iiye bildirimi yontemini

uygulamalar1 gerekmektedir®’.

4. Gorev ve Yetkileri

SPKn’nin 10/A maddesinde MKK’nin temel gorevi sermaye piyasasi araglari
ve bunlara iliskin haklarin kayden izlenmesi olarak belirtilmekle birlikte, MKK’ nin
gorev ve yetkileri konusunda detayli hiikiimlere MKK Yonetmeligi’nin 7’nci

maddesinde yer verilmistir.
S6z konusu hiikiim uyarinca MKK’nin gorevleri su sekilde siralanabilir:

- Sermaye piyasast araglarini ve bunlara bagli haklari, bilgisayar ortaminda,

tiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek,

- Kayitlarin tyeler itibariyle tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme
iligkin diizenlemelere aykirilik tespiti halinde tiyeler nezdinde gerekli diizeltmelerin
yapilmasin1 istemek ve durumu derhal Kurul’a bildirmek, sistemin giivenli

caligmasini saglayacak onlemler almak ve uygulamak,
- Kayitlarin mevzuatta 6ngoriilen ¢ercevede gizliligini saglamak,

- Kurul tarafindan SPKn’nin 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina karar
verilen sermaye piyasasi araglarimin kaydilestirilmesine iligkin islemleri yapmak,
ongoriilen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen araglarin yonetime iliskin haklarin

kullanmak ve mali haklarin1 kayden izlemek,

> Y AMAN, s. 89.

26 Boylelikle iiyelerin kendi sistemleri ile MKS’nin direk iletigimi saglanarak, islemlerin daha hizli ve
verimli yapilmas: amaglanmaktadir. MKK: 01.03.2011 tarih ve 546 sayili Genel Mektup. Ayrica
23.06.2006 tarihine kadar da, Takasbank disindaki MKK tiiyelerinin tamami sadece dogrudan kullanici
ekranlar1 ile baglanti yontemini tercih ederek MKS ekranlari {izerinden sistemdeki islemlerini
yiriitmiislerdir. MKK: 23.06.2006 tarih ve 125 sayil1 Genel Mektup.

»" MKK is ve Bilisim Kurallar1, s. 5; UYAR/BILGIN,; s. 6.
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- YKF’yi idare ve temsil etmek, mevzuat geregince YKF adina yapilmasi

gereken islemleri yapmak,

- Kurul tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen araci kurumlarin tasfiye

islemlerini YKF adina ilgili mevzuat hiikiimleri ¢er¢evesinde yiiriitmek,

- Kurul tarafindan sermaye piyasast mevzuati, cergevesinde verilen diger

gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak,

- MKK iiyeleri veya iiyelerle MKK arasinda sistemin isleyisine iliskin olarak
cikabilecek uyusmazliklarin ¢oziimiinde taraflarin 1086 sayili Hukuk Usuli
Muhakemeleri Kanunu®®® ger¢evesinde tahkim sistemini kullanabilmelerine yardimet

olmak.

Yukarida siralanan hususlardan da goriildiigli iizere, MKK’nin temel gorevi
kaydi sistem ve bunun isleyisine iliskin olmakla birlikte, anilan hiikiim ile MKK’ya
iki 6nemli fonksiyon daha yiiklenmistir. Bunlar YKF’nin temsil ve idaresi ile Kurul
tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen araci kurumlarin tasfiye islemlerini YKF

adina ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde yliriitmektir.
5. Sorumluluk

SPKn’nin 10/A maddesinin yedinci fikrasinda ve MKK Yo6netmeligi’nin 8.
maddesinde, MKK, ihracc¢ilar ve araci kuruluslarin, kendi tuttuklar1 kayitlarin yanhs
tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda
sorumlu oldugu belirtilmistir. Hiikmiin lafzindan da acik¢a anlasildig: iizere,
MKK’nin sorumlulugu kusur esasina dayandirilmis, baska bir ifade ile kusurlu

sorumluluk hali benimsenmistir®®.

258 1086 sayili Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu (HUMK), 04.02.2011 tarih ve 27836 sayili RG’de
yaymmlanan 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu (HMK) ile yiiriirlikten kaldirilmus olup,
HMK’nin 447. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca mevzuatta, yiiriirliikten kaldirilan HUMK’a yapilan
yollamalar, HMK’nin bu hiikiimlerin karsiligin1 olusturan maddelerine yapilmis sayilir. Ayrica
HMK’nin 448. maddesi uyarinca, HMK nin hiikiimleri, tamamlanmus islemleri etkilememek kaydiyla
derhal uygulanacaktir.

2% TURANBOY, bu durumda, sicilin hukuka aykiri olarak tutulmasindan dolay1 verilen zararlar sebebi
ile sadece ilgili kisiye haksiz fiile iliskin BK’nin 41 vd. maddelerinin; MKK, ihrag¢ilar ve araci
kuruluglara kars1 sartlar1 varsa, BK’nin istihdam edenin sorumluluguna iliskin 55. maddesi ya da
yardimci sahsin fiilinden dolay1 sorumlulukla ilgili 100’iincii maddelerinin uygulanmasinin miimkiin
oldugu belirtilmektedir. TURANBOY, Kaydi Deger, s. 49.
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Kaydilestirme Tebligi’nin 28. maddesinde de ayni hilkkme yer verilmis olup,
buna ek olarak, yapilacak sozlesmelere konulacak hiikiimlerle bu sorumlulugun
ortadan kaldirilamayacagi ve MKK yonetim kurulu tarafindan, kayitlarin yanlis
tutulmasindan dolay1 dogacak zararlarin tazmini i¢in, iiyelerin sorumluluk sigortasi

yaptirmalarina karar verilebilecegi hiikme baglanmistir.

Oncelikle ifade etmek gerekir ki, anilan hiikiimlerde sorumlulugun MKK
tiyeleri arasinda kusur esasina goére belirlenecegi belirtilmekle beraber, kaydi
sistemde MKK, ihrag¢ilar ve araci kuruluslar tarafindan tutulan, birbirinden farkl ti¢
kayit bulunmamaktadir. Aksine kaydi sistemde MKK nezdinde tutulmakta olan,
nihai tek bir kayit bulunmakta olup, bu kayit ihraggi, araci kurulus ve MKK
tarafindan meydana gelen tii¢lii yapida, her bir birimin fonksiyonu neticesinde

meydana getirilmektedir®®.

Baska bir deyisle, miisterilerden alinan emirler
dogrultusunda araci kuruluslar menkul kiymet veya nakdi almakta, ardindan takas
giiniinde takas merkezi nezdindeki havuz hesaplarda takas islemi gerceklestirilmekte,
takasin ardindan menkul kiymetlerin virmani MKK tarafindan {iyelere toplu olarak
yapilmakta, menkul kiymet veya nakdin iiyeler bazinda dagilimi ise merkez
tarafindan degil, aract kuruluslarin kendilerinde mevcut bulunan bilgiler
dogrultusunda bunlar tarafindan yerine getirilmektedir. Sermaye artirrmi ve mali
haklarin kullanilmasima iliskin islemlerde de, MKK tarafindan ihra¢¢idan alinan
bilgiler kayda esas alinmakta, MKK islemlerini bu bilgilere dayandirmaktadir®®.
Dolayistyla bir kaydin meydana getirilmesi siirecinde, bu siirece dahil olan MKK,
thrace1 ve aract kuruluslarin tstlendikleri goérev ve fonksiyonlar birbirinden farkli
olup, sorumlulugun da bu ayrim goz Oniinde bulundurularak kusur esasi ile
ayristirilmasi, kaydi sistemin dogasi geregidir. Bagka bir ifade ile, kaydi sistemde
thracg1 veya aract kurulus tarafindan verilen bilgilerin ve yapilan islemlerin, siirece
dahil olan diger aktorler tarafindan kontrol edilmesi olanag1 bulunmadigindan, yanlis
bir kayda neden olan aktoriin kusurunun, {i¢iincii kisilere kars1 dikkate alinmadigi bir
sorumluluk tiirii kaydi sistemin yapisina ters diisecektir®®?. Dolaysiyla, sorumluluga

esas alinan, birbirinden bagimsiz {i¢ ayr1 kurulus (MKK, ihraggilar ve araci kuruslar)

tarafindan tutulan ii¢ ayr1 kayit s6z konusu olmayip, sorumlulukta MKK kayitlar

20 MANAVGAT, Esaslar, s. 175.
1 MANAVGAT, Esaslar, s. 175.
%2 MANAVGAT, Esaslar, s. 176.
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esas alinmakta, fakat bu kaydin olusturulmasindaki rollerine bagli olarak

sorumlulugun paylastirilmasina gidilmektedir®®.

Diger taraftan, Kaydilestirme Tebligi’nin 5. maddesinin ikinci fikrasinda takas
islemlerinin yiiriitiilmesi i¢in, yetkili takas ve saklama kuruluslar itibariyla da kayit
tutulacagt ve anilan Teblig’in “Sorumluluk” baghikli 28. maddesinin birinci
fikrasinda yetkili takas ve saklama kuruluslarinin da tuttuklari kayitlardan kusurlar
oraninda sorumlu tutulacaklar1 hilkme baglanmistir. Boylelikle yetkili takas ve

saklama kuruluglar1 da sorumluluk silsilesi i¢erisindeki yerini almistir.

Doktrinde kaydi sistemde kayitlarin tutulmasina iliskin olarak kusurlu
sorumlulugun benimsenmesi elestirilere ugramistir. MOROGLUna gore, MKK
tarafindan tutulan kayitlar esas olduguna ve sermaye piyasasi araclar1 lizerindeki
haklarin {igiincii kisilere kars ileri stiriilebilmesinde bu kayitlar esas alindigina gore,
sermaye piyasasi araclari iizerindeki haklarmn ileri siirlilebilmesi bakimindan esas
alinmayan araci kurulus kayitlarinin sorumluluga esas alimmasi yerine degildir.
Ayrica, kaydi sistem ve MKK’nin gézetim ve denetiminden sorumlu olan SPK’nin,
kayitlarin  yanlis tutulmus olmasi nedeniyle dogacak zararlardan sorumlu
tutulmamast gerekmektedir. Bunun yaninda kayitlarin yanhis tutulmus olmasindan
dogan sorumlulugun MKK, ihragg¢ilar ve aract kuruluslar arasinda kusurlar1 oraninda
taksimi, bu nedenle zarar gérmiis olan hak sahiplerinin haklarini elde edebilmelerini
zorlastiracak niteliktedir. Kaldi ki bu gibi durumlarda asil olan kusursuz sorumluluk
olup, MKK tarafindan tutulan kayitlar bakimindan da tapu sicilinde oldugu gibi

kusursuz sorumluluk ilkesinin benimsenmesi gerekmektedir®®,

MANAVGAT’a gore ise, kusurlu sorumluluk ilkesinin benimsenmesi sistemin
ozelliklerine uygun diismektedir. Zira kayit siirecinde farkli kurumlarin
fonksiyonlarmin bulunmast ve bunlarin verdikleri bilgilerin, yaptiklar1 islemlerin
kendi sorumluluklari altinda olmasi, nihai olarak elde edilen kayit nedeni ile ortaya
cikabilecek olan sorumlulugun paylasimini  gerekli kilmaktadir. Kusursuz

sorumlulugun benimsenmesi ve kusurun, birlikte sorumlulugu tespit edilen diger

% MANAVGAT, Esaslar, s. 175.

“MOROGLU, Erdogan: Sermaye Piyasasi Kanunu Degisikligi Tasarisi’'min Kaydi Sistemle Tgili
Diizenlemesi, Makaleler, Cilt II, Istanbul, 2006, s. 3-4; MOROGLU, 30.11.1998 Tarihli Rapor, s.
412.

66



tiyelere riicuda dikkate alinmasi, kaydi sistemin isleyisini olanaksiz hale

getirebilecektir?®.

SPKn’nin 10/A, MKK Yo6netmeligi’nin 8. ve Kaydilestirme Tebligi’nin 28.
maddesinin lafzinda yalnizca kayitlarin yanlis tutulmasi halinde bir sorumlulugun
giindeme gelecegi belirtilmekle birlikte, bu sorumlulugun kapsaminin yalnizca yanlis
tutulan kayitlarla degil, kayitlarin hi¢ veya geregi gibi tutulmamasi seklinde de
anlasilmas1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile, kayitlarin eksik tutulmasi veya
yapilmasi gereken bir kaydin hi¢ yapilmamis olmasi hali de kusurlu sorumlulugu
doguran nedenler kapsamina dahil edilmelidir. S6z konusu hiikiimler ile amaglanan,
kayitlarin gercegi yansitmamasit nedeni ile dogan zararin tazmini oldugundan,
kayitlarin yanhis tutulmasi kavraminin, kayitlarin hi¢ veya geregi gibi tutulmamasini
da kapsayacak sekilde genis olarak yorumlanmasi, kanun koyucunun amacina daha

uygun diisecektir®®.
6. Kayit Tiirleri

SPKn’nin 10/A maddesinde kayitlarin, ihragcilar, aract kuruluslar ve hak
sahipleri itibariyle tutulacagi hiikme baglanmistir. Dolayisiyla, kaydi sistemde temel
olarak kayitlar lic grup itibariyle tutulmakta olup, bunlar ihraggilar, aract kuruluslar
ve hak sahipleridir. Bununla birlikte, daha once de belirtildigi izere, bu ii¢ grup kayit

birbirinden bagimsiz nitelikte olmay1p, birbirinin tamamlayicisi niteligindedir267.

MKK nezdinde tutulan kayitlarin bu sekilde ii¢ farkli grup bazinda
ayristirilmasi gesitli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ik olarak, kayitlarin nihai ve
gercek hak sahipligini gostermesi gerekeceginden bunlarin hak sahipleri esas
alarak tutulmasi gerekmektedir. Bunun yaninda, araci kuruslarin malvarligi ile
yatirimcilarin malvarliginin karismamasi, ticlincii kisilerin araci kuruluslara yonelik
talep ve takiplerine karst yatirnmci malvarligiin korunmasi, yatirimcilarin

malvarligina yonelik kotiiye kullanmalarin 6nlenmesi de s6z konusu kayitlarin hak

> MANAVGAT, Esaslar, s. 176.
% MANAVGAT, Esaslar, s. 176.
%7 MANAVGAT, Esaslar, s. 180; YAYLA, s. 13. Kaydi sistemde kayit, MKK’nin ve iiyelerin
degisik asamalarda meydana getirdigi bir siire¢ sonunda gerceklesmektedir. Borsada gerceklesen
islemler araci kuruluslar tarafindan yerine getirilmekte, iglemlere iligkin emir detaylart MKK’da
bulunmamaktadir. Islemler tamamlandiktan sonra bu islemlere iliskin kayitlar MKK kayitlaria
yansitilmaktadir. YAMAN, s. 86.
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sahipleri bazinda tutulmasmin diger nedenleri arasinda gosterilmektedir®®, Zira hak
sahipleri bazinda bir kayit tutulmaksizin, menkul kiymetlerin kime ait oldugu
hususunda karigiklarin 6nlenmesi ve aracit kuruluslarin malvarligi ile hak sahibi
konumundaki yatirimcilarin  malvarliklarinin - karismasinin - ve nihayetinde hak
kayiplarinin = meydana  gelmesinin  engellenmesi  hususlarinda  zorluklarla

karsilasilabilecektir.

Sayist milyonlarla ifade edilen borsa islemlerinin hizli, etkin ve verimli bir
sekilde gerceklestirilmesini teminen, kayitlar, hak sahiplerine ek olarak araci
kuruluslar itibariyle de tutulmaktadir. Zira bu kadar biiyiik bir hacme sahip yapida,
her bir hesap sahibinin bireysel olarak MKK ile irtibata gegmesi ve menkul
kiymetlere iliskin islemleri dogrudan kendisinin gergeklestirmesi, hem ciddi bir
emek ve zaman kaybi yaratacak, hem de borsa islemlerinin mantigina ters
diisecektir®®®. Bu zorluk yaninda, takas islemlerinin gerceklestirilebilmesi ve hesaplar
arasinda virman yapilabilmesi i¢in bir araci kurulusa yetki verilmis olmasi
gerektiginden, menkul kiymetlere iliskin islemlerin dogrudan yatirimcilar tarafindan
degil, arac1 kuruluslar vasitasi ile gergeklestirilmesi ve kayitlarin yetkili bir araci

kurulus ile iligkilendirilmesi gerekmektedir®™®.

Hak sahipleri ve araci kuruluglara ek olarak, menkul kiymetlere iliskin kayitlar
bunlarin ihrag¢ist konumundaki kuruluslar ile de iliskilendirilmelidir. Zira hangi
menkul kiymetlerin hangi ihrag¢1 tarafindan ihrag¢ edildigi bilgisinin temini de kaydi
sistem bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu noktada 6nemle belirtmek gerekir ki,
thrace1 gruplar itibariyle tutulan bu kayitlar yaninda, her bir ihracc1 bazinda ihrag
bilgilerini gosteren statik bir hesap bulunmakta olup, bu hesap kayitlarin tutarliligini
saglamaktadir. Ihrag esas almarak tutulan kayitlar bakimindan terminoloji
karisikligina yol agabilecek olan ve yabanci lilke uygulamalarinda da mevcut olan bu
kayit, kural olarak hak sahipleri ile baglantis1 olmaksizin, ihragginin sermaye ve
bor¢clanma haklar1 ihra¢ bilgilerini toplu olarak yansitma fonksiyonunu yerine

271

getirmektedir®'". Bir bagka ifade ile bu kayitlar birer referans kayit niteliginde olup,

ithrac¢ bilgilerinin toplu olarak goriilebilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica, bir

28 MANAVGAT, Esaslar, s. 180.
29 MANAVGAT, Esaslar, s. 180.
210 MANAVGAT, Esaslar, s. 180.
2L MANAVGAT, Esaslar, s. 180.
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ihragc1 tarafindan SPK kaydina aldirilmig olan ve fakat borsada islem goérmeyen ve
bu nedenle de bir aract kurulus ile baglantisinin kurulmasina gerek olmayan kaydi
paylarin, yapilacak tercihe bagli olarak ihragg¢i hesaplarinin altindaki bu kayitlarda

izlenmesi miimkiindiir®’?.

SPKn’nin 10/A maddesinin ikinci fikrasinin ikinci ciimlesinde, ihraggi, araci
kurulus ve hak sahipleri bazinda tutulan bu kayitlarin nama veya hamiline yazili
hesaplarda izlenecegi ve bunlara iligkin usul ve esaslarin SPK’ca ¢ikarilacak bir
teblig ile belirlenecegi hiikme baglanmistir. Nama yazili hesaplar, nihai olarak
yatirimecilarin  adina acgilmis olan ve hesap sahibinin kimlik bilgilerinin MKK
nezdinde tutuldugu hesaptir?’®. Hamiline hesap ise, madde metninden
anlagilamamakla birlikte, hesap sahibinin kimlik bilgilerinin MKK tarafindan da
goriilmedigi, s6z konusu kimlik bilgilerinin yalnizca yetkili araci kurulus tarafindan
goriildiigii hesaptir. Zira hesap sahibinin kimliginin MKK tarafindan da bilinmemesi,

bu hesabin ayirici 6zelligidir™™.

Diger taraftan, Kaydilestirme Tebligi’nin 5. maddesinin ikinci fikrasinda takas
islemlerinin yiiriitilmesi i¢in, yetkili takas ve saklama kuruluslari itibartyla da kayit
tutulacagi hiikme baglanmistir. Borsada islem goren sermaye piyasasi araglari, takas
stirecinin ardindan nihai hak sahiplerinin hesaplarina aktarilmakta olup, bu nedenle
takas asamasinda hak sahipligi kayitlar1 yetkili takas kurumu olan Takasbank
nezdinde olusmaktadir. Ayrica, borsada iglem goren sermaye piyasasi araglari
bakimindan, takas kurumu nezdindeki kayitlar ile MKK nezdindeki kayitlarin
tutarliligin saglanmasini teminen, MKK Yd&netmeligi’'nin 17. maddesinde MKK
tyeligi ile ilgili her tiirlii degisikligin, MKK tarafindan derhal yetkili takas ve

saklama kurulusuna bildirilecegi hiikkme baglanmistir.
7. Kayitlarin Hukuki Niteligi

Calismamizin birinci boliimiinde belirtildigi iizere, menkul kiymetlerin tiirline
bakilmaksizin, senede baglanmadan ihra¢ edildigi ve haklarin kaydi olarak
devredildigi sistem olan tam kaydi sistem, kendi igerisinde kurucu kayit sistemi ve

aciklayici kayit sistemi olmak iizere ikiye ayrilmakta olup, SPKn’nin 10/A maddesi

22 M ANAVGAT, Esaslar, s. 180.
23 MANAVGAT, Esaslar, s. 180.
24 MANAVGAT, Esaslar, s. 180.
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g6z oniinde bulunduruldugunda, Tiirk hukukunda benimsenen kaydi sistemin kurucu
degil, aciklayici kayit sistemi oldugu goriilmektedir?”. Zira SPKn’nin 10/A
maddesinde, kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin {i¢ilincii
kisilere kars1 ileri stiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas
alinacagma dair hilkim disinda, kurucu kayit sisteminin benimsendigine dair
herhangi bir hiikkme yer verilmemistir. Gergekten, s6z konusu hiikiimde hakkin
kayitla dogacagina, terkinle sona erecegine veya kayitlara giivenilerek iyiniyetle hak
iktisap edilebilecegine dair herhangi bir ifade bulunmamaktadir. Baska bir ifade ile,
SPKn ile benimsenen sistemde MKK kayitlarina, tapu sicilindeki gibi ayni bir etki
tanmnmamustir®’°. Nitekim, SPKn’nin yaklasimi da, kaydin kurulmasindan degil,
izlenmesinden bahsetmekte olup, izleme, SPKn disindaki hukuksal dayanaklar
cercevesinde sisteme dahil olan bir sermaye piyasasi aracinin, belgeledigi haklarin
yasami boyunca siirecek gelisimin ortaya konmasi, agiklanmasi, taraflarin bu yonde

olup bitenler hakkinda bilgilendirilmesi gibi edilgen bir eylemi ifade etmektedir?’”.

Bununla birlikte, SPKn’nin 10/A maddesinin tgiincii fikrasinda, agiklayici
kayit sisteminden kaynaklanan bir tehlikeyi Onleme amaci’’® ile, MKK kayitlar
disinda gerceklestirilen haricen devirler bakimindan 6zel bir hiikiim tesis edilmistir.
Zira kayden izlenen sermaye piyasast araclarinin ve o6zellikle menkul kiymetlerin
MKK kayitlar1 disinda, haricen genel hiikiimlere gore devredilmesi ve diger hukuki

islemlere konu edilebilmesi miimkiin olup, bu sekilde gerceklestirilen hukuki

"5 ERGINCAN ve YAYLA’ya gore, kaydi hale getirilmemis, ancak SPKn’nin 10/A maddesinin
yiirlirlige girmesi ile kaydi deger haline getirilen senetler yoniinden, daha onceki tarihlerde kurulmus
olan haklarmm sicile kaydi olarak bildirilmesi, sicilin bildirici anlamim ortaya koymakta; bununla
birlikte, yeni ihdas edilecek olan varakasiz senetlerin MKK’ya kaydi konusunda ise, SPKn’nin 10/A
maddesi ve gerekgesi dikkate alindiginda, kaydin hakkin dogumu bakimindan sicilde kurucu etkiye
sahip oldugu anlami ¢ikmaktadir. ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkmin Kullanilmasi, s. 152. Ayni
yonde gortis i¢in bkz. TURANBOY, Kaydi Deger, s. 50-51.

"® VAROL’a gore MKK tarafindan tutulmakta olan sicil esasen kamu giivenligini haiz bir sicil
diizenlenmelidir. Zira, sicildeki kayda dayanarak yapilacak iyiniyetli iktisaplarin korunmamasi son
derece tehlike arz edecek ve sermaye piyasasinda giivenin saglanmasii bozucu etki doguracaktir.
VAROL, s. 234. Ayn1 yonde goriis i¢in bkz. TANOR, Degerlendirme, s. 206; CEKER, Halka Arz, s.
132.

2" TANOR’e gore kagith sistemin terk edilerek, kayitli sistemin siirmesinin bekledigi sermaye
piyasalarinin geleceginde, ileriye doniik dénemin baglica hukuksal diizenleme alani olmas1 gereken
SPKn’de, kiymetli evrak hukukunun zorunlu olarak terkiyle ortaya ¢ikan bosluk doldurulamayarak,
hakkin kurulmasi, korunmasi ve sona erdirilmesi gibi temel bir islevin yerine getirilmesinden uzak bir
edilgenlik icinde izleyici bir yaklasim sergilemenin dtesine gegilememistir. TANOR, Degerlendirme,
s. 196.

"® MANAVGAT, Esaslar, s. 182.
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islemler MKK kayitlart ile gergek hak sahipligi, baska bir deyisle hukuki ve fiili hak
sahipligi arasinda farkliliklar meydana gelmesine sebebiyet verebilecektir. Bu
nedenle, SPKn’nin alinan hiikmii uyarinca, kayden izlenen sermaye piyasasi araglari
tizerindeki haklarin tigiincii kisilere karsi ileri siirlilebilmesinde, MKK’ya yapilan

bildirim tarihi esas alinacaktir®’>?%

. Bu yonde bir hiikiim tesisi ile amaglanan MKK
kayitlar1 disinda, haricen tesis edilen haklarin da usuliine uygun olarak MKK
kayitlarina yansitilmasi ve hukuki ve fiili (ger¢ek) hak sahipliginin tekliginin

saglanmasidir.

SPKn’nin 10/A maddesinin ii¢lincii fikrasi, kayden izlenen sermaye piyasasi
araglari tizerinde haricen gerceklestirilen hukuki islemlerin ti¢lincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde bildirim tarihi 6nceligi esasin1 benimsemistir. Diger bir ifade, MKK
kayitlar1  disinda  gergeklestirilen islemlerin  {giincii  kisilere karst  ileri
stiriilebilmesinde, s6z konusu hukuki islemlerin gergeklestirildigi tarih degil,
MKK’ya yapilan bildirim tarihine istiinliik taninmistir. Dolayisiyla, kaydi sermaye
piyasasi araglarmin MKK disinda miiteaddit kez devri veya bu araglar iizerinde
birden fazla sinirl ayni hak tesisi halinde, bunlarin tigiincii kisilere ileri siiriilebilmesi
bakimindan gergekte hangi tarihte tesis edilmis oldugunun bir 6nemi bulunmamakta
olup, MKK’ya yapilan ilk bildirime iistiinliik taninmaktadir. Boylelikle, kaydi bir pay
tizerinde haricen birden fazla devir islemi gergeklestirilmis ve bunlardan en son
yapilan devir islemi ilk 6nce MKK’ya bildirilmis ise, ii¢lincii kisilere karsi fiilen ilk
yapilan devir islemi degil, MKK’ya ilk bildirimi yapilmis olan sonuncu devir iglemi
hukuken tgiincii kisilere karsi hiikiim ifade edecektir. Bununla birlikte, hukuka
uygun olarak yapilmis olan s6z konusu diger devir igslemleri de, islemin taraflari
arasinda hiikiim ifade etmeye, bir baska deyisle hukuken gecerliligini siirdiirmeye
devam edecek olup, yalnizca tigiincii kisilere ileri siiriilebilme bakimindan 6nceligini

yitirmis olacaktir.

" MKK’ya kaydedilen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarm iigiincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde MKK’ya yapilan bildirimin esas alinacagmna iliskin bu hiikiim, bildirimin kim
tarafindan ve ne sekilde yapilacagmin belirtiimemis olmasi nedeni ile MOROGLU tarafindan
elestirilmisti. MOROGLU, Kaydi Sistem, s. 2.

0 BOGA’ya gore soz konusu diizenleme nedeniyle MKK ya yapilacak olan bildirim tarihinin esas
alimmasi, haklarin 6nceki tarihli haklardan ari olarak kurulmasini ve kazanilmasini saglayacak olup,
bu durum iyiniyetli hak iktisabindan baska bir sey degildir. BOGA, s. 175 vd.
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Ote yandan MKK tarafindan tutulan bu sicilin tapu sicili ve ticaret sicili ile de
karsilastirilmast ve boylelikle benzerlik ve farkliliklarinin ortaya konulmasi da ayri

bir 6nem arz etmektedir.

MKK tarafindan sermaye piyasasi araglari i¢in tutulan sicil de, tapu sicili,
ticaret sicili, gemi sicili ve ticari isletme rehni sicili gibi kanun ile tesis edilmistir.
Bununla birlikte MKK tarafindan tutulan bu sicil, MK’nin 7. maddesi?®! kapsaminda
resmi bir sicil niteligini haiz degildir. Zira kaydi sisteme iliskin sicil, kamu kurumu
ve kurulusu niteligindeki bir yapi tarafindan degil, 6zel hukuk tiizel kisisi olan MKK
tarafindan tutulmaktadir. Ayrica, SPKn’nin 10/A maddesinin yedinci fikrasi
uyarinca, sicilin gergege aykiri veya yanlis tutulmasindan dolayr dogrudan dogruya
devletin bir sorumlulugu bulunmamakta olup, yukarida da belirtildigi iizere MKK,
ithrageilar ve aract kuruluslar, kendi tuttuklari kayitlarin yanlis tutulmasindan dolay:
hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlar1 oraninda sorumludur. Goriildiigii
tizere, kaydi sistemde sicilin yanlig tutulmasindan dolayr devletin bir sorumlulugu
bulunmadig: gibi, MKK, ihrag¢ilar ve aract kuruluslarin sorumlulugu da objektif bir
sorumluluk (sebep sorumlulugu) olmayip, kusur sorumlulugudur. Bu durumun bir
uzantis1 olarak, MKK tarafindan tutulan sicil kamu giivenligini haiz de degildir.
Yukarida belirtildigi tizere MKK tarafindan tutulan sicilde, hakkin kayitla dogmasi,
terkinle sona ermesi veya bu kayitlara giivenilerek iyiniyetle hak iktisap edilebilmesi
kural olarak miimkiin olmayip, bu sicilin ayni bir etkisi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla MKK tarafindan tutulan sicil kayitlarinin kurucu bir etkisi bulunmamasi
yani agiklayici nitelikte olmasi nedeni ile sicilin olumlu ve olumsuz etkisi®®? de
bulunmamaktadir. Bunlarin yani sira, sicildeki usulsiiz veya gercege aykiri kaydin

degistirilebilmesi i¢in mutlaka bir mahkeme kararina da gerek bulunmamaktadir.

Diger taraftan, tapu sicili MK’nin 7. kapsaminda resmi bir sicildir. Zira bu sicil

bizzat Devlet tarafindan tutulmakta olup, MK’nin 1007. maddesinde, tapu sicilinin

81 MK’nin 7. maddesi uyarinca; resmi sicil ve senetler, belgeledikleri olgularm dogruluguna kamt

olusturur. Bunlarmn igeriginin dogru olmadiginin ispati, kanunlarda baska bir hiikkiim bulunmadikga,
her hangi bir sekle bagli degildir.

%82 Kurucu nitelikteki sicilde yapilan kayitlarm olumsuz etkisi, sicilde kayit yapilmaksizin, hak
kazaniminin, terkin edilmeksizin hakkin son bulmasinin miimkiin olmamasi, baska bir ifadeyle sicile
yapilan kayitlarmn, hakkin kazanilmasi, devredilmesi ve kaybedilmesi bakimindan kurucu etkiye sahip
olmasini ifade etmektedir. Sicilin olumlu etkisi ise yolsuz, gercege aykirt kayitlara giivenilmek
suretiyle iyiniyetli hak kazaniminin miimkiin olmasidir. OGUZMAN/SELICi/OZDEMIR-OKTAY,
s. 188-1809.
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tutulmasindan dogan biitiin zararlardan Devletin sorumlu oldugu agik¢a hiikme
baglanmistir. Dolayisiyla tapu sicilinin tam ve dogru olarak tutulmasi hususunda
devletin objektif sorumlulugu s6z konusudur®®, Dolayistyla MKK sicili ile tapu sicili

birbirinden tamamen farkli hukuki niteliklere sahip sicillerdir.

Ticaret sicili ise TTK’nmin 26. vd. maddelerinde diizenlenmis olup, 26.
maddenin birinci fikrast uyarinca ticaret ve sanayi odasi veya ticaret odast bulunan
yerlerde bir ticaret sicili memurlugu kurulur. Oda olmayan veya yeterli teskilati
bulunmayan odalarin oldugu yerlerde ticaret sicil isleri Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nca tespit edilecek o il dahilindeki yeterli teskilata sahip odalardan birinin
ticaret sicili memurlugu tarafindan yiritiliir. Ticaret sicili Yeni TTK’nin 24 vd.
maddelerinde de benzer hiikiimler ile diizenlenmis olup, 24. maddenin birinci fikrasi
uyarinca, ticaret sicili, Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin gozetim ve denetiminde
ticaret ve sanayi odalari veya ticaret odalar1 biinyesinde kurulacak ticaret sicili
midirliikleri tarafindan tutulur. Kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu olan
odalarca tutulan ticaret sicilini, MK’nin 7. maddesi kapsaminda resmi sicillerden

saymak uygun olmakla birlikte?®*

, TTK bakimindan ticaret sicilinde, tapu sicilinden
farkli olarak, Devletin objektif sorumlulugu s6z konusu degildir. Baska bir deyisle,
MK’nin 1007. maddesine dayanilarak sicilin tutulmasindan dogan zararlardan devleti

285

sorumlu tutmaya olanak bulunmamaktadir™. Aksi yonde bir yorum ve uygulama

devletin kusursuz sorumluluguna kiyasen bir kuralin uygulanmasi anlamina gelir®®.
Bununla birlikte, Yeni TTK’nin 25. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, ticaret
sicilinin tutulmasindan dogan biitiin zararlardan Devlet ve ilgili oda miiteselsilen
sorumlu tutulmustur. Ayrica Devlet ve sicil gorevlilerini atamaya yetkili kurum,

zararin dogmasinda kusuru bulunanlara riicu edebilecektir. Boylelikle, Yeni TTK ile,

mevcut diizenlemeden farkli olarak, iglem gilivenliginin tam anlamiyla saglanabilmesi

283 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR-OKTAY, s. 126 vd.

84 ARKAN, Sabih; Ticari Isletme Hukuku, Ankara, 2005, s. 240; aksi goriis i¢in bkz. TURANBOY,
Kaydi Deger, s. 49.

%85 ARKAN, s. 242, dipnot 2. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. OZKORKUT, Korkut: Ticaret
Sicilinin Hukuka Aykir1 Tutulmasindan Dogan Zararlardan Devletin Sorumlulugu (Ticaret Sicili),
Prof. Dr. Ali BOZER’e Armagan, Ankara, 1998, s. 19-36.

8 TURANBOY, Kaydi Deger, s. 48.
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amaciyla ticaret sicilinin tutulmasindan dogan zararlardan Devlet ve ilgili odanin

miiteselsil sorumlulugu kabul edilmistir®®’,

TTK c¢ercevesinde, MKK sicili ile ticaret sicili sorumluluk bakimindan benzer
ozellik gostermekle birlikte, hukuki niteligi itibariyle MKK sicili ticaret sicilinden de
farklilik arz etmektedir. Ticaret siciline tescil kural olarak bildirici etkiye sahip
olmakla birlikte, istisnai bazi hallerde ticaret sicili kurucu etkiye sahiptir®®. Bununla
birlikte MKK tarafindan tutulan kayitlar ve bu anlamda sicil haklarin dogumu ve
mevcudiyeti bakimindan kurucu bir etkiye sahip olmayip, yukarida da belirtildigi

lizere aciklayict bir igleve sahiptir.
8. Pay Defterine Kayit Bakimindan MKK Kayitlarinin Etkisi
A. Genel Olarak

SPKn’nin 10/A maddesinin altinci fikrasinda, paylarin devrinin, TTK’nin 417.
maddesi cergevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin
basvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin
esas alinacagi hilkme baglanmistir. Anilan hiikiimde paylarin tiirleri bakimindan bir

ayrlm289 yapilmamis olup, hiikkmiin nama yazili paylar bakimindan uygulama alani

%87 Yeni TTK ’nmin 25. maddesinin madde gerekgesi.

2% ARKAN, s. 240.

289 SPK ’nin kaydilestirme karar1, paylari IMKB’de iglem goren ortaklhiklarin, IMKB’de islem goren ve
gérmeyen tiim paylarini kapsamaktadir. Kaydilestirme Tebligi’nin “Kayitlarin Devri” baglikli gegici
4. maddesi borsada igslem goren anonim ortaklik paylarinin farkli nevilerden olmasi durumunda, MKK
tarafindan s6z konusu paylarin nevilerine iliskin bir ayrim yapilmadan izlenecegini hiikkme
baglamaktadir. Bu baglamda IMKB’de islem goren farkli nevideki paylar bakimindan, bunlarmn
nevilerine iliskin bir ayrim MKK nezdindeki kayitlarda yer almayacagindan, sirketlerin bu paylari tek
bir nevide toplayacaklar1 giine kadar sadece nama yazili paylar1 kaydedebilecekleri ortaklik pay
defterlerini giincellemeleri miimkiin degildir. Bu nedenle, IMKB’de islem géren paylar bakimindan
oy hakkinin tespitinde ortaklik pay defteri degil, MKK kayitlar1 esas alinacaktir. Diger taraftan
IMKB’de islem gérmeyen nama yazili paylarin hak sahibi bazinda aidiyetine iliskin giincel kayitlar
MKK’da bulunacagindan ilgili anonim ortaklik, pay defterini, MKK kayitlarin1 esas alarak
giincelleyecektir. Benzer sekilde, anonim ortakligin IMKB’de islem géren paylarinin tiimii nama
yazili ise, bunlarin hak sahibi bazinda aidiyetine iliskin giincel kayitlar MKK nezdinde
bulunacagindan, bunlara iliskin giincellemeler de ortaklik pay defterine islenecektir. Ote yandan,
borsada iglem gorsiin veya gormesin hamiline yazili paylara iliskin kayitlar ortaklik pay defterine
islenmeyecek, bunlara iligkin bir giincelleme yapilmayacaktir.

Diger taraftan, Kaydilestirme Tebligi’nin gegici 4. maddesinin {gilincii fikrasi ile, paylar1 farkh
nevilerde olan ortakliklarin, kaydilestirmeye iliskin Kurul karari tarihinden itibaren bir yil i¢inde
paylarini ayni tiire gevirerek esas sozlesmelerinde bu yonde degisiklik yapmalar1 zorunlu tutularak, bu
ortakliklara nevi degisimine iligkin olarak siiresinde esas sézlesmelerini uyumlu hale getirecekleri ve
MKK kayitlarin1 esas alarak yapacaklari islemlerde nevi ayrimina gitmeyecekleri hususlarinda
MKK’ya taahhiitte bulunmalar1 yiikiimii getirilmistir. Bu ¢ergevede anilan taahhiitte bulunan
ortakliklar yapacaklar1 genel kurullarda IMKB’de islem géren paya sahip olup da, Kaydilestirme
Tebligi’nin 18. maddesi uyarinca bunu belgeleyen, yani MKK tarafindan verilen blokaj belgelerini
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bulabilecegini sdylemek miimkiindiir. Baska bir ifade ile, s6z konusu hiikiim, nama
yazili paylarin pay defterine yazilmalarina iliskin maddi bir hukuk kurali ortaya
koymaktadlrzgo. Zira s6z konusu hiikkim TTK’nin “Pay defteri” bashikli 417.
maddesine atif yapmakta olup, anilan madde “Nama yazili senetler” baslig1 altinda

yer almaktadir®".

SPKn’nin 10/A maddesinin altinci fikrasi, TTK’nin 417. maddesine karsilik
gelen Yeni TTK’nin 426 ve 499. maddeleri bakimindan da aynen uygulanabilir
nitelikte bir hiikiim olup, ortakliklar tarafindan pay defterine kayitta, ilgililerin
basvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin
esas alinabilecektir. Nitekim bu durumu goéz Oniinde bulunduran kanun koyucu
tarafindan da, Yeni TTK’nin 499. maddesinin besinci fikrasinda, MKK tarafindan
kayden takibi yapilan nama yazili paylara iligkin SPKn hiikiimleri ile ilgili diger

diizenlemelerin sakli oldugu agikga belirtilmistir.

SPKn’nin 10/A maddesinin altinci fikrast metninde agik¢a ifade edildigi iizere,
ortaklik tarafindan pay defterine kayitta esas alinacak MKK kayitlar1 ihraggilar
itibariyle tutulan kayitlardir. Hiikiimde belirtilen ihraggt itibariyle tutulan kayitlar,
tiye sifat1 ile thraggiin hesabinda izlenen ve statik olmas1 gereken sermaye bilgileri
degil, MKK’da arac1 kuruluslar ve hak sahipleri adina acilmis hesaplarda izlenen ve
bir anonim ortakligin ¢ikardig: tiim paylar iizerindeki hak sahipligi kayitlarini ifade

etmektedir?®.

Anilan hiikiim ile ihrag¢1 hesabinin tercih edilmis olmasi yerinde bir se¢imdir.

Zira hak sahipleri veya araci kuruslar itibariyle izlenen hesaplarin ortaklik pay

defterine kayit igin esas alinmasi amaca uygun olmayip, fiilen de rasyonel degildir®®,

sunan ortagin admin ortaklik pay defterinde olmamasini gerekce gostererek oy kullanmasini
engelleyemeyecektir. IMKB’de islem gérmeyen paylar agisindan ise oy hakki, MKK kayitlari esas
almarak giincellenmis ortaklik pay defterine bakilarak tespit edilebilecektir. YAYLA, s. 17-21.
Anonim ortaklik paylarinin nev’i degisikligi islemlerine iliskin Kurul kararlar1 ve nev’i degisikligi
sonras1 kaydilestirme uygulamalari ile ilgili olarak ayrica bkz. MKK: 17.04.2006 tarih ve 94 sayili ve
29.11.2006 tarih ve 172 sayili Genel Mektup.

20 NARBAY, Safak: Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara 2003, s. 160.

#1 TEKINALP, s. 539; MANAVGAT, Esaslar, s. 183; ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkinmn
Kullanilmasi, s. 153.

22 MANAVGAT, Esaslar, s. 184; YAYLA, s. 14.

23 TEKINALP’e gore ise, hiikkimde MKK nezdindeki hak sahipleri kaydimn yerine ihraggilar
itibariyle tutulan kayitlarin esas alinmasinin sebebi anlagilamamaktadir. Yazara gore, ihragcilar
itibariyle tutulan kayit sadece ilk el islemi, yani ihra¢ yoniinden 6nem tasimakta olup, bu kayit pay
devirlerinde higbir isleve sahip degildir. Thrac edilerek halka arz olunan paylar, daha sonra bunlar
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Nitekim hak sahipleri ve araci kuruluslar itibariyle tutulan kayitlar igerisinde, bir¢ok
ihragc1 tarafindan ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasast araglarina iliskin bilgi ve
kayitlar yer almakta olup, ortaklik pay defterine kayit bakimindan 6énem arz eden
husus ise, yalnizca s6z konusu ortaklik tarafindan ihra¢ edilmis olan paylardir.
Dolayisiyla, kayda esas teskil etmesi i¢in, igerisinde farkli ihraggilar tarafindan ihrag
edilen, farkli sermaye piyasasi araglarina iligkin bilgilerin bulundugu hak sahibi ve
aracit kurulus hesabinin kayda esas alinmasi ulasilmak istenen amaca hizmet
etmeyecektir. Bir baska ifade ile, hak sahibi olan yatirimcilar itibariyle tutulan
kayitlarda ayirict unsur hak sahibi veya araci kurulus olacak ve bir hesap igerisinde,
yapilan yatirimin ¢esitliligine bagl olarak yiizlerce farkli ihragginin ihrag ettigi pay

veya diger kaydi sermaye piyasasi araci bulunabilecektir®®*,

Bununla birlikte,
ortaklik acisindan 6nemli olan husus, kendisi tarafindan ihra¢ edilmis paylarin pay
defterine kaydi olup, bu bilgi de en saglikli ve kolay bigimde ihraggi itibariyle tutulan
hesaplardan elde edilebilecektir. Boylelikle ihraggi hesabi, kaydilestirilen haklar

bakimindan bir baslangi¢ noktasi teskil etmektedir®.

Yukarida da belirtildigi tizere, SPKn’nin 10/A maddesinin altinci fikrasi
TTK’nin 417. maddesine atif yapmakta olup, soz konusu hiikiim uyarinca, sirket,
nama yazili hisse senetleri sahiplerini ad, soyad ve adresleriyle bir pay defterine
kaydetmekle yiikiimlidiir. Boyle bir kayit yapilirken paym TTK’nin 416.
maddesinde belirtilen usule uygun olarak devredilip devredilmediginin de tespit
edilmesi gerekmektedir. Nitekim Yeni TTK’nin 499. maddesinin ikinci fikrasinda,
payin usuliine uygun olarak devredildigi veya iizerinde intifa hakki kuruldugu ispat
edilmedigi siirece, devralan ve intifa hakki sahibi pay defterine yazilamayacagi
acik¢a hiikkme baglanmistir. Her ne kadar TTK ve Yeni TTK’da pay defterine kayit
icin ilgililerin basvurusuna iligkin agik bir hilkme yer verilmemis ise de, sirket
tarafindan boyle bir kaydin yapilabilmesi, ancak bunun kendisine bildirilmesine

baghdir. Zira kayit ancak devrin sirket tarafindan bilinmesi ile mimkiin

satin alan halkin, yani malikin adina MKK’da kaydedilmekte oldugundan, bu kaydin hem MKK, hem
de ortaklik pay defterine yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla ihragtan sonraki islemler, MKK
nezdindeki hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlara islenmelidir. TEKINALP, Nama Yazili Paylar, s.
541,

** MANAVGAT, Esaslar, s. 184.

?° SEVI, s. 241.
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olabileceginden, bildirim isin dogasi geregi ortaya ¢ikmaktadir®®. Kaldi ki, TTK ’nin
417. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan ve Yeni TTK’nin 499. maddesinin ikinci
fikrasinda da yer verilen “devredildigi ispat edilmedik¢e devralan pay defterine
yazilamaz.” ifadesi de sirketin kendiliginden kayit yapamayacagimi tasdik eder

niteliktedir?®’.

SPKn’nin 10/A maddesinin altinci fikrasi ile ise, bu basvuru sarti ortadan
kaldirilmistir. Baska bir deyisle, anilan hiikiim ile ilgilinin bagvurusu bulunmaksizin
sirkete, pay defterine kayit yapma yetkisi verilmektedir. Nitekim madde metninde de
acikea “ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin™ ifadesine yer verilerek, ortakligin

kayit yetkisi vurgulanmistir®®®.

Bu yonde bir diizenleme, halka agik anonim
ortakliklarda miilkiyetsiz hak sahipligi geliskiSinin ortaya ¢ikmasini, giic boslugu
dogmasini, azinlik haklariin kullaniminin olumsuz etkilenmesini ve bunlara bagl
olarak miilkiyet ve kontrol kavramlarmin ayrigmasint da dnleme bakimindan da

ayrica bir dnem arz etmektedir®®.

SPKn’nin 10/A maddesinin altinci fikrast ile getirilen diger bir yenilik ise,
sirketin kayit yaparken, MKK nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan hesaplar1 esas
alabilmesidir. Zira TTK’nin 417. ve Yeni TTK’nin 499. maddesinde sirkete, paylarin
usuliine uygun olarak devredilip devredilmedigin arastirilmasi ylkiimii yiiklenmistir.
S6z konusu hiikiimler uyarinca sirket yonetim kurulu kayit talebinin kendine
ulagsmas1 lizerine, devredenin hisse senedini ciro ederek devralana teslim edip
etmedigini aragtirmakla yiikiimlidiir. Diger bir ifade ile devralan, usuliine uygun
olarak gergeklestirildigini ispat etmek zorundadir. SPKn’nin 10/A maddesinin altinci
fikras1 bu ispat usuliinii ortadan kaldirarak, sirket yonetim kuruluna re’sen yapilacak
kayitlar bakimindan MKK nezdinde ihrace1 diger bir ifade ile sirketin kendisi
itibariyle tutulan kayitlar1 esas alabilme yetkisi tanimistir. Boylelikle halka agik
anonim ortaklilar, pay defterine kayit bakimindan MKK kayitlar1 disinda bagskaca

herhangi bir ispatlayici belge isteme kiilfetinden kurtariimiglardir®®.

26 AYTAC, s. 98, TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 644.

T TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 644; AYTAGC, s. 98.

2% MANAVGAT, Esaslar, s 184; YAYLA, s. 14

2% Bu konudaki ayrintili bilgi i¢in bkz. MANAVGAT, Esaslar, s 185; OZER, s. 801; YAYLA, s. 15;
PASLI, Ali: Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, Corporate Governance, Istanbul 2005, s. 30 vd.

%0 MANAVGAT, Esaslar, s 185; YAYLA, s. 15; TEKINALP’e gore ise, pay devrine iliskin
temliknamenin veya alim satim emirlerinin MKK’ya ve pay defterine kaydi yapacak olan sirkete
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Borsada gergeklestirilen pay devirleri, zaten belirli esas ve usuller dahilinde
yerine getirildiginden MKK tarafindan yapilan kayitlarda baskaca bir belge
aranmasina gerek bulunmamaktadir Bununla birlikte, borsada islem goren paylarin,
Borsa disinda genel hiikiimler uyarinca haricen devri ve bu devirlerin MKK’ya
SPKn’nin 10/A maddesinin {igiincii fikrasi uyarinca bildirilmesi halinde, MKK’nin
devrin genel hiikiimler ¢ergevesinde® usuliine uygun olarak yapilip yapilmadigini
kontrol etmesi gerekmektedir. Bu ¢ergevede MKK’nin devre iliskin belgeleri, ilgili
aract kurulus vasitasiyla bildirimde bulunan, payir devreden veya devralan kisiden
talep etmesi ve yapacagi inceleme neticesinde devrin genel hiikiimlere uygun olarak
gerceklestirildigi sonuca ulastigi takdirde, kaydi devri yerine getirmesi zorunludur.
Aksi halde SPKn’nin 10/A maddesinin yedinci fikrasi uyarinca MKK yetkililerinin

sorumlulugunun giindeme gelmesi miimkiindir*®.

SPKn’nin 10/A maddesinin altinci fikrasi ile ortakliklara, MKK kayitlarina
istinaden pay defterine re’sen kayit yapma yetkisi taninmig olmakla birlikte, anilan
hiikiim, TTK’nin 417. ve Yeni TTK’nin 499. maddesinin ikinci fikrasinin uygulama

303, Yani, ortaklik bakimindan tereddiit olmasi,

alanin1 ortadan kaldirmamaktadir
baska bir ifade ile hakli gerekgelerin varligi halinde, pay devrine iliskin belgelerin
talep edilmesi miimkiin olup, bu durum MKK kayitlarinin aciklayici nitelikte olmasi

ve aksinin her zaman ispat edilebilmesi olgusu ile de uyum igerisindedir®®*.

Ote yandan kaydi pay, MKK disinda haricen miiteaddit kere devre konu
edilmis ve bu devirler MKK’ya bildirimde bulunulmaksizin ortaklik pay defterine
islenmis ise yukarida belirtilenden farkli bir uygulama s6z konusu olacaktir. Bu

halde ortaklik yonetim kurulu kayit talebinde bulunan son devralanin, pay defterine

ibraz1 sarttir. Ciinkii sirketin bu belgeleri gormeden pay defterine kayit yapmasit miimkiin degildir.
Kaydi sistemde hisse senedi bulunmadigindan devir temlikname ile kanitlanmalidir. TEKINALP,
Nama Yazili Paylar, s. 542.

%01 Kaydi sistemde menkul kiymetlerin MKK kayitlar1 disinda genel hiikiimler uyarmca devredilmesi
miimkiindiir. Senede baglanmamis olan (¢iplak) pay olarak nitelendirilebilecek olan kaydi paylarin
devrinin BK’nin 163. ve Yeni BK’nin 183. maddesi uyarinca alacagin temliki hiikiimlerine gore
devredilmesi gerekmektedir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. s. 97 vd.

2 MANAVGAT, Esaslar, s 186.

%3 Yeni TTK nin 499. maddesinin besinci fikrasinda, MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama
yazili paylara iligkin SPKn hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemelerin sakli tutuldugu belirtilmis olsa
da, TTK’nin 417. maddesinin Yeni TTK’da aynen muhafaza edilmis olmasi nedeni ile, tereddiit hasil
oldugu takdirde, pay devrine iliskin belgelerin Yeni TTK’nin yiiriirliige girmesinin ardindan da
ortaklik tarafindan talep edilebilecegi diisiiniilmektedir.

% MANAVGAT, Esaslar, s. 186; TEKINALP, Nama Yazili Paylar, s. 543; YAYLA, s. 16.
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gore hak sahibi oldugu sonucuna varmakta ise, MKK’da bir kayit tesis edilinceye
kadar, TTK’nin 417. ve Yeni TTK’nin 499. maddesi cer¢evesinde yapilacak
inceleme neticesinde devralan adina kaydi gergeklestirecektir. Bununla birlikte,
miiteaddit devirler ortaklik pay defterinden anlasilamiyor ise, bir baska deyisle
haricen yapilan devirlerin bir kismi ortakliga bildirilmemis ise, kayit talebinde
bulunan son devralan adina dogrudan bir kayit yapilmasi s6z konusu olmayacak,

MKK kayitlari esas alinarak bir kayit gerceklestirilmesi gerekecektirgos.

Diger taraftan ortaklik yonetim kurulunun kayit talebine iliskin inceleme
yetkisinin®® yalnizca devrin usuliine uygun olarak yapilmadigi ve ciro silsilesinin
uygunlugunu kontrol ile smirli olmadigl, yonetim kurulunun bu hususlar yaninda
devir islemi taraflarinin hukuki islem ehliyeti bulunup bulunmadigi veya devrin
ortaklikta bir hakimiyet degisikligi yaratip yaratmadigi gibi hususlar1 da inceleme
yetkisinin bulundugunun kabulii halinde, ortaklik MKK kayitlar1 yaninda diger
hususlarin kontrolii bakimindan kayit talebinde bulunanlardan TTK nin 417. ve Yeni
TTK’nin 499. maddesi uyarinca belge talebinde bulunabilecektir. Boyle bir durumda
MKK kayitlarinin etkisi yalnizca devrin genel hiikiimler ¢ergevesinde usuliine uygun
olarak yapilip yapilmadigini gosterme fonksiyonunu yerine getirmis olacak ve
hiikiim ile amaglanan pratik fayda da ayni 6lciide azalacaktir™®’. Bununla birlikte,
ortaklik yonetim kurulunun, SPKn’nin 10/A maddesi ile kendisine taninmis olan bir
olanak varken, MKK kayitlar: ile yetinmeyip, herhangi bir hakli sebep olmaksizin
devre iliskin belgeleri istemesi, bu nedenle gecikmeye ve hak kayiplarina neden

olmast halinde sorumlu olacagi hususunda kusku bulunmamaktadir®®.

B. Hesap Tiirleri

Hesap tiirleri esas itibariyle Kaydilestirme Tebligi’nin 6. maddesinde
belirlenmis olup, anilan hiikiim uyarinca MKK nezdinde tutulacak hesaplar, TCMB,
thrageilar, aract kuruluslar, yetkili takas ve saklama kuruluslar ile Kurul tarafindan

belirlenen diger kuruluslar itibartyla agilmaktadir.

%5 MANAVGAT, Esaslar, s. 187; OZER, s. 802.

%% Bu konudaki gériisler ile ilgili olarak bkz. MANAVGAT, Esaslar, s 187, dipnot 32.
%7 MANAVGAT, Esaslar, s. 188.

8 YAYLA, s. 16.
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TCMB ile yetkili takas ve saklama kuruluslari, herhangi bir {iye ile baglanti
kurmaksizin, dogrudan dogruya MKK’da hesap actirabilmektedir. Hak sahiplerinin
adina hesaplar ise, kimlik bilgilerinin MKK’ya bildirilmesi iizerine agilmakta ve s6z
konusu hesaplar tlizerinde islem yapmaya yetkili iiyeler ile baglantis1 kurulmaktadir.
Dolayistyla, hak sahiplerinin dogrudan MKK ile baglantiya gegerek hesap agma
yetkisi bulunmamakta olup, hak sahipleri adina hesaplar, araci kuruluslar tarafindan
kimlik bilgilerinin MKK’ya bildiriminin ardindan ag¢ilmakta ve s6z konusu

hesaplarin ilgili iiye ile baglantist MKK tarafindan salglanmatktatdlrsog

. Hesap acilist
MKK ekranlar araciligi ile tek ya da toplu islemler veya sistemler aras1 mesaj iletimi
ile miimkiin olmaktadir. Uyelerin MKK tarafindan istenen bilgileri girmeleri yeterli

olup, istisnalar disinda belgelerin MKK ’ya iletilmesi gerekmemektedir®.

Kaydilestirme Tebligi’nin 6. maddesinin son fikrasinda ayrica yabanci merkezi
saklama kuruluslarinin MKK nezdinde ve MKK’nin yabanci saklama kuruluslar
nezdinde hesap agtirmasi ve hesaplarin tutulmasma iligkin usul ve esaslarin MKK

tarafindan belirlenecegi hiikme baglanmstir.

Bunlara ek olarak Kaydilestirme Tebligi ile belirtilen hesap tiirlerinin gergek

mahiyetini gizleyecek nitelikte hesap agilmasi ve kayit tutulmasi da yasaklanmistir.
a. Thracci1 Hesabi

Ihragg1 hesabi, kaydi sermaye piyasasi araclari igin, séz konusu sermaye
piyasasi araglarinin ihragc¢is1 konumundaki anonim ortakliklar, mevzuata gore
ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile
bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve

isletmeleri ve yatirim fonu kurucular1 adina acilan hesaplardir.

Ihragc1 hesabmin MKK tarafindan agilmas: igin ihrageilar, kaydi sermaye
piyasast araglarimin Kurul kaydma alimmmasma iligkin kayit belgesi tarihi ile

izahnamenin 1ilgili ticaret siciline tesciline kadar gececek siire icerisinde

309 Hesaplarin miisterek olmas1 durumunda, tiim hesap sahiplerine iliskin kimlik bildirimi hesap agilisi
sirasinda iletilmekte, sonradan yeni bir kimlik eklenmesi ve kimlik iptali miimkiin olmamaktadir.
Miisterek hesaplar igin ayrica hesap miistereklik bilgisine bagl olarak oran bildirimi yapilmaktadir.
Miiteselsil hesaplar i¢in hesap sahiplerinin kiymetlerin tiimii tizerinde hak sahipligi, oransal hesaplar
icin ise oran bildirimi dahilinde hak sahipligi s6z konusudur. HASELCIN, s. 112.

319 MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 5.
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Kaydilestirme Tebligi’nin bir numarali ekinde yer alan bilgiler® ile birlikte
MKK’ya hesabin agilmasi i¢in basvuruda bulunmakla yiikiimliidiirler. MKK’ya
yapilacak basvuru, bizzat ihraggr tarafindan gergeklestirilebilecegi gibi, halka arza

aracilik eden liye tarafindan da yapilabilir.

Kaydilestirme Tebligi’nin bir numarali ekinde ihrag¢1 hesabi agilabilmesi igin
MKK’ya sunulmasi gereken bilgiler ihrag¢t ve kaydi sermaye piyasasi araci
bakimindan ayr1 ayri sayilmis olmakla birlikte, bunlar siirli sayida degildir. Zira
sunulmasi gereken bilgiler arasinda “MKK ’ca Istenecek Diger Bilgiler” ifadesine yer
verilmig olup, bu hikim MKK’ya genis bir yetki vermektedir. Dolayisiyla,
Kaydilestirme Tebligi bir numarali ekinde belirtilen belgelerin timii MKK’ya
sunulmus olsa bile, MKK gerekli gordiigii takdirde, ihrag¢1 hesabi acilmasi igin ek
bilgi ve belge talebinde bulunabilecektir. Nitekim bu husus, Kaydilestirme
Tebligi’nin 8. maddesinde de acgik¢a ifade edilmis olup, s6z konusu hiikiimde
MKK’nin, ihraggr hesabinin agilmasi sirasinda Kaydilestirme Tebligi’nin bir

numarali ekinde yer alan bilgilere ilave bilgiler isteyebilecegi belirtilmistir.

Daha o6nce de belirtilmis olmakla birlikte burada bir kez daha vurgulamak
gerekir ki, her bir ihrag¢1 bazinda, kayitlarin tutarliligini saglamak amaci ile, ihrag

bilgilerini gosteren statik bir hesap daha bulunmaktadir. Kural olarak hak sahipleri

su Kaydilestirme Tebligi’nin bir numarali eki uyarinca, ihrag¢i hesabinin agilmasi igin, ihraggi

tarafindan MKK’ya sunulmasi gereken bilgiler ii¢ baglik altida toplanmistir. Bunlar ihraggiya iliskin
bilgiler, kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin bilgiler ve MKK tarafindan istenecek diger
bilgilerden meydana gelmektedir.
1. Thragei bilgileri:

a) Ticaret Unvani

b) Ilgili ticaret sicili ve sicil numaras,

¢) Vergi numarasi

d) Bagli bulunulan vergi dairesi

e) Adres bilgileri ile telefon, faks numaralar

f) Thragginin sermayesi

g) Ihragcimnin sektérel bilgileri

h) Thrag edilmis olan sermaye piyasasi aracinin ISIN kodu

i) Imza sirkiileri
2. Kaydi sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler:

a) Tird

b) Yatirim fonu i¢in fon tipi

c) Tertip ve grup bilgileri

d) Nominal degeri ve adedi

e) Diger bilgiler
3. MKK’ca istenecek diger bilgiler
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ile baglantis1 olmaksizin tutulan bu kayitlar, birer referans kayit niteliginde olup,

ithrag bilgilerinin toplu olarak goriilebilmesine olanak saglamaktadir.

Belirtilen bu statik hesaptan ayr1 olarak ihrager hesaplari; ihragg1 havuz hesabi,
ortak hesab1 ve bilinmeyen ortak hesabi olmak {iizere ii¢ farkli hesaptan meydana

gelmektedir.

Ihragc1 havuz hesabi, kaydi sermaye piyasasi araglar1 ihracina iliskin gegici
kayitlarin izlenmesi amaci ile tutulan hesaptir. Thrag edilecek kaydi sermaye piyasasi
araclarinin halka arz siiresi boyunca takibi havuz hesabinda yapilmakta ve satisa
konu olan tutarlar halka arz siiresinde kaydi sermaye piyasasi araglarinin satilmast ile
veya satis Oncesinde, ilgili hesaplara yapilacak kayit neticesinde bu hesaptan

diistilmektedir.

Ihragcinin yatirrm fonu kurucusu olmasi halinde ise ihrac¢1 hesaplari havuz
hesabi, katilimci hesabi ve bilinmeyen katilimci hesabindan olugmaktadir. Zira
ihraggr konumundaki yatirnm fonlarinda ortaklardan bahsedilmesi miimkiin
bulunmadigindan, bunun yerine yatirim fonu katilma belgesi sahipleri, diger bir ifade
ile katilimer kavraminin kullanilmasi gerekmektedir. fhraggi konumundaki yatirim
fonu kurucularmin katilimci ve bilinmeyen katilimer hesaplarinda yatirimcilara ait
yatirim fonu katilma paylar izlenmektedir. Thragc1 konumundaki anonim ortaklilarda
oldugu gibi, yatirnm fonu katilma paylarimin ihrag ve iptal islemleri de havuz hesabi
kullanilarak yapilmaktadir.

Ortak ve katilimer hesabi, ihraggr tarafindan miinferiden pay sahipleri igin,

312

Kaydilestirme Tebligi’'nin iki numarali ekinde®™ yer alan bilgilerden MKK

312 K aydilestirme Tebligi’nin iki numarali eki uyarinca, ortak ve katilime1 hesabimin agilabilmesi igin
MKK’ya sunulmasi gereken bilgiler ii¢ baslik altinda toplanmis olup, bunlar Yatirimer Genel
Bilgileri, Yatirimer Ozel Bilgileri ve MKK Tarafindan Istenen Bilgiler’den olusmaktadir.
1. Yatirime1 Genel Bilgileri:

a) Adres, b) Telefon numarasi
2. Yatirimer Ozel Bilgileri:

a) Yerli Gergek Kisiler i¢in; aa) Kimlik belgesindeki bilgiler, ab) T.C. Kimlik Numarasi, ac)
Vergi Kimlik Numarasi,

b) Yabanci Gergek Kisiler i¢in; ba) Kimlik belgesindeki bilgiler

¢) Yerli Tiizel kisiler icin; ca) Ticaret unvam veya isletme adi, cb) ilgili sicil dairesi, sicil
dairesine kayit, tarih ve numarasi, cc) Vergi numarast, cd) ilgili vergi dairesi

d) Yabanci Tiizel kisiler i¢in; da) Ticaret unvani veya isletme adi, db) Miikellefiyet tiirii
(dar/tam), dc) Vergi numarasi, dd) lgili vergi dairesi

e) Yatinm Fonlar1 ve Ortakliklar1 i¢in; ea) Fon/Ortaklik unvani, eb) Miikellefiyet tiirii
(dar/tam), ec) Vergi numarasi, ed) Ilgili vergi dairesi, ee) Kurucunun iiye kodu, ef) Yatirim
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tarafindan uygun goriilenlerin MKK’ya iletilmesi ile agilmaktadir. Kaydilestirme
Tebligi’nin iki numarali ekinde, ortak ve katilimer hesab1 agilabilmesi i¢cin MKK’ya
sunulmasi gereken belgeler her bir ortak veya yatirimcinin niteligine gore ayr1 ayri
sayilmis olup, ayrica “MKK’ca Istenecek Diger Bilgiler” ifadesine yer verilmistir.
Dolayisiyla, ihragg1 hesabinin agilabilmesi i¢in MKK’ya sunulmasi gerekli bilgilerde
oldugu gibi MKK, sunulmas1 gereken bilgiler bakimidan yine bir takdir yetkisine
sahip olup, Kaydilestirme Tebligi iki numarali ekinde belirtilen bilgilerin tiimi
MKK’ya sunulmus olsa bile, MKK gerekli gordiigii takdirde, ortak ve katilimci

hesab1 agilmasi i¢in ek bilgi ve belge talebinde bulunabilecektir.

Bunun yaninda Kaydilestirme Tebligi’nin 8. maddesinin ikinci fikrasinda, ortak
ve katilimer hesabinin agilmasinda yatirimcr hesabinin acilmasina iligkin esaslara
uyulacagi hilkme baglanmistir. Asagida da belirtilecegi lizere, yatirimci hesabi
acilabilmesi i¢in yatirimcilarin bu yonde talepte bulunmasi ve yatirimcilarin bu
talebinin, ilgili bilgi ve belgelerle birlikte tiye sifatin1 haiz araci kuruluslar ve yetkili
takas ve saklama kuruluslar1 tarafindan MKK’ya bildirilmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, ortak ve katilimci hesabinin agilmasi icin MKK’ya sunulmasi
gereken bilgi ve belgeler liye sifatini haiz aracit kuruluslar veya yetkili takas ve

saklama kurulusu tarafindan degil, bizzat ihra¢¢inin kendisi tarafindan yapilacaktir.

Ihragginin yatirim fonu kurucusu olmasi hali hari¢ olmak iizere, ortak hesabina
sadece daha Once Borsada islem gdrmemis paylarin kayitlar1 yapilabilir. Bu
hesaptaki kaydi sermaye piyasasi araglari, ihragginin verdigi bilgiler dogrultusunda

tiirleri ve hak sahipleri itibariyle tutulacaktir.

Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katilimci hesabi, kaydi doniistiirme
asamasinda, hak sahiplerinin ihra¢¢1 tarafindan bilinmemesi durumunda, bu
nitelikteki paylarin toplu olarak izlenmesi amaci ile olusturulmus bir hesap tiirtidiir.
Zira hak sahiplerinin fiziken ellerinde bulundurduklar1 sermaye piyasasi araglarinin,
kaydilestirilmesi amaci1 ile ihraggilara, bunlar tarafindan yetkili kiliman araci
kuruluglara veya MKK’ya teslim edilmemesi halinde, s6z konusu sermaye piyasasi

araclarina iliskin hak sahipligi bilgileri MKK tarafindan bilinemeyeceginden, bu

fonu/ortaklig1 borsa islem kodu, eg) Yatirim fonu/ortaklig1 portfoyiinii saklayan iiye kodu, eh) Yatirim
ortakligi i¢in ilgili sicil dairesi, sicil dairesine kayit, tarih ve numarasi
3. MKK’ca istenecek diger bilgiler
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araglara iliskin kayitlar bilinmeyen ortak hesabinda toplu olarak izlenecektir®®, Bu
hesapta izlenen sermaye piyasasi araglarinin bagka iyeler araciligiyla
kaydilestirilmesi halinde MKK kayitlarinda gerekli diizeltmeler yapilacak ve soz
konusu sermaye piyasasi araglari bilinmeyen ortak hesabindan alinarak ilgili hak
sahibi bilgileri ile ihra¢¢inin ortak hesabina aktarilacaktir. Bu durumda ihraggi ve
ilgili diger tiyeler MKK tarafindan istenecek bilgileri temin ederek kayitlardaki
degisiklikleri yapmak durumundadirlar. Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katilimci
hesabmin acilmasi i¢in ihraggi, Kaydilestirme Tebligi’nin birinci ekinde yer alan
kaydi sermaye piyasast araglarina iligkin bilgiler ile MKK’ya bagvurmak

durumundadir.
b. TCMB Hesabi

TCMB hesab1 Kaydilestirme Tebligi’ne Seri:IV, No:42 sayili Teblig ile
eklenmis olup, bu hesap TCMB adina acilan hesaptir.

TCMB Hesab1 temel olarak Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) depo hesabr,
yatirimct hesabi ve genel depo hesabindan olusmakla birlikte, TCMB goriisii alinmak
suretiyle ihtiya¢c duyulan diger hesaplarin da MKK tarafindan agilmasi miimkiin

bulunmaktadir.

DIBS Depo Hesabi, miinhasiran Elektronik Menkul Kiymet Transfer Sistemi
(EMKT) ile MKK’da bulunan yatirimci hesaplar1 arasindaki aktarimlar ve alim/satim
islemleri ile ilgili aktarimlarda kullanilmaktadir. TCMB Hesabina bagli yatirimei
hesab1 ise, TCMB tarafindan gerek goriilen hallerde hak sahibi yatirimcilara ait

haklarin izlenmesi i¢in kullanilmaktadir.

Genel depo hesab1 da, EMKT sistemindeki bankalara ait depo hesaplarinda
bulunan kiymetlerin toplu olarak, hak sahibi bazinda ayrim olmaksizin izlenmesini
saglamak igin kullanilmakta olup, yeni DIBS ihracina iliskin kayitlar da TCMB

tarafindan bu hesaba yapilmaktadir.

383 Calismamzim I1. boliimiiniin baginda da belirtildigi tizere, SPK’nin gegici 6. maddesinin iiglincii

fikras1 uyarinca, anilan maddenin ikinci fikrasinda belirlenen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen
sermaye piyasasi araglarinin, bu tarihten sonra borsada iglem goremeyecegi, araci kurumlarca alim
satimina aracilik edilemeyecegi ve katilma belgelerinin geri aliminin yapilamayacagi belirtilmistir.
Ayrica teslim edilerek kayden izlenmesine baslanmis olan sermaye piyasasi araglarini temsil eden
senetlerin baskaca herhangi bir isleme gerek kalmaksizin hiikiimsiiz hale gelecegi ve imha edilecegi
ifade edilmistir.
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. Arac1 Kurulus Hesabi

Kaydilestirme Tebligi’nin 9. maddesi uyarinca arac1 kurulus hesabi, DIBS depo

hesabi, araci kurulus havuz hesab1 ve yatirimce1 hesabindan olugsmaktadir.

DIBS depo hesabi miinhasiran, EMKT sistemindeki banka depo hesaplari ile
MKK nezdindeki araci kurulus hesaplart arasindaki DIBS aktarimlarmin ve
yatirnmcilarla gergeklestirilecek alim/satim islemleri sonucunda yatirimci hesaplari

ile ilgili aktarimlarin yiiriitiilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Araci kurulus havuz hesabi ise, araci kurulusun, hesap sahibinin vekili sifatiyla

takas islemlerini yerine getirmesi i¢in kullanilir.

Yatirimc1 hesabir da, araci kurulusun islem yapmaya yetkili oldugu hak
sahipleri adina acilmis hesaplardan olugsmakta olup, bu hesaplarin agilmasinda da,
asagida detaylarmma yer verilecek olan yatirimci hesabinin acgilmasina iliskin

hiikiimler uygulanacaktir.

Kural olarak DiBS’ler dahil, yatirimcilara ait kaydi sermaye piyasasi araglari
yatirimcet hesaplarinda izlenmekle birlikte, Kurul tarafindan her bir sermaye piyasasi
aracinin ve/veya bu aracin konu edildigi islemin niteligine gore iiye bazinda izleme

karar1 da verilmesi mimkiin bulunmaktadir.
d. Yatirnmci Hesabi

Kaydilestirme Tebligi’nin 10. maddesi uyarinca yatirimci hesabi, hak sahibi
adina agilmis olan, nama veya hamiline haklarin izlendigi hesaptir. Yatirimci hesaba,
yatirimeilarin talepleri lizerine, liye sifatin1 haiz araci kuruluslar ve yetkili takas ve
saklama kuruluslar1 tarafindan MKK’ya yapilacak basvuru c¢ergevesinde
acilmaktadir. Diger bir ifade ile yatirnmcilarin dogrudan dogruya MKK’ya
bagvurmak sureti ile hesap actirma yetkisi bulunmamakta olup, yatirimci hesabinin
acilabilmesi i¢in mutlak suretle liye konumundaki araci kuruluslar vasitasi ile bu

talepte bulunulmasi gerekmektedir.

Yatinmcinin  talebi {izerine hesap acilabilmesi i¢in, {iye tarafindan
Kaydilestirme Tebligi’nin ikinci ekinde belirtilen MKK tarafindan gerekli goriilen
bilgilerin MKK’ya bildirilmesi gerekmekte olup, sdz konusu bilgilerin MKK’ya

ulastirilmasini takiben yatirimer hesabi kullanima agilmakta ve yatirimciyla ilgili
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Kaydilestirme Tebligi’nin ikinci ekinde sayilan tiim bilgilerin tamamlanmasiyla
birlikte bir sicil numarasi olusturulmaktadir. Ayni yatirimer bilgileri ile, bagka bir
araci kurulus tarafindan yatirimci hesabi acgilmak {izere basvuru yapilmasi halinde,
yatirnmciya MKK tarafindan ayni sicil numarasi tahsis edilecektir. Her nasilsa ayni
yatirimet i¢in birden fazla sicil numarasi olusturuldugunun MKK tarafindan daha
sonra tespit edilmesi halinde de, MKK tarafindan yatirimciya bildirimde bulunulmasi
kaydiyla, farkli sicil numaralar1 ortadan kaldirilarak yatirimciya tek sicil numarasi

verilecektir.

Ote yandan, Kaydilestirme Tebligi’nin 10. maddesinin iiciincii fikrasi ile,
Teblig’in ikinci ekinde sayilan tiim bilgilerin hesap agilirken MKK’ya iletilmesi
kuralina bir istisna getirilmistir. S6z konusu fikrada, Kurul’ca uygun goriilen
hallerde, hesabin ilgili araci kurulus tarafindan acilarak kimlik bilgilerinin MKK’ya
Kurul’ca belirlenecek ve 30 giinii asmayacak bir siire sonuna kadar tamamlanmasina
izin verilebilecegi hilkme baglanmistir. Boylelikle Kurul’ca uygun goriilen hallerde,
Kaydilestirme Tebligi’nin ikinci ekinde yer alan tiim bilgiler MKK’ya
ulastirilmaksizin aracit kuruluslar tarafindan yatirnmci hesabi agilmasina olanak
taninmistir. Bununla birlikte belirlenen siirenin bitimine kadar kimlik bilgilerinin
istenen sekilde MKK’ya bildirilmemesi halinde veya vergi kimlik numarasi ve
Merkezi Niifus Idare Sistemi (MERNIS) bilgilerinin teyidinde karsilasilabilecek
durumlar veya gegen siirenin uzunlugu nedeni ile MKK’nin s6z konusu yatirimei
hesabin1 hareketsizlestirme, yani ilgili hesaba giris ve ¢ikis islemlerinin engellenmesi
yetkisi bulunmaktadir. Hareketsizlestirilen hesaplar ancak kimlik bilgilerinin

MKK ’ya iletilmesi iizerine isleme ac1labilecektir®™.

Diger taraftan, Kaydilestirme Tebligi’nin 10. maddesinin son fikrasinda, bu
Teblig’in birinci ve ikinci ekinde yer alan bilgilerin MKK tarafindan, resmi
kurumlarin veri tabanlarindan elektronik ortamda temin edilebilecegi hiikme
baglanmis olup, s6z konusu bilgiler {iyeler tarafindan tam olarak saglanamamis olsa
bile MKK bu bilgileri resmi kurumlarin veri tabanlarindan kendisi de elde

edebilecektir.

31 SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapeiklari-9, s. 7.
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Genel kural, yatirimci hesabmin tek bir kisiye ait olmasi seklinde ise de,
Kaydilestirme Tebligi birden fazla kisi adina miisterek hesap agilmasina da olanak
tanimistir. Gergekten Kaydilestirme Tebligi’nin 10. maddesinin besinci fikrasi ile, bu
maddede yer alan bilgi ve belgelerin saglanmasi kosulu ile birden fazla kisinin
miisterek hesap actirma talepleri {izerine, iiyeler tarafindan miisterek miilkiyet
yatirimcet hesabinin agilabilecegi hiikkme baglanmis olup, bu halde maliklerin istirak

oranlar1 da kayden izlenecektir®®®.
e. Yetkili Takas ve Saklama Kurulusu Hesabi

Kaydilestirme Tebligi’nin 12. maddesinde diizenlenmis olan yetkili takas ve
saklama kurulusu hesab1 temel olarak, takas havuz hesabi, havuz hesab1 ve yatirimct
hesabindan olugsmakta olup, yetkili takas ve saklama kurulusunun faaliyetlerinin
gerektirdigi diger hesaplarin MKK’nin onayiyla acilmasi miimkiindiir. Ancak bu
kurumlarin yatirimec1  hesaplarinda kayitlart izlenebilecek yatirimer tiirleri igin

onceden Kurul onay1 alinmasi zorunludur.

Takas havuz hesabi, takas ve saklama kurulusunun, vekil sifatiyla iiyelerin
takas islemlerini gerceklestirmesi icin kullanilan hesaptir. Havuz hesabi ise, yetkili
takas ve saklama kurulusunun hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini yerine
getirmesi i¢in kullanilmaktadir. Kaydilestirme Tebligi’nin 12. maddesinin son fikrasi
ile yetkili takas ve saklama kurulusu yatirimci hesaplarinin agilmasinda, yatirimci
hesabinin acilmasina iligkin hiikkiimler uygulama alani bulacagi hilkkme baglanmis
olup, bu ¢ercevede s6z konusu hesaplar yatirimer hesabinin agilmasina iligkin esas ve

usullere tabi olacaktir.
f. Ortak, Katihmci ve Yatirmer Alt Hesaplar:

Kaydilestirme Tebligi’nin 13. maddesinde, rehin, haciz, genel kurul blokaji,
yatirimet blokaji, satis blokaji ve MKK tarafindan uygun goriilecek diger islemlerin

yapilmasi durumunda, bu islemlere konu haklarin MKK tarafindan ilgili hesaplarla

3 Hesaplarin miisterek olmast durumunda tiim hesap sahiplerine iligkin kimlik bildirimi hesap agilis1
sirasinda iletilir. Tiim kimliklerin sicil almasindan sonra yeni bir kimlik eklenmesi, kimlik iptali ve
ortaklik paylarinin degistirilmesi miimkiin degildir. Miisterek hesaplar i¢in hesap miistereklik bilgisine
bagli olarak oran bildirimi yapilir. Miiteselsil hesaplar i¢in tiim hesap sahiplerinin kiymetlerin timi
izerinde hak sahipligi (%100), oransal hesaplar igin ise oran bildirimi dahilinde hak sahipligi s6z
konusudur. Oransal miistereklik i¢in tiim hak sahiplerinin hak sahipligi oran toplamlar1 %100’
bulmalidir. MKK {s ve Bilisim Kurallari, s. 13.
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baglantili alt hesaplar acilmak sureti ile izlenecegi hiikkme baglanmistir. Anilan
hususlar ¢alismamuzin ilerleyen kisimlarinda®'® detayli olarak inceleneceginden

burada yalnizca s6z konusu hiikmiin belirtilmesiyle yetinilmistir.
g. Bor¢lanma Araclar1i Bakimindan Kayitlar

Daha 6nce de belirtildigi tizere®’, Seri:Il, No:22 sayili Teblig’in 10. maddesi
uyarinca, yurti¢cinde ihrag edilen borglanma araglarmin SPKn’nin 10/A maddesi
cergevesinde MKK nezdinde kayden hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.
Dolayisiyla, yurtdisinda ihrag edilen borglanma araglari hari¢ olmak {izere,
Tiirkiye’de ihrag edilen tim bor¢lanma araclarinin kaydi olarak ihra¢ edilmesi ve
bunlara iligkin kayitlarin hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlarda izlenmesi

zorunludur.

Esasen bor¢lanma araglar1 bakimindan agilan hesap tiirleri ve yapilan kayitlar
ile kaydi paylar icin acilan hesap tiirleri ve yapilan kayitlar arasinda herhangi bir
teknik farklilik bulunmamaktadir. Bagka bir deyisle, bor¢glanma araglari bakimindan
da ihragei, bu araglarin halka arz edilmesi halinde araci kurulus hesabi, yetkili takas
ve saklama kurulusu hesabi ve yatirimci alt hesaplari acilmakta ve kayitlar bu
hesaplarda izlenmektedir. Bununla birlikte Seri:Il, No:22 sayili Teblig’in 10.
maddesi ile bor¢lanma araglarina iliskin 6zel bir hiikkiim sevk edilmek suretiyle
bunlarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunlulugu vurgulamis ve borglanma
araglarinin, hak sahipliginin yatirimecilar bazinda goriilmedigi toplu hesaplarda

izlenmesinin Oniine gecilmistir.
9. Genel Kurul Blokaji
A. Genel Olarak

TTK’nin 385. maddesinin ikinci fikrasinda agikca ifade edildigi iizere, pay

sahiplerinin genel kurula katilma hakki miiktesep hak niteliginde olup®®, bu hak

*1° Bkz. s. 102 vd.

1 Bkz. s. 53.

38 Yeni TTK’da miiktesep hakki tamimlayan herhangi bir hiikkme yer verilmemis olmakla birlikte,
TTK’nin 385. maddesinin birinci fikrasina karsilik gelen 452. maddede, genel kurulun, aksine esas
so0zlesmede hiikiim bulunmadig: takdirde, kanunda 6ngoriilen sartlara uyarak, esas s6zlesmenin biitiin
hiikiimlerini degistirebilecegi ve fakat miiktesep ve vazgecilmez haklarin sakli oldugu belirtilmistir.
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vazgecilemez ve bertaraf edilemez niteliktedir™™. Genel kurula katilma hakkinmn
kapsami igerisinde miizakerelere katilma, goriis agiklama, elestiride bulunma, bilgi
alma gibi haklar yer almakta olup bunlarin en basinda da genel kurulda oy kullanma

hakk1 gelmektedir.

TTK’nin genel kurula katilma hakkini diizenleyen 360. maddesinin ikinci
fikras1 uyarinca oy hakkina sahip olan pay sahibi, genel kurul toplantilarinda bu
hakkini bizzat kullanabilecegi gibi pay sahibi olan veya esas sozlesmede aksine
hiikiim bulunmadik¢a, pay sahibi olmayan iigiincii bir sahis vasitasi ile de kullanma

hakkina sahiptir.

TTK’nin hazirun cetvelini diizenleyen 376. maddesinde de, genel kurulun
toplantt aninda hazir bulunan pay sahibi veya temsilcilerinin, ad ve soyadlariyla
ikametgahlarin1 ve pay miktarin1 gosteren ve yonetim kurulu bagkani tarafindan
Imzalanan bir cetvel diizenlenerek ilk oylarin toplanmasindan once hazir olanlarin
gorebilecekleri bir yere asilacagi hikkme baglanmistir. Pay sahiplerinin genel kurula
katilarak oy kullanmalar1 ve yonetim kurulu tarafindan hazirun cetveli diizenlenmesi
hususu, paylarin tiirine ve senede baglanip baglanmadiklarima gore degisiklik
gostermekte olup, sirket yonetim kurulu hazirun cetvelini hazirlarken temelde pay
defterindeki kayitlar1 esas alacaktir. Bununla birlikte, sirket pay defterinde pay sahibi
olarak goriinme hususu, malik olma ve oy hakkina sahip olma agisindan yalnizca bir

karine olusturmaktadir®?. Zira pay defterinde malik gdriinmeyen ger¢ek pay sahibi,

319 Ppay sahibinin genel kurula katilma hakki konusunda ayrintili bilgi igin bkz. TEKINALP
(POROY, CAMOGLU), s. 542 vd.; DAG, Uner: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Agisindan Oy
Hakkinin Kazanilmasi ve Kullanilmasi, Istanbul 1996, s. 9 vd.

320 Doktrinde pay defterindeki kaydin kurucu nitelik tasiyip tasimadigi hususunda farkh goriisler
mevcut bulunmaktadir. Bununla birlikte doktrinde hakim olan ve Yargitay kararlari ile de desteklenen
gorlis, pay defterindeki kaydi kurucu degil, bildirici ve aciklayict bir etkiye sahip oldugudur. Bu
konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 555 vd. Ote yandan
TEKINALP’e gore, pay defterindeki kaydin aksi ispat edilinceye kadar nama yazili payin, ¢ikarilmigsa
hisse senedinin, malikinin ve dolayisiyla pay sahibinin belirlenmesinde pay defterine itibar edilecegi,
ancak pay defterindeki kaydin sadece karine olusturdugu yoniindeki anlayis, SPKn’nin 10/A
maddesinin altiner fikrasi diizenlemesi ile etkisini yitirmekte; MKK’nin ihraggilar itibariyle tutulan
kaydi, tasarruf islemini yapabilecek yetkiliyi gdstermek bakimindan karine teskil eder hale
gelmektedir. TEKINALP, Nama Yazili Paylar, s. 541. TEKINALP’in pay defterinin, aksi ispat
edilinceye kadar pay sahipligine karine teskil ettigi yoniindeki goriisii i¢in bkz. TEKINALP, Unal:
Pay Defterine Yazimin Hukuki Niteligi Sorunu, Iktisat ve Maliye Dergisi, 1979, S. XXV/XI, s. 470
vd.
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genel kurul toplantisi hazirliklart sirasinda yonetim kuruluna basvurarak, pay

sahipligi sifatin1 ispat edip genel kurula katilma ve oy kullanma hakkina sahiptir®?,

Yeni TTK’nin 425. maddesinin ikinci fikrasi, TTK’ nin 360. maddesine paralel
bir diizenleme icermekle birlikte, TTK’dan farkli olarak temsilcinin pay sahibi
olmasini dngoren esas s6zlesme hiikiimlerinin gegersiz oldugunu hilkme baglamistir.
Anilan hiikiimle pay sahipligi haklarnin temelini olusturan temsil edilebilirlik ilkesi,
esas soOzlesme, genel kurul kararlari, diger diizenlemeler ve oOzellikle idari
tasarruflarla  kaldirilamayacak bir kanuni kural haline getirilerek, aksine
diizenlemelerin gecersiz kilindig1 agikca belirtilmistir. Kanun koyucu boylelikle,
temsilcinin pay sahibi olmasini sart kosan esas sozlesme hiikkmiinii gegersiz sayarak

bir sinirlama tavrini agiklamis ve diger sinirlamalara da 151k tutmusturgzz.

Yeni TTK, hazirun cetveli bakimindan da TTK’ya paralel diizenlemeler
icermekle birlikte, kayden izlenen paylar bakimindan acik bir diizenlemeye yer
vermistir. Yeni TTK’nin 417. maddesinde, yonetim kurulunun, SPKn’nin 10/A
maddesi uyarinca genel kurula katilabilecek kayden izlenen paylarin sahiplerine
iligkin listeyi, MKK’dan saglayacag: “pay sahipleri ¢izelgesi”ne gore diizenleyecegi;
kayden izlenmeyen paylar ile ilgili olarak genel kurula katilabilecekler listesi
diizenlenirken, senede baglanmamis bulunan veya nama yazili olan paylar ile
ilmiihaber sahipleri i¢in pay defteri kayitlarinin, hamiline yazili pay senedi sahipleri
bakimindan da giris kart1 alanlarin dikkate alinacagi hiikiim altina alinmigtir. Ayni
maddenin besinci fikrasinda da, SPKn’nin 10/A maddesi uyarinca kayden izlenen
paylara iliskin pay sahipleri ¢izelgesinin MKK’dan saglanmasinin usul ve
esaslarinin, gereginde genel kurul toplantisinin yapilacagi giin ile sinirlt olmak iizere
paylarin devrinin yasaklanmasinin ve ilgili diger konularin SPK tarafindan bir teblig

ile diizenlenecegi belirtilmistir.

Bu cercevede, senede baglanmamis paylar bakimindan pay sahipleri veya
bunlarin yetkili temsilcileri hazirun cetvelini imzalayarak toplantiya katilma ve oy

kullanma hakkina sahiptirler.

%21 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 555.
%22 Yeni TTK ’nin 425. maddesinin gerekgesi.
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B. Nama Yazili Hisse Senetleri Bakimindan

Senede baglanmis paylar bakimindan ise durum, s6z konusu senetlerin tiiriine
gore degisiklik gostermektedir. Sirket tarafindan nama yazili hisse senedi ¢ikarilmis
ise, genel kurula katilma ve oy hakkina sahip olan kisiler bu senetlerin malikleri veya
maliklerin yetkili temsilcileridir®®, Zira TTK’nin 417. maddesinin son fikrasi
uyarinca, sirkete karsi ancak pay defterinde kayitli bulunan kimse ortak sifatin1 haiz
olup, nama vyazili hisse senedi sahibinin genel kurula katilabilmesi ve oy
kullanabilmesi i¢in pay defterine kayitli olmasi gerekmektedir. Bagka bir deyisle,
nama yazili hisse senedi sahipleri adi, soyad:i ve adresleri ile birlikte ortaklik pay
defterine kaydedilecegi i¢in, deftere kaydedilen ortak baska bir islem veya belgeye
gerek olmaksizin kimligini ispat etmek sartiyla genel kurulda oy kullanma yetkisini
haiz olacaktir’®®. Bu husus Yeni TTK’nin 426. maddesinin birinci fikrasinda da
yinelenmis olup, s6z konusu hiikiim uyarinca nama yazili pay senetlerinden dogan
pay sahipligi haklari, pay defterinde kayitli bulunan pay sahibi veya pay sahibince,
yazili olarak yetkilendirilmis kisi tarafindan kullanilabilecektir. Bununla birlikte

nama yazili pay sahipleri bu senetleri genel kurula getirmek zorunda degildirler325.

C. Hamiline Yazih Hisse Senetleri Bakimindan

TTK, hamiline yazili hisse senedi sahipleri bakimindan, genel kurula katilma
ve oy kullanma hakkinin kullanimini, bu senetleri 6nceden tevdi sartina baglanmustir.

Diger bir ifade ile, hamiline yazili hisse senedi sahiplerinin genel kurulda oy

kullanabilmeleri igin senet iizerindeki zilyetliklerini ispat etmeleri gerekmektedirm.

Dolayisiyla, hamiline yazili hisse senetleri bakimindan miilkiyet hakkinin ispati

7

aranmamig, hak sahipligi acisindan zilyetlik karinesi benimsenmistir32. Bunun

yaninda, hamline yazili hisse senetleri bakimindan zilyetligin hangi hukuki gerekce
ile elde edildiginin ispati ve agiklanmasi zorunlulugu da bulunmamaktadir®®,
Gergekten TTK nin 360. maddesinin ti¢ilincii fikras1 uyarinca, hamile yazili bir hisse

senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden kimse sirkete karsi oy hakkini kullanmaya

323 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. DAG, s. 89 vd.

24 CEKER, Oy Hakki, s. 249.

5 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 555.

326 ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkimin Kullanilmasi, s. 147; bu konuda ayrintili bilgi icin ayrica
bkz. DAG, s. 155 vd.

%27 CEKER, Oy Hakki, s. 253.

%28 ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkimin Kullanilmasi, s. 147.
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yetkili olup, bu hususun ispati amaciyla hamile yazili hisse senetlerinin sahipleri,
genel kurulda oy haklarini kullanabilmek icin hisse senetlerini veya bunlara malik
olduklarin1 gosteren belgeleri®*® toplanti giiniinden bir hafta énce sirkete tevdie
mecburdurlar. Dolayisiyla, hamiline yazili hisse senedi sahiplerinin toplant1 giinii
gelerek, dogrudan dogruya hisse senetlerini ibraz etmek suretiyle genel kurula
katilmalar1 ve oy kullanmalar1 miimkiin degildir. Baska bir deyisle, TTK’da
benimsenen zilyetlik karinesi beraberinde ispat amaciyla tevdi edilme zorunlulugunu
getirmis olup330, oy hakkinin kullanilmasi i¢in aranan bir hafta 6nceden tevdi sarti,
s06z konusu hiikmiin emredici niteligi nedeni ile muhakkak suretle yerine getirilmis

olmalidir®®,

Genel kurula katilma ve oy hakkini kullanma bakimindan zilyetligin ispat1 sarti
Yeni TTK’da da muhafaza edilmistir. Nitekim Yeni TTK’nin 415. maddesinin
ticiincli fikrasinda, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin, genel kurulun toplanti
giiniinden en geg bir glin dnce bu senetlere zilyet olduklarini ispatlayarak giris karti
almalar1 gerektigi ve bu kartlar1 ibraz ederek genel kurul toplantisina katilabilecekleri
belirtilmistir. Ancak, giris kartinin verilmesinden sonraki bir tarihte hamiline yazili

pay senedini devraldigini ispatlayan pay sahipleri de genel kurula katilabileceklerdir.

Bununla birlikte Yeni TTK, hamiline yazili hisse senetlerinin sirkete tevdii
sartin1 ortadan kaldirmistir. Gergekten Yeni TTK’nin 415. maddesinin dordiincii
fikrasinda genel kurula katilma ve oy kullanma hakkinin, pay sahibinin paylarin
sahibi oldugunu kanitlayan belgeleri veya pay senetlerini sirkete, bir kredi

kurulusuna veya bagka bir yere depo edilmesi sartina baglanmasi yasaklanmistir.
D. Kaydi Sistemde Genel Kurul Blokaji

Kaydi sistemde fiziken basili senet bulunmadig: i¢in pay sahipleri tarafindan

hisse senetlerinin sirkete tevdii s6z konusu olamayacagindan, Kaydilestirme

2% Hamiline yazili hisse senedi sahipleri tarafindan, genel kurula katilmak ve oy kullanmak ig¢in
miilkiyet hakkini gosteren belgelerin ibraz edilmesi, hisse senetlerinin dogrudan dogruya sirkete tevdi
edilmedigi, hisse senetlerinin saklanmak {izere bir bankaya, araci kuruma, notere veya baska bir
saklama kurulusuna tevdi edilmis olmasi halinde s6z konusu olabilecektir. Bu halde kendisine tevdi
yapila banka veya araci kurum tarafindan, tevdi eden kisinin hak sahibi oldugunu gosteren belgeler
diizenlenerek, sirkete iletilmesi i¢in pay sahiplerine teslim edilecektir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in
bkz. CEKER, Oy Hakki, s. 255.

30 ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkimin Kullanilmasi, s. 147.

31 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 556.
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Tebligi’nin 18. maddesi ile paya bagli yonetimsel haklarin kullanilmasi ve genel

kurul blokaj1 diizenlenmistir.

MKK araciligr ile sirket, ortaklar pay defterini anlik olarak takip
edebileceginden, kaydi sistemde hamiline pay sahibi ortaklarin bir hafta once sirkete
basvurma gibi bir zorunlulugu bulundugundan da s6z etmek miimkiin degildir®*.
Kald1 ki kaydi sistemde, genel kurul katilimer listesinin MKK tarafindan genel kurul

toplantisi giinii dahi ilgili ihracc1 sirkete bildirilmesi miimkiindiir®®,

Kaydilestirme Tebligi’nin 18. maddesi ile getirilmis olan genel kurul blokaji
yontemi ile amaglanan, ihrag¢1 sirket genel kurul toplantilarmma yatirimeilarin
katiliminin kolay bir sekilde saglanmasi ve ihrag¢iya en saglikli ortaklik bilgisinin
iletilmesidir®*. Zira blokaj sistemi, hamiline hisse senedi sahipleri i¢in genel kurula
katilacaklarin hisse senedi maliki/zilyedi olmalar1 sartinin devami i¢in konmus bir
sistemdir. S6z konusu hiikiim uyarinca, pay sahipleri tarafindan sirket genel kuruluna
katilmak istenmesi halinde, yatirimer blokaji adi verilen islemin gerceklestirilmesi

gerekmektedir.

Genel kurula katilmak isteyen hak sahipleri tarafindan yatirimci blokaji
isleminin gergeklestirilmesi i¢in her seyden 6nce yatirimcilarin yapilacak olan genel
kurula iligkin bilgilerden haberdar edilmesi gerekmektedir. Sirketler tarafindan genel
hiiklimler uyarinca genel kurula iliskin ilan ve davet yapma yiikiimliligi
bulunmakla birlikte, Kaydilestirme Tebligi’nin 18. maddesinin birinci fikrasinda 6zel
bir hiikkiim sevk edilmistir. Anilan hiikiim uyarinca ihraggilar genel kurul
toplantisinin tarihini ve yerini toplanti tarihinden 15 giin 6nce MKK’ya bildirmek
zorundadirlar. Thrager tarafindan MKK’ya bildirilen genel kurul tarih ve yerine
iliskin bilgiler, MKK tarafindan yatirimcilara ¢esitli yollar ile raporlanir. Ayrica
ithraggilar tarafindan yapilacak olan s6z konusu bildirimde genel kurul blokaji
uygulanabilecek ilk tarih ve saate, genel kurul blokaji uygulanabilecek son tarih ve

saate ve genel kurul blokaj ¢6zme tarih ve saatine yer verilmek zorundadir®®.

%2 ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkimin Kullanilmasi, s. 155.
33 ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkimin Kullanilmasi, s. 155.
334 SPK Yatirnma Bilgilendirme Kitapg¢iklari-9, s. 9.

%% MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 49-50.
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Ihragg1 tarafindan yapilacak olan bu bildirimde genel kurul blokaji
uygulanabilecek son tarih ve saat, en ge¢ genel kurul tarih ve saati, genel kurul
blokaji1 iptal edilebilecek son tarih, genel kurul tarihinden ii¢ isgiinii oncesi ve genel
kurul blokaj ¢6zme tarihi, en ge¢ toplant: tarihini izleyen ikinci isgiinii aksami olarak

belirlenebilir®®®

. Dolayistyla, kaydi paylar tizerindeki genel kurul blokajinin siiresi,
ihragg tarafindan belirtilen bu sinirlar igerisinde yapilacak olan belirlemeye gore, her

somut olay bakimindan degisiklik gosterecektir.

Yatirimci tarafindan TTK’nin 360. maddesinin ti¢iincii fikrasi uyarinca, genel
kurula katilmak istenmesi halinde, paylarin blokaji hak sahibinin dogrudan kendisi
ya da talebi iizerine, liye tarafindan yatirirmci ve ortak hesaplarinda alt hesap
olusturulmak suretiyle gerceklestirilir. Daha 6nce de belirtildigi tizere, kural olarak
hak sahiplerinin dogrudan MKK ile irtibata gecerek hesaplari iizerinde islem
yapmalart miimkiin bulunmamaktadir. Bir bagka ifade ile hak sahipleri hesaplar
tizerindeki islemleri iiye sifatin1 haiz araci kuruluslar vasitasi ile gergeklestirebilirler.
Bu kuralin tek istisnasini yatirimci blokaji olusturmaktadir. Zira, yatirime1 hesaplari
tizerinde genel kurul blokaji uygulama islemi disinda islem yapma yetkisi yalnizca
tyelere taninmis olup, yatirimcilar bunun disinda hesaplart iizerinde dogrudan

dogruya bir islem gercgeklestirmezler.

Yatirimcilarin  bizzat kendileri blokaj koymak istediklerinde, daha Once
kendilerine verilmis olan sicil ve sifre bilgilerini kullanarak “Alo MKK” telefon
hatti, “MKK-Web”, “Cagr1 Merkezi” ve “kisa mesaj servisi” se¢geneklerinden birini
kullanabilirler. Yatirnmcilar tarafindan genel kurula katilma talepleri belirtilen
yollardan biri ile MKK’ya iletildikten sonra, MKK tarafindan yatirimcilara faks, e-

posta veya kisa mesaj aracilig1 ile raporlama yapilmasi da miimkiindiir.

Pay sahipleri tarafindan blokaj konulmasi®*’ {izerine, MKK blokaj konulan
paylarin tutarin1 ve hak sahiplerini gosterir bir belgeyi diizenleyerek talep eden ilgili

tiyeye verir. Ayrica MKK, ihraggiya bloke edilen paylarin miktar ve sahiplerini

336 MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 50.

37 Uzerinde rehin/teminat iliskisi bulunan menkul kiymetler ile ilgili genel kurul blokaji yapilmak
istendiginde, rehin/teminat veren hesabin bulundugu araci kurulus rehin/teminat alacaklisi hesabin
bulundugu araci1 kurulusa bu talebini iletir. S6z konusu talebin kabul edilmesi halinde talepte bulunan
bilgiler dogrultusunda ve rehin/teminat alacaklist hesabin bulundugu aract kurulusun bildirimi ile
menkul kiymetler “Genel Kurul Blokaj” hesabma islem bilgisiyle aktarilir. MKK 1is ve Bilisim
Kurallari, s. 33.
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iceren bir liste gonderir. Hesap agilist sirasinda isminin ihraggiya bildirilmemesi
secenegini tercih eden yatirimecinin ismi ve bilgileri, genel kurul blokaji yaptirmasi
izerine, ilgili ihragciya bildirilebilir hale gelmektedir. Listenin gonderilme zamani,
igerigi ve listenin degismesi halinde bildirim usul ve esaslart MKK tarafindan
belirlenip, ihrageilara duyurulur. Thrageilar, MKK tarafindan diizenlenen blokaj
belgeleri ile bu listeyi karsilagtirma yiikiimliiliigiindedirler.

Kaydilestirme Tebligi’nin 18. maddesinin dordiincii  fikras1 uyarinca,
yatirimcilarin talebi iizerine konmus olan paylar {izerindeki blokaj, genel kurul
toplant1 tarihinde borsada gergeklestirilen iglemlerin takasinin tamamlanmasini
miiteakip MKK tarafindan re’sen kaldirilir. S6z konusu hiikkmiin -borsada
gerceklestirilen alim-satim islemlerinde miilkiyetin el degistirme zamanina iliskin
gén’islerdenggs, miilkiyetin takas tarihinde (T+2) gergeklestigi goriisiliniin
benimsenmesi halinde- elestiriye acik oldugu belirtilmistir®. Zira bu goriise gore
borsada gerceklestirilen alim-satim islemlerinde miilkiyet zaten takas tarihinde (T+2)
el degistirmekte olup, amilan hiikiim ile blokajin genel kurul toplanti tarihinde
borsada  gerceklestirilen islemlerin  takasinin  tamamlanmasini  miiteakip
kaldirilmasinin pratik bir yarar1 bulunmamaktadir. Bu halde s6z konusu hiikiim
yalnizca, genel kurula katilmis ve fakat genel kurul sirasinda paylarini bagka kisilerin
hesaplarina virmanlamis olan kisilerin ortak gibi oy kullanmasin1 engellemeye

yarayaca.ktlr340 .

Kaydilestirme Tebligi’nin 18. maddesinin son fikrasi uyarinca ihrag¢inin talebi
halinde, blokaj koyma ve kaldirma siiresinin MKK tarafindan kisaltilabilecegi hilkkme

baglanmistir. Bu halde, yatirimcilarin genel kurul tarihinden kag¢ giin veya saat

%% Borsada gerceklestirilen alim-satim islemlerinde miilkiyetin el degistirme anina iligskin olarak
doktrinde iki farkli goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki miilkiyetin, borsada alim satim isleminin
gerceklestirildigi yani emirlerin eslestigi (T+0) giin el degistirdigini savunmakta iken, baskin olan
diger goriise gore miilkiyet hakk: islemin gerceklestirildigi (T+0) tarihte degil, takas tarihinde (T+2),
payin hesaplar arasinda transferinin gergeklestirildigi tarihte el degistirmektedir. Miilkiyetin borsada
islem aminda gerceklestigini savunan goriis, IMKB islem defterinin dikkate alinmasi yaklagimimi da
beraberinde getirmekle beraber; araci kuruluslarin iglemler bittikten takas yapilincaya kadar gecen
stirede yaptiklari hesap numarasi diizeltme islemlerinin azimsanmayacak oranda oldugu goz &niine
alindiginda, s6z konusu islemlerin dogru miilkiyet bilgisini saglamadigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu
nedenle, IMKB Islem Defterini esas alarak miilkiyet hakkinin islem giiniinde (T+1) gectigini savunan
bu goriis hatali hukuki sonuglar dogurabileceginden yerinde degildi. ERGINCAN/YAYLA, Oy
Hakkinin Kullanilmasi, s. 156.

39 ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkinin Kullanilmasi, s. 156; OZER, s. 817.

¥ ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkinin Kullanilmasi, s. 156.
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oncesine kadar blokaj koymalar1 gerektigi ve blokajlarin ne zaman kaldirilacag
konusunda bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Doktrinde, tiim sirketler tiim sirketler
icin ayni blokaj koyma usuliiniin uygulanmasinin; blokajlarin genel kurul toplanti
tarihinden 6nceki giiniin sonundan daha erken olmayacak sekilde, toplanti saatine
miimkiin olan en yakin zamana kadar yapilabilmesi, teknik imkénlar1 uygun®** olan
sirketler icin, toplanti saatinden belirli bir siire (6rnegin 2 saat) Oncesi olarak

belirlenmesinin uygun olacagi belirtilmektedir®*.

Diger taraftan, Borsa’da islem gérmeyen kaydi pay sahipleri bakimindan ise
durum su sekledir. S6z konusu paylar MKK kaydi sistem veritabaninda ihraggi iiye
altinda ortak hesabinda izlenmekte oldugundan ve Borsa’da islem gérmediginden, bu
paylarin  genel kurul saatine kadar blokaj zorunluluguna tabi olmadig
belirtilmektedir®*®. Nitekim kaydi sistemde, halka agik anonim ortakliklarin Borsa’da
islem goriip gérmedigine bakilmaksizin tim paylari kaydilestirildiginden yani tam
kaydi sistem uygulamasi benimsenis oldugundan ve Borsa’da islem gérmeyen ve
fakat kaydi olarak izlenen diger paylarin devri, Borsa’da islem gbren paylara nazaran
daha az karsilasilan bir durum oldugundan, s6z konusu paylarin genel kurul saatine
kadar blokaj zorunluluguna tabi tutulmamasinin, sistemin amacina da uygun oldugu
diisiiniilmektedir. Bu noktada, halka acik anonim ortakliklarin Borsa’da islem
gormeyen paylarinin nama veya hamiline yazili olmasi hususu da genel kurul blokaji
bakimindan bir 6zellik arz etmemekte olup, bu paylarin genel kurul saatinden hemen

once blokaj kaydina alinmas1 miimkiin bulunmaktadir.

%1 Buradaki uygunluktan kasit, toplant: yerindeki bilisim olanaklari sayesinde, ihracci sirket
tarafindan MKK’ya baglanilarak blokaj koymus olanlarin listesinin elektronik olarak elde
edilebilmesidir.

342 ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkinin Kullanilmasi, s. 156-157.

¥ ERGINCAN/YAYLA, Oy Hakkinin Kullanilmasi, s. 157.
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I11. BOLUM
KAYDI SISTEMDE HUKUKI ISLEMLER
I. Genel Olarak

Kaydi sistemde kaydi deger haline gelmis olan haklar kagittan ayrilmis olmakla
beraber, maddi varligi olan bir tasiyict iizerinde yer aldigindan bunlar iizerinde de
hakimiyet saglanabilecek ve hakka sahip olmanmn biitiin sonuglar dogabilecektir®*.
Dolayisiyla, kaydi deger haline getirilmis olan sermaye piyasasi araglarinin da,
fiziken mevcut sermaye piyasasi araglarinda oldugu gibi hukuki islemlere konu

edilmesi mimkiin bulunmaktadir.

Bu noktada onemle belirtmek gerekir ki, kaydi sistemde gergeklestirilen her
tirli hukuki islemde MKK’nin iiyelere gore onceligi bulunmakta olup, MKK,
gerceklestirilen tiim hukuki islemleri gegerli bir belgeye dayali olarak kaldirmaya
yetkiliyken, iiyeler kendilerine gegerli belgeler sunulmus olsa bile, MKK tarafindan
gerceklestirilmis olan bir kaydin dogrudan iiye tarafindan kaldirilmasi miimkiin

bulunmamaktadir®®®.

Ayrica, Kaydilestirme Tebligi’nin 27. maddesi uyarinca MKK, kaydi sermaye
piyasast araglarma iligkin haklarla ilgili degisiklikleri, izleyen 10 yil stireyle
degisiklikten onceki haliyle degistirilemez bir sekilde elektronik ortamda saklamakla
yiikiimlii olup, yatirim fonu kayitlarinin saklanmasi i¢in, Kurul’ca daha uzun bir siire

belirlenmesi de miimkiin bulunmaktadir.
I1. Kaydi Deger Uzerinde Miilkiyet Hakki ve Devri

Toplu saklamada oldugu gibi kaydi sistemde de kaydi deger haline getirilmis
sermaye piyasasi araglarinin ve 6zellikle anonim ortaklik paylarmin devri ve bunlar
tizerindeki diger hukuki tasarruflar 6zellik gostermektedir. Kaydilestirilmis olan
menkul kiymetler ayni zamanda birer kiymetli evrak olduklarindan, bunlar

tizerindeki miilkiyet hakki ve devri esasen TTK’da belirtilmis olan kiymetli evrakin

%4 YALIN, s. 40. Ote yandan TOREMIS’e gore, kaydilestirilmeyle birlikte, hisse senetlerinin maddi
mal olma vasfinin ortadan kaldirilmis olmasi dolayisiyla hisse senetleri, iizerinde ferdi hakimiyet
saglanabilen, iktisadi bir deger tasiyan, kisi disindaki cismani varliklar1 ifade eden “esya” tanimi ve
dolayistyla bir yerden bir yere tasmabilen “menkul mal” tanimi disinda kalmistir. TOREMIS, Hatice
Ebru: Tirk Ticaret Kanunu Tasarist ve Sermaye Piyasast Mevzuati Cer¢evesinde Nama Yazili
Paylarin Borsada Devri, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 2008, s. 29.

¥ YAMAN, s. 92; MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 6; UYAR/BILGIN, s. 8; UYAR, s. 5.
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devrine iligkin hiikiimlerine tabidir. Bununla birlikte kaydi sistemde menkul
kiymetler fiziki mevcudiyetlerini ve bu anlamda kiymetli evrak fonksiyonlarini
kaybettiklerinden, bunlar iizerindeki miilkiyet hakki ve bu hakkin devrinin artik
kiymetli evrak hiikiimlerine siki sikiya bagl bir sekilde gerceklestirilmesi hem fiilen
hem de hukuken miimkiin bulunmamaktadir. Dolayisiyla kaydi sistemde kaydi deger
haline getirilmis olan menkul kiymetlere iliskin miilkiyet hakkinin gostergesi ve
ispat1 bakimindan artik fiziken mevcut bir senedin varligindan bahsedilmesi miimkiin

olmayip, miilkiyet hakkinin ispatlanmasi ve devri de farklilasmaktadir®*®.

Daha once de belirtildigi ilizere senede baglanmis olan menkul kiymetlerin
devrinde, taahhiit isleminin ardindan tasarruf islemi, hamiline yazili senetlerde
zilyetligin devri, nama yazili senetlerde ise ciro ve zilyetligin devri yolu ile
gerceklestirilmektedir. Kaydi sistemde ise, artik zilyetligin fiilen devri s6z konusu
olmamakta, bu menkul kiymetler lizerindeki hukuki islemlerin tasarruf asamasi
“kaydi” olarak, baska bir deyisle hesaptan hesaba kayit sureti ile

ger(;eklestirilmektedirg""7

. Daha agik bir ifade ile kaydi degerlerin devri de temelde
taraflarin bu konudaki iradelerinin uyusmasi ve s6z konusu kaydi degerlerin hesaptan

hesaba kaydi olarak teslim edilmesi ile meydana gelmektedir.

Bu noktada uygulamada en sik karsilagilan kaydi deger olan kaydi paylar
bakimindan miilkiyet hakki ve bu hakkinin devrine iliskin hususlarin belirtilmesinde

fayda bulunmaktadir.

Belirtildigi tizere, TTK sisteminde anonim ortaklik paylarinin hamiline veya
nama yazili olmasina gore farkli devir esas ve usulleri ongorillmiistiir. TTK’nin 416.
ve Yeni TTK’ nin 490. maddesi uyarinca nama yazili paylar, esas sdzlesmede aksi bir
hiikkiim bulunmamakta ise, ciro ve teslim ile gerceklestirilebilecek olup, devrin
anonim ortakliga kars1 hiikiim ifade edebilmesi i¢in s6z konusu devrin ayrica pay
defterine kaydedilmesi gerekmektedir. Hamiline yazili paylarin devri igin ise bunlar
tizerindeki zilyetligin devri gerekmektedir. Bununla birlikte, kaydi sistem

uygulamas1 bakimindan ortaklik paylarinin hamiline veya nama yazili olmasi

%6 CONKAR, s. 146, 151.

%7 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 17, 63; TURANBOY, Kagitsiz Kiymetli Evrak, s.
249; TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 9; OZTAN, s. 314; MANAVGAT, Esaslar, s. 159;
OZKORKUT, Depo Sertifikalari, s. 102; CONKAR, s. 151; CEKER, Oy Hakki, s. 164;
DESTANOGLU; s. 100.
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arasinda bir fark bulunmamakta olup, her iki tiir anonim ortaklik paymin devri de
aym esas ve usuller déhilinde gerceklestirilmektedir®*®. Nitekim IMKB Kotasyon
Yt')netmeligi’nin349 9. maddesinin (m) bendinde, nama yazili pay senetlerinin devir
ve temlikinde beyaz cironun kabul edildigine iliskin bir yonetim kurulu kararinin
IMKB’ye ibraz edilmesi bir kotasyon sart1 olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla, nama
yazili paylarin borsada islem gormesi ve devri, ancak ilgili ihrac¢i tarafindan boyle

bir yonetim kurulu kararinin alinmasi halinde miimkiin bulunmaktadir®***,

Kaydi sistemde paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklar tarafindan
yapilacak ihraglarda, paylar senede baglanmak sureti ile pay sahiplerine teslim
edilmediginden, paylarin cirosu ve/veya zilyetligin gecirilmesi yoluyla paya iligskin

miilkiyet hakkinin devri de s6z konusu olmayacak‘ur352

. Dolayisiyla kaydi paylarin
devri esasen MKK nezdinde yapilan kayit ile gerceklestirilmekte olup, kaydi

sistemde senet teslim edilmeksizin yapilan devir hukuki niteligi itibariyle zilyetligin

%8 TOREMIS, s. 31. Nitekim kaydi sisteme gegilmeden énce, toplu saklamanin uygulama alam
buldugu dénemde de uygulamada anonim ortakliklar IMKB’de islem gdrmesini istedikleri nama
yazili hisse senetleri i¢in, devir ve tedaviilii kisitlayict herhangi bir durumun s6z konusu olmamasi
bakimindan ortaklik yonetim kurulunun nama yazili hisse senedinin devir ve temlikinde beyaz
cironun kabul edildigine dair bir karar aliyor ve IMKB'ye sunuyorlardi. Boylece IMKB’de islem
goren nama yazili hisse senetleri, devir agisindan hamiline yazili hisse senetlerine benzer bir nitelige
biirinmekteydi. SAHIN, Giizin: Halka Acik Anonim Ortakliklarin Ortaklik Yapis: Degisikliklerinde
Kamuyu Aydinlatma, http://www.legalisplatform.net/Makale/anonim%?20ortaklikler.pdf (Erisim tarihi
26.03.2011) s. 1.

** RG. 26.04.2004, S. 25502.

%0 Bununla birlikte nama yazili paylarin IMKB’de devri konusunda TTK’nin mevcut diizenlemeleri
ile IMKB Kotasyon Y&netmeligi ve Yargitay kararlar arasinda gesitli uyumsuzluklar bulunmaktadir.
TOREMIS, s. 1.

%! JMKB tarafindan nama yazili paylarin devrinde beyaz cironun kabul edildigine dair yonetim
kurulu karar1 senetten ayri alonj olarak degerlendirilerek, her bir senet i¢in ayri ayr ciro yapilmasi
yerine, anilan yonetim kurulu karari iizerine toplu olarak nama yazili paylarmn ciro edildigi kabul
edilmektedir. TOREMIS, s. 31. IMKB’de gerceklesen pay alim ve satim sozlesmelerine iliskin genel
aciklamalar i¢in ayrica bkz. TOREMIS, s. 11 vd. Buna ek olarak IMKB’de ikincil piyasada
gergeklestirilen pay alim satim islemlerinin hukuki niteligi konusunda bkz. CETIN, s 9 vd.

%2 Kaydilestirme Tebligi’nin 15. maddesi uyarmca IMKB’de gergeklestirilen anonim ortaklik
paylarina iliskin Takas islemleri, yetkili takas ve saklama kurulusu olan Takasbank tarafindan
IMKB’nin takas diizenlemelerine uygun olarak MKK nezdindeki takas havuz hesab1 ve araci kurulus
havuz hesaplar1 kullanilarak yapilir. Borsa iglemlerinin gergeklestirilmesinden sonra araci kuruluslar,
Borsa’da satis1 yapilan sermaye piyasasi araclarini, Kaydilestirme Tebligi’nin 13. maddesine gore
ilgili yatirimcer hesaplarinin alt hesabi seklinde, MKK tarafindan bu islem i¢in agilmig olan alt hesaba
aktarabilirler. Takas giinii, takas yiikiimliligiiniin yerine getirilmesi amaci ile satis1 yapilan kaydi
sermaye piyasas! araglari, araci kuruluslar tarafindan yatirimci hesaplarindan araci kurulus havuz
hesaplarina aktarilir. Aract kurulus havuz hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi araglarmin takas
havuz hesabina aktarilmasi ile s6z konusu araci kurulusun takas borg¢lart kapanir. Takas alacaklari,
yetkili takas ve saklama kurulusu olan Takashank tarafindan takas havuz hesabindan ilgili araci
kurulus havuz hesaplarina aktarilir. S6z konusu sermaye piyasast araglarinin yatirimer hesaplaria
dagitimi araci kuruluslar tarafindan yapilir.
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havalesine benzemektedir®:,

Bu cercevede pay sahiplerinin miilkiyet hakkini
devretmek icin yapmalar1 gereken tek sey, MKK’ya bildirimde bulunarak devralan
adina miilkiyet hakki kaydinin yapilmasini saglamaktir. Boylelikle pay tizerindeki
miilkiyet degisimi saglanmis ve artik payin yeni maliki ortaya ¢ikmis olmaktadir®*,
Ayrica, MKK’da yapilacak kayit ile devre konu teskil eden paya iliskin teslim

yiikiimliiliigii de yerine getirilmis sayilir®>.

Ozetle, ister hamiline ister nama yazil1 olsun, kaydi deger haline getirilmis olan
anonim ortaklik paylar1 iizerinde miilkiyet hakki tesisi ve bu hakkin devri
bakimindan kaydi sistem uygulamasi gergevesinde bir farklilik bulunmamakta olup,
biitlin bunlar {izerindeki devir islemleri MKK kayitlar1 {izerinde yapilan kaydi
degisiklik, bagka bir ifade ile kaydi deger karsisindaki devredenin adinin silinerek,

devralanin adinin yazilmasi sureti ile gerceklestirilmektedir.

Diger taraftan, daha 6nce de ifade edildigi iizere, kaydi sistemde menkul
kiymetlerin MKK kayitlar1 disinda genel hiikiimler uyarinca devredilmesi de
miimkiin bulunmaktadir. Nitekim bu husus, Kaydilestirme Tebligi’nin doérdiincii
fikrasinda, borsa disinda gerceklestirilen alim satim islemleri nedeniyle kayitlardaki
gerekli degisikliklerin, kaydi sermaye piyasasi aracinin yer aldigi hesabin MKK’da
baglantili oldugu liye tarafindan yapilacagi belirtilmek sureti ile de agikca ifade
edilmistir. MKK disindaki miilkiyet devirleri ise bazi hallerde, MKK tarafindan
izlenen kaydi sistemde iglem giivenligi bakimindan olumsuz sonuglar dogurabilecek,
bagka bir deyisle MKK nezdinde tutulan kayitlarin gergek hak sahipligini

gostermesine engel teskil edebilecektir.

Senede baglanmamus olan ¢iplak paylarm®® devrinin BK’nin 163. ve Yeni
BK’nin 183. maddesi uyarinca alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilmesi

gerektigi konusunda goriis  birligi bulunmaktadir®™®"*®,  Hukuki iliskilerden

%3 CEKER, Halka Arz, s. 136; CEKER, Oy Hakki, s. 164.

%% CEKER, Halka Arz, s. 140.

%5 UNAL, Kaydilestirme, s. 7; CEKER, Oy Hakk, s. 164; IMKB Kilavuz, s. 181; DONALD, s. 9.
%% Hisse senedine baglanmamus (giplak) pay, ticaret hukuku (maddi hukuk) bakimindan tipki hisse
senedi gibi “menkul kiymet” hiikmiindedir. KARAYALCIN, Yasar: Anonim Sirketlerde Ciplak
Payin Haczedilmesi ve Paraya Cevrilmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii — Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu Dergisi, S. XVI, Ankara 1999, s. 157.

%7 DOMANIC, Hayri: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.II,
Istanbul 1988, s. 1101, 1325; ARSLANLI, Halil: Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, [UHFM,
Istanbul 1958, C.23, S. 3-4, s. 248 vd; IMERGUN, Oguz: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s.274;
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kaynaklanan ancak o6zellikleri itibariyle gozle goriilebilen, elle tutulabilen herhangi
bir maddi varligi haiz bulunmayan hak, bor¢ ve yikiimliiliikler, diizenlendikleri
kanun, tiiziikk ve yonetmeliklerde 6zel devir usuliine tabi kilinmamiglarsa BK’daki
alacagin temliki veya borcun nakli hiikiimlerine gore devredilirler®®®. Hem TTK da,
hem de Yeni TTK’da ¢iplak paym devrine iliskin herhangi bir 6zel hiikiim
ongoriilmemis olmamasi nedeni ile alacagin temliki hiikiimlerine gore
gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, ¢iplak paylarin
nama veya hamiline yazili olup olmadigi hususu, bu paylarin devri bakimindan
herhangi bir 6nemi haiz degildir. Dolayisiyla ister nama, ister hamiline yazil1 olsun,
anonim ortaklik paylar1 senede baglanmamis ise, bunlar alacagin temliki hiikiimleri
uyarinca devredilebileceklerdir. Nitekim Gilimrilk ve Ticaret Bakanligi’nin
18.12.1998 tarih ve 10507 sayili Genelgesi’nde de, anonim sirketlerde nama veya
hamiline yazili hisse senedi ihra¢ edilmemis ise bu paylarin devrinin taraflar arasinda

yapilacak olan yazili bir devir sézlesmesi ise gerceklestirecegi belirtilmistir®.

Alacagin temliki sdzlesmesi, bir alacagin devredenden devralana intikalini
sagladig1 icin devreden agisindan bir tasarruf islemi niteligindedir. Dolayisiyla

tasarruf islemi niteliginde olan yazili devir sdzlesmesi ile birlikte devir konusu olan

CEKER, Oy Hakki, s. 133; NARBAY, s. 196-197; SEVI, s. 254; KENDIGELEN, Abuzer: Anonim
Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 77; KENDIGELEN, Abuzer: Anonim Sirket
Paylarinin Devri, Hukuki Miitalaalar, Istanbul 2006, s. 144.

%8 IMKB’de gerceklestirilen alim satim islemleri bakimindan, alim satim emirlerinin sisteme iletilmis
olmasi, yazil1 bir temlik beyani olarak kabul edilmektedir. Nitekim uygulamada IMKB’de gerceklesen
islemlerde zaman kavraminin ve takas islemlerinin pratik bir sekilde sonuglandirilmasinin tagidigi
Onem nazara alinarak, yetkili takas merkezi aract kurumlardan ayrica bir yazili temlikname
vermelerini talep etmemekte, IMKB’ye iletilen alim satim emirleri yazili temlik beyam olarak kabul
gormektedir. Buna gore kaydi paya bagli haklarin devri yazili temlikname yerine gecen alim satim
emirleriyle gerceklesebilmekte, alacagin temlikinin yazili olarak yapilmasi zorunlulugu nedeni ile
sozlii beyan iizerine gergeklestirilmemektedir. TOREMIS, s. 32.

%9 HASELCIN, s. 143.

%0 Anonim sirket paylarinin devrine iligkin sozlesmelerin TTK hiikiimleri uyarinca tescil ve ilan
edilmesi gibi bir zorunluluk bulunmamakla birlikte, anilan Bakanlik Genelgesi uyarinca, uygulamada
bazi kurumlarca yiiriitiilen bir kisim islemlerin sirket paylarinin dagilimina iliskin son durumu gosterir
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi 6rneginin istenmesi nedeniyle, sirket yetkililerinin magduriyetlerinin
Onlenmesini teminen, anonim sirket pay devirlerinin ilan edilebilecegi kabul edilmistir. Anilan
Genelge uyarinca, s6z konusu pay devirlerinin ilan edilebilmesi i¢in, anonim sirketlerde nama veya
hamiline yazili hisse senedi ihra¢ edilmemis ise, imzalari noter tarafindan tasdik edilmis devir
sOzlesmesi ile, devre muvafakat edildigini gosteren sirket yonetim kurulu kararinin noter tasdikli bir
Orneginin ilgili ticaret sicili memurluklarina verilmesi gerekmektedir.
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ciplak paylar devredenin malvarligindan ¢ikmis ve devralanin malvarligina girmis

olmaktadir®?,

Bu cergevede kaydi bir pay MKK disinda el degistirmis ve bu devir MKK’ya
bildirilmeden 6nce MKK nezdinde pay sahibi goriinen kimseden yine merkez
nezdinde ayni pay tgiincii bir kisi tarafindan devralinmigsa, bu kisinin iktisabi
korunacak, buna karsilik s6z konusu payr zaman itibariyle daha 6nce ancak MKK
disinda iktisap etmis olan ve ii¢lincii kisinin iktisabindan énce MKK’ya bildirimde
bulunmamis olan kimse, bu iktisabini iigiincii kisiye karsi ileri siiremeyecektir. Buna
paralel olarak kaydi pay maliki, ayni paya iliskin olarak MKK disinda birden ¢ok
devir gerceklestirmis ise, bu paylara iliskin miilkiyet hakkinin ve buna bagli olarak
pay sahipligi sifatinin ileri siiriilmesinde hangi devir MKK’ya bildirilmis ise, o devre

gore hak sahibi olan kimse Oncelik kazanacaktir.

Ote yandan BK’nin 165. ve Yeni BK’min 186. maddesi uyarinca, senede
baglanmamis payin birden ¢ok kimseye temlik edilmesine veya birden fazla arka
arkaya devredilmesine ragmen, durum devreden veya devralan tarafindan MKK’ya
veya ilgili sirkete bildirilmemisse, bu bildirimden dnce sirket devralanlardan tercihi
durumda ihbardan 6nce iyiniyetle senede baglanmamis payr devralan sahislardan
birini ortak addederek, ilgili sahislarin ortaklik haklarmi kullanmasina izin veya
O0denmemis pay bedelini ve varsa tali miikellefiyetlerini ifa etmesini kabul eden
sirket soz konusu sahsi genel kurula kabul ederek oy kullanmasina izin vermesi
halinde, onun istirakiyle alinan kararlar, TTK’nin 361. maddesinin tigiincii fikrasi ile
381. maddesinin birinci fikrasi geregi toplantiya katilmalar1 gerekli olan sahislarin

toplantiya katildiklar1 gerekgesiyle iptal ettirilemeyecektir®®?,

I1l. Kaydi Deger Uzerinde Simirh Ayni Hak Tesisi ile Haciz ve Tedbir

Islemleri

Kaydi sistemde menkul kiymetler fiziken basilmadigi icin, kaydi deger
tizerinde sinirli ayni hak tesisi ile haciz ve tedbir islemlerinin nasil gerceklestirilecegi

hususu ayr1 bir onem arz etmektedir. Kaydi sistemde menkul kiymetler senede

%! KENDIGELEN, Paylari Devri, s. 146.
%2 DAG, s. 144.
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baglanmaksizin MKK nezdinde tutulan sicilde kayden izlendiginden ve bu sicil
kurucu bir etkiye de sahip bulunmadigindan, s6z konusu haklarin kaydi olarak sicilde
tesis edilmesi de miimkiin bulunmamaktadir. Dolayisiyla kaydi sistemde menkul
kiymetler {izerindeki sinirli ayni hak tesisi ile haciz ve tedbir islemlerinin MKK
disinda genel hiikiimler uyarinca gergeklestirilmesi ve sdz konusu tesis isleminden
sonra bu haklarm MKXK kayitlarma yansitilmasi gerekmektedir®®. Nitekim bu husus,
Kaydilestirme Tebligi’nin 13’{incii maddesinde; rehin, haciz, genel kurul blokaji,
yatirimci blokaji, satis blokaji ve MKK tarafindan uygun goriilecek diger islemlerin
yapilmasi durumunda, bu iglemlere konu haklarin MKK tarafindan ilgili hesaplarla
baglantili alt hesaplar agilmak sureti ile izlenecegine iliskin hiikiim ile de agik¢a

ifade edilmistir.
1. Kaydi Deger Uzerinde Simirh Ayni Hak Tesisi
A. Rehin Hakki Tesisi

Kaydi deger tlizerinde gercgeklestirilen hukuki islemlerin en dnemlilerinden biri
rehin hakki tesisidir. Sermaye piyasast mevzuatinda kaydi deger iizerinde rehin
hakkinin kurulmasina iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
yukarida da belirtildigi tizere, kaydi deger iizerinde rehin hakki tesisinin genel
hiikiimlere gore gerceklestirilmesi gerekmektedir. TTK’da da, 360. maddenin ii¢lincii
fikras1 bir kenara birakilirsa, kiymetli evrak {izerinde rehin hakkinin nasil tesis
edilecegine iliskin 6zel bir diizenleme mevcut bulunmadigindan, kaydilestirilmis
menkul kiymetlerin MK’nin taginir rehnine iligkin hiikiimlerine gore rehnedilmesi

gerekmektedir®®“.

Bununla birlikte, kaydi deger tizerindeki diger hukuki islemlerde oldugu gibi,
SPKn’nin 10/A maddesinin ti¢iincii fikras1 uyarinca MKK disinda tesis edilecek olan
rehin hakkinin tigiincl kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde de MKK’ya yapilacak
olan bildirim tarihi esas alinacaktir. Diger bir ifade ile, rehin hakki MKK kayitlarina

yansitilacak ve fakat bu kaydin rehnin kurulmasina bir etkisi olmayacakt1r365.

%3 CEKER, Halka Arz, s. 137; DESTANOGLU, s. 84, 88; CEKER, Oy Hakki, s. 165.
%4 Bununla birlikte, Yeni TTK nin 600. maddesi uyarinca, limited sirket paylar: iizerinde rehin hakk

tesisinde, pay devrine iliskin hiikiimler uygulama alani bulacaktir.
*° URKAN, s. 20.
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Tasinir rehnine iliskin olarak MK’nin genel hiikiimleri g6z Onilinde
bulundurulduguna, ilk bakista kaydi deger iizerinde rehin hakki tesisi bakimindan
“teslime bagli rehin”, “bir sicile tescili zorunlu tasimir malin rehni” ve “hak ve
alacaklar tizerinde rehin” olmak flizere ii¢ ihtimalin s6z konusu olabilecegi akla

gelmektedir.

Rehin konusu tasinir esyanin dolaysiz zilyetliginin, rehinli alacakliya veya
giivenilir bir iiglincii kisiye saglanmasi suretiyle kurulan iradi tasmir rehni olarak

tanimlanan®®®

teslime bagli rehnin kurulabilmesi igin, MK’nin 939. maddesinin
birinci fikras1 uyarinca, kanunda Ongdriilen ayrik durumlar diginda rehin konusu
tasimirin zilyetliginin alacakliya devri gerekmektedir. Kaydi sistemde ise ortada
fiziken mevcut bir menkul kiymet bulunmadigindan, teslim sartli rehin hiikiimlerinin

kaydi sistemde uygulama alani1 bulmas1 miimkiin degildir367.

Bir sicile tescili zorunlu taginir malin rehni ise, MK’ nin 940. maddesinin ikinci
fikrasinda diizenlenmis olup, anilan hilkiim uyarinca ger¢ek veya tiizel kisilerin
alacaklariin giivence altina alinmasi icin, kanun geregince bir sicile tescili zorunlu
olan tasimir mallar iizerinde, zilyetlik devredilmeden de, tasinir malin kayith
bulundugu sicile yazilmak suretiyle rehin kurulmasi miimkiindiir. Anilan hiikiim,
teslime bagl taginir rehninin uygulamada dogurdugu sakincalari ortadan kaldirmak
amaci ile tesis edilmis olup, esasen kurucu etkiye sahip ve resmi nitelikteki
sicillere®® tescili zorunlu olan taginir mallar bakimindan uygulanma amaci ile ihdas
edilmistir. Boylelikle resmi bir sicile tescili zorunlu olan tasinirlar iizerinde rehin
hakk: tesisinin, sicile yapilacak bir kayit ile, teslime gerek kalmaksizin
gerceklestirilmesi hedeﬂenmistir%g. Bununla birlikte MKK tarafindan tutulan sicil,
kurucu nitelige sahip olmayip, yalnizca agiklayici bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla,
MK’nin 940. maddesinde belirtilen “bir sicile tescili zorunlu taginir malin rehni”’nin
de kaydi degerlerin rehni bakimindan uygulama alam1 bulmayacagini sdylemek

mumkindiir.

%6 OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR-OKTAY, s. 776.

%7 TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 154; ERISGIN, s. 177; URKAN, s. 20;
DESTANOGLLU, s. 186.

%%8 Karayollar1 motorlu araglarmin tescil edildigi “Trafik Sicili” bu nitelikte bir sicildir.

%9 OGUZMAN/SELICi/OZDEMIR-OKTAY, s. 790.
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Bu c¢ergevede kaydi sistemde rehin hakki tesisinin hak ve alacaklar tizerindeki
rehne iliskin hiikiimler uyarinca gergeklestirilmesi gerekmektedir®”. Alacaklar ve
diger haklar iizerinde rehin hakki tesisi MK’ nin 955. maddesinde diizenlenmistir.
Anilan hiikmiin birinci fikras1 uyarinca, senede baglanmis olan veya olmayan
alacaklarin rehni i¢in, rehin szlesmesinin yazili sekilde yapilmasi®* ve senede baglh
alacaklarda senedin teslim edilmesi gerekmektedir. Ayrica ayni maddenin iigiincii
fikras1 uyarinca diger haklarin rehninde, yazili rehin sézlesmesiyle birlikte, bu

haklarin devri i¢in 6ngoriilen sekle uyulmasi gerektigi hiikme baglanmistir.

Bu noktada ozellikle kaydi paylar iizerinde durmak gerekmektedir. Kaydi
paylar {izerinde rehin hakk: tesisinde, rehneden ile rehin alan arasinda bir hukuki
iliski bulunmakla birlikte, kaydi paylarin rehnedilmis olmasi keyfiyeti, ilgili anonim

ortakligin higbir istiraki olmaksizin meydana gelmektedir372.

OZER’e gore, kaydi sistemde artik kaydi hak sz konusu olduguna gore, ilgili
kisinin MKK’da sadece bilgisayar ortaminda tutulan kayitlara gore sahip oldugu
hakki bir “alacak hakki” olarak nitelendirmek ve bu durumda rehnin kurulusunu
alacak hakki {iizerindeki rehin tesisine iliskin kurallar uyarinca ¢oziimlemek

gerekmektedir®”.

URKAN ve GOKSOY’a gore ise, pay senetleri ortaklik ve ortak arasindaki bir
alacak-borg iliskisinden ziyade, bir paydashk iliskisi dogurmasi nedeni ile bu

paylarin rehni alacagin rehni hiikiimlerine gore degil, MK’nin 955. maddesinin

0 AYTAC, s. 114; GOKSOY, Y. Can: Anonim Ortaklikta Paym Rehni, Ankara 2001, s. 62;
DESTANOGLU, s. 186; USCA, Enver: Tiirk Hukukunda Anonim Sirket Hisse Senetlerinin Rehni,
SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 2001, s. 8. Ote yandan Isvicre hukukunda toplu saklanan ve
kaydilestirilmis menkul kiymetlerin rehni, saklayan banka ya da saklama kurulusu olan SEGA
araciligiyla gerceklestirilmektedir. Isvicre uygulamasinda senet, “saklama sozlesmesine” binaen
senedi saklayanin zilyetligindedir. Burada s6z konusu olan vasitasiz zilyetliktir. Bu durum zilyetligin
havale yolu ile devrine benzetilerek, senet bir baskasina devredilse veya rehnedilse bile saklayan
kurulus zilyetligini rehin alacaklis1 adina muhafaza etmektedir. Bu sekilde bir menkuliin zilyetligin
havalesi yoluyla teslim edilerek rehnedilmesi miimkiin olmaktadir. SPK: Menkul Kiymetlerin
Kaydilestirilmesi ve Merkezi Kayit Kurulusu, Ankara 1999, s. 12.

%1 URKAN’a gore, kaydi sistemi yaratan gereksinimler, genel olarak ay senetlerinin miktar olarak
sayllarinin fazlalagmasi, bunlarin idaresi, ihraci, takasi ve saklanmasi i¢in katlanilan maliyetin
biiyiikliigii olarak kabul edildiginde, rehin hakkinin yazili rehin sézlesmesi ile kurulacak olmasi,
sistemin amaci ile ¢elismektedir. URKAN, s. 22. Yatirim fonu katilma belgeleri konusundaki benzer
elestiri i¢in bkz. DESTANOGLU:; 5.186.

%2 STEIGER, Fritz Von (Ceviren YAZMAN, irfan): Anonim Sirket Hisse Senetleri Uzerinde
Intifa Hakki bulunmasi veya Bunlarin Rehnedilmis Olmasi Halinde Yeni Hisse Senetleri Alma
Hakkina fligkin Sorunlar, BATIDER, Ankara 1974, C. VII, S. 3, s. 687-688.

*® OZER, 5.812; SIRMEN Lale: Alacak Rehni, Ankara 1990, s.56.

105



ticiincli  fikrast  cergevesinde diger haklarin  rehni  hiikiimlerine  gore

gergeklestirilmelidir374.

Bizim de katildigimiz ve doktrinde baskin olan goriise gore, kaydi paylarin
diger haklarin rehni hiikiimlerine gore rehnedilmesi gerekmektedir. Zira s6z konusu
hiikiimde gecen “alacak hakki” kavrami dar anlamda alacagi, yani bor¢ olarak
nitelendirilen hukuki iligkinin aktif tarafin1 ifade etmekte olup, “diger haklar” ise bu
dar anlamda alacak kavrami disinda kalan, pay sahipligi haklar1 gibi diger haklar

ifade etmektedir’™.

MK’nin 955. maddesinin {igiincli fikrasi uyarinca diger haklarin rehninde,
yazili rehin sozlesmesiyle birlikte, bu haklarin devri i¢in ongdriilen sekle uyulmasi
gerekmektedir. Bu gergevede kaydi paylarin rehninde de yazili bir rehin sézlesmesi
yapilmasi ve bu paylarin devri i¢in Ongoriilen sekle uyulmasi gerekmektedir376.
Anilan hiikiim uyarinca, kaydi sistemde paylarin devri kayden gerceklestirildiginden,
bunlarin rehninin de kayden gergeklestirilmesi gibi bir sonug¢ ortaya ¢ikmaktadir.
Fakat MKK kayitlarinin kurucu degil, agiklayici nitelikte olmasi karsisinda, MKK
kayitlarina iglenecek olan rehnin kurucu degil, agiklayici bir kayit olacagi sonucuna
ulasilmaktadir. Bu nedenle kaydi sistemde pay rehninin MKK kayitlar1 disinda tesis

edilerek, sonrasinda bunun MKK kayitlarina islenmesi gerekmektedir.

Bu durum ilk bakista MK’nin 955. maddesinin {iglincii fikras1 ile SPKn’nin
10/A maddesi ve Kaydilestirme Tebligi hiikiimleri arasinda bir ¢eliski bulundugu

izlenimi vermektedir®”’

. Bagka bir ifade ile, MK’nin 955. maddesinin tigiincii fikrasi
uyarinca kaydi pay tzerindeki rehnin kayden kurulmasi gerekmekte iken,
Kaydilestirme Tebligi hiikiimleri pay tizerindeki rehnin MKK disinda haricen
kurulacagint belirtmektedir. Bununla birlikte s6z konusu hiikiimlerin birbiri ile
celistigini sdylemek yerinde bir tespit olmayacaktir. Zira kaydi paylarin devri esasen
MKK kayitlarinda yapilan degisiklik ile gerceklestirilmekle birlikte, bu paylarin
MKK kayitlar1 disinda da, haricen devredilmesi de miimkiindiir. Dolayisiyla, kaydi
paylar {izerinde rehin hakki tesisinin de MKK disinda gergeklestirilmesine hukuki bir

engel bulunmadigini séylemek miimkiin olup, bu nedenle s6z konusu hiikiimlerin

3 GOKSOY, s. 62; URKAN, s. 21.

5 GOKSOY, s. 62.

3¢ TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 443.
ST URKAN,; s. 21.
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birbiri ile celistiginden s6z edilmesi miimkiin bulunmamaktadir. Kaldi ki bu durum
MKK kayitlarinin agiklayicr nitelikte olmasinin da dogal bir sonucu olup, agiklayici
nitelikteki sicillerde sicil disinda devir miimkiin oldugundan ve sicil disinda devir
islemi de genel hiikiimler ¢ergcevesinde gergeklestirileceginden Kaydilestirme Tebligi
hiikiimlerinin, MK hiikiimleri ile uyumsuz oldugunu séylemek miimkiin, dogru ve

yerinde bir tespit olmayacaktir.

Bu agiklamalar ¢ercevesinde sonug olarak, kaydi sistemde rehin hakki tesisi
icin MK’nin 955. maddesinin {i¢iincli fikrasi uyarinca yazili bir sd6zlesme yapilmasi
gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu noktada 6nemle belirtmek gerekir ki, kaydi
sistemde rehin hakki tesisine iligkin olarak yazili sdzlesme yapilmasi ile, rehnin
taahhiit ve tasarruf asamalar1 es zamanl olarak gerceklesmis olmaktadir®™®, Baska bir
ifade ile, rehnin taahhiit ve tasarruf asamalari, fiziki bir senet mevcut olmadigindan
rehin sézlesmesinde birlesmekte, ¢iplak payin rehninde oldugu gibi rehin sdzlesmesi
ayni bir etki gdstermektedir’”’. Dolayisiyla taraflar arasinda rehin sozlesmesinin

imzalanmasi ile rehin kurulmus olmaktadir.

Kaydilestirme Tebligi’nin 19. maddesinin birici fikrasinda kaydi sermaye
piyasasi araglari iizerine teminat, rehin ve intifa hakki kurulmasina iliskin olarak,
taraflarin, bu hakkin tesis edildigine iliskin belgeleri ilgili tiyelere vermeleri lizerine,
ilgili iiyelerce durumun derhal MKK kayitlarina yansitilacagi hiikme baglanmustir.
Anilan maddede gecen “derhal” ifadesi belirsizlik arz etmektedir. Zira bu sekilde
belirleyiciligi bulunmayan bir ifade, rehin hakkinin tesisinin bildiriminin hukuki
baglayiciliginin da diisiik olmasina yol agabilecek niteliktedir. Nitekim bu hiikiim
rehin veren tarafindan ayni giin igerisinde MKK’ya bildirimde bulunulmaksizin,
farkli kisiler lehine rehin hakki tesis edilmesine yol acabilecek bir nitelik arz
etmektedir. Boylelikle birden fazla rehin sd6zlesmesine konu edilmis ve fakat MKK
kayitlarina higbir surette yansitilmamis bir hukuki iligkiler silsilesi ile karsilagilmasi

da miumkiindiir.

*® GOKSOY, s. 83.

%9 URKAN’a gore, burada artik zilyetligin havalesi ile rehnin kuruldugu ve zilyetligin havalesinde
vasitasiz zilyet olan {igiincii kisiye bildirimin rehnin kurulmasi agisindan zorunlu olduguna iliskin
hususlar ileri siiriilemeyecektir. Zira artik zilyetligi havale edilecek herhangi bir fiziki unsur
bulunmamakta olup, rehnin kurulmasi i¢i zilyetligin havalesinin ger¢eklestirilmesi gerektigi
yoniindeki bir belirleme ancak MKK kayitlarina kurucu etki taninmasi halinde miimkiin olabilir.
URKAN, s. 22.
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Bu hususlar yaninda, Kaydilestirme Tebligi’'nin 19. maddesinin ikinci
fikrasinda taraflarca yapilacak bu bildirimin ardindan teminat olarak verilen kaydi
sermaye piyasasi araclarinin, aksi taraflarca kararlastirilmadikca, hakki tesis edenin
mevcut hesabina bagl bir alt hesap agilmak suretiyle, MKK kayitlarinda izlenecegi
ve alt hesapta lehine teminat verilmis kisinin kimlik bilgilerine de yer verilecegi
hiikkme baglanmistir. S6z konusu hiikmiin agik lafzindan, teminat konusu edilen
sermaye piyasasi araglarinin taraflarca kararlastirilmasi halinde teminat alanin bir alt
hesabinda izlenmesinin de miimkiin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla,
teminat olarak verilen sermaye piyasasi araglarinin, teminat verenin alt hesabinda
izlenmesi kural olmakla birlikte, taraflarin anlagsmasi halinde, teminat alanin bir alt

hesabinda izlenmesi de mimkiin bulunmaktadir.

Ote yandan, Kaydilestirme Tebligi’nin 19. maddesinin dérdiincii fikras
uyarinca rehne konu olan sermaye piyasasi araglari, mevcut hak sahibi hesabindan
alinarak, rehin alanin hesabmin bir alt hesabmna kaydedilecek olup, rehin veya
teminata konu sermaye piyasasi aracinin lehtara ait alt hesaba kaydi halinde, bu
haklar1 tesis eden kisiye iliskin kimlik bilgileri de bu hesapla baglantili olarak

izlenecektir®.

Diger taraftan, burada lehine rehin hakki tesis edilen kisinin yani rehin alanin,
MKK nezdinde hesabi bulunmayan bir kisi olmasi ihtimaline deginmekte de yarar
bulunmaktadir. Kaydilestirme Tebligi’'nde buna iliskin agik bir hiikiim
bulunmamakta olup, 03.11.2011 tarihli Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim

381

Uygulama ilke ve Kurallari’'nda™" (MKK Is ve Bilisim Kurallari) da rehin tesisine

iliskin olarak rehin verenin ve rehin alanin MKK nezdinde hesabinin bulundugu

%80 Boylelikle, menkul mallarin esasen teslime bagl olarak rehnedilebilecegine iliskin MK nin genel
hiikmiine de uyum saglanmis olmaktadir. Diger taraftan MKK Is ve Bilisim Kurallar1 uyarinca,
taraflarin anlagsmasi halinde rehin konusu edilen menkul kiymetlerin rehin veren alt hesabinda
izlenmesi de miimkiin bulunmaktadir. Zira s6z konusu diizenleme uyarinca rehin/teminat iglemine
konu menkul kiymetlerin rehin/teminat verenin hesabinda tutulmasinin tercih edildigi durumda
menkul krymetler rehin verenin serbest alt hesabindan rehin veren alt hesabina aktarilir ve bu alt
hesapta rehin/teminat alacaklis1 hesap bilgisiyle beraber tutulur. Bununla birlikte, rehin teminat
isleminin rehin veren alt hesabinda tesis edilebilmesi igin rehin veren ve rehin alan hesaplarin ayni
iiye nezdinde bulunmalar1 gerekmektedir. MKK is ve Bilisim Kurallar, s. 31-32; MKK: 20.11.2009
tarih ve 493 sayili Genel Mektup.

%L Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama ilke ve  Kurallar,
https://www.mkk.com.tr/wps/wcm/connect/e684d01c-974a-4ae5-a7df-
8a41440cb2bl/ist+vetbilisim+tuygulama+tilke++vetkurallari.pdf’MOD=AJPERES  (Erisim tarihi
11.12.2011).
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382 Nitekim s6z konusu kurallarda

3

faraziyesinin kabul edilmis oldugu goriilmektedir
rehin isleminin tesis edilebilmesi i¢in hesabin eslesmis/sicil almls38 olmas1 sart1

aranacagi agikca ifade edilmistir.

Buna karsihik, Is ve Bilisim Kurallari’nin intifa hakk: tesisine iliskin
hiikiimlerinde, intifa hakki sahibinin herhangi bir kurumda hesabmin olmamasi
halinde hesap agilmasi gerekli oldugu hilkkme baglanmistir®®. S6z konusu
hiikiimlerin birlikte degerlendirilmesi neticesinde, rehin alanin MKK nezdinde bir
hesabinin bulunmamasi halinde, rehnin MKK kayitlarina yansitilabilmesi ve ii¢ilincii
kisilere karsi hiikiim ifade edebilmesi i¢in rehin veren tarafindan da bir hesap

actirilmasi gerektigi sonucuna ulagiimaktadir®®.

a. Kaydi Deger Uzerinde Tesis Edilen Rehin Hakki ile ilgili Olarak Ortaya

Cikabilecek Sorunlar

Kaydi deger iizerinde rehin hakki MKK kayitlart diginda, MK hiikiimleri
cergevesinde gercgeklestirileceginden ve SPKn’nin 10/A maddesinin tigiincii fikrasi
ile de kayden izlenen sermaye piyasasi araglar lizerindeki haklarin {igiincii kisilere
kars ileri stiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinacagi hilkkme
baglanmis oldugundan, bu durum uygulamada ¢esitli sorunlarin ortaya ¢ikmasina

sebebiyet verebilecektir.

Bu baglamda ortaya ¢ikabilecek sorunlardan ilki, ayn1 kaydi deger iizerinde
birden fazla rehin hakki tesis edilmesi ve bunlarin MKK’ya tesis edilme sirasindan
farkl1 bir silsilede bildirilmesine iliskindir. Ayn1 kaydi deger tizerinde iki ayr1 rehin
hakk: tesis edilmesi ve ilk olarak MKK’ya sonraki rehin hakkinin bildirilmesi
halinde, ikinci rehin hakki sahibi bu hakkini, SPKn’nin 10/A maddesinin i¢iinci
fikras1 uyarinca hem rehin verene hem de tgiincii kisilere ve bu kapsamda ilk rehin

hakk1 sahibine ileri stirme hakkina sahip olacaktir®®, Bununla birlikte, ilk rehin hakki

%2 MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 31.

%3 Burada gecen “sicil almis” ifadesinin, rehin alanin MKK’da hesabinin bulunmamasi halinde, s6z
konusu kisi adina hesap agilmasini ifade ettigi diigiiniilmektedir.

%4 MKK Is ve Bilisim Kurallari, s. 70.

%5 URKAN’a gbre bu durumda, rehin verenin hesabinda, Kaydilestirme Tebligi’nin 13. maddesi
uyarinca rehinli kaydi paylardan olusan bir alt hesap acilarak, bu alt hesap hareketsizlestirilmek sureti
ile islem gergeklestirilmesi gerekmektedir. Boylelikle rehinde belirlilik ilkesine de uyum saglanmis
olacaktir. Ote yandan, s6z konusu hesabin hareketsizlestirilmesi sureti ile ortaya cikacak sorunlar
asmaya yonelik mekanizmalarin da saglanmasi gerekmektedir. URKAN, s. 23.

388 Aym1 yonde goriis i¢in bkz. OZER, s. 812.
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sahibi bu hakkini yalnizca rehin veren ile MKK’ya ilk olarak bildirilmis olan rehin
hakki sahibi disindaki kisilere karsi ileri siirebilecektir. Dolayisiyla, her iki rehin
hakki da, taraflar (rehin veren ile rehin alan) arasinda hiikiim ifade etmeye devam
edecek olup, MKK’ya yapilan bildirim yalnizca rehin alanlar bakimindan bir 6nem
arz edecektir. Zira rehin hakki, taraflar arasinda yazili rehin sdzlesmesinin yapilmasi
ile viicut bulmaktadir. URKAN’a gore bu sorunun ard rehin hiikiimlerine gore
¢oziilmesi gerekmekte olup, ikinci rehin hakk: sahibinin rehin hakkinin bir ard rehin
olarak kabulii ile, MK’ nin 958. maddesi uyarinca ard rehinin kurulabilmesi i¢in ilk
rehin hakki sahibine yazili bildirimde bulunulmasi gerekmektedir387. Kanaatimizce,
bu halde, ikinci rehin hakki tesisi igin, ikinci rehin hakki sahibinin, ilk rehin hakki
sahibine bildirimde bulunmasina gerek bulunmamaktadir. Zira kaydi deger {izerinde
rehin hakki, boyle bir bildirimde bulunulmaksizin kurulmakta ve MKK’ya bildirim
yapildig1 takdirde tgilincii kisilere karsi da ileri siiriilebilir nitelik kazanmaktadir.
Dolayisiyla, SPKn’nin 10/A maddesinin agik hiikmii karsisinda, kurulma tarihi
itibariyle once tesis edilmekle beraber, MKK’ya daha sonra bildirilen rehin hakkinin,

ilk bildirilen hakka gore 6nceligini kaybetmis oldugu tartismasizdir.

Diger taraftan bu ihtimalde, MKK’ya bildirilmemis ve fakat ilk olarak tesis
edilen rehin hakkinin MKK’ya bildirilmesinden once, kaydi degerin devredilmesi
veya satilmasi haline de deginmekte yarar bulunmaktadir. Rehin hakki tesisinin

ardindan ve fakat MKK’ya bildirimde bulunulmasindan 6nce, malik tarafindan rehne

%87 URKAN ard rehin hiikiimlerinin uygulanmast halini, ikinci rehin alanin iyiniyetli olup olmamasina
gore degerlendirmekte ve iyiniyetli iktisabin miimkiin oldugunu ileri siirmekle birlikte, SPKn’nin
10/A maddesinin tigiincii fikrasinda herhangi bir iyiniyet sarti aranmadigindan ve MKK kayitlarina
dayanilarak iyiniyetle iktisap miimkiin olmadigindan, ikinci rehin alanin iyiniyetli olup olmamasinin,
rehin hakkinin kurulmasi ve iiglincii kisilere ileri siiriilebilmesi bakimindan bir 6neminin bulunmadigi
diistiniilmektedir. Nitekim yazar bu hususa iliskin olarak, MKK tarafindan tutulan kayitlarinin kurucu
etkiyi ve kamu giivenligini haiz bir sicil olmasi1 gerektigini ve bunun agik bir yasa degisikligi ile
yapilabilecegini agikca belirtmektedir. URKAN, s. 25-28. Nitekim TEKINALP’e gore de, mezkir
kayda iyiniyetle istinat ederek pay iizerindeki hakkin iktisabi miimkiin degildir. TEKINALP, Nama
Yazili Paylar, s. 543. Ote yandan, GOKSOY’a gore de, haklarm iyiniyetle iktisap edilebilmesi igin,
iktisap eden kimsenin, devredenin tasarruf yetkisi haiz oldugu konusundaki giivenine dayanak tegkil
edebilecek zilyetlik ya da sicil kayitlar1 gibi ayni temele dayanan bilgi kaynaklarinin var olmasi
gereklidir. Haklarin rehninde ise, rehin alanin tasarruf yetkisi konusundaki giliveninin tek dayanagini,
rehnedenin bu yondeki beyani olusturur. Objektif bir temeli olmayip, sadece rehnedenin beyanina
dayal1 olan bu giiven, rehin hakkinin iyiniyetle iktisab1 icin yeterli degildir. Dolayisiyla, Tiirk ve
Isvigre hukuklarinda gegerli olan diizenlemelerde, haklar iizerinde rehin hakkinin iyiniyetle iktisabina
cevaz verilmemistir. Dolayisiyla, ¢iplak pay iizerinde iyiniyetli rehin hakki iktisab1 kural olarak
miimkiin degildir. Bununla birlikte GOKSOY, MKK kayitlarina giivenilerek iyiniyetli hak iktisabinin
miimkiin olabilecegini, diger bir deyisle SPKn’nin 10/A maddesinin {igiincii fikrasinin lafzinin buna
cevaz verir nitelikte oldugunu belirtmekte ise de, kanaatimizce MKK kayitlarina dayanilarak iyiniyetli
hak iktisabinin miimkiin olmadig: diistinilmektedir. GOKSOY, s. 93, 208.
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konu edilen kaydi degerin devredilmesi halinde, devralan kisi, MKK kayitlarina gére
tizerinden herhangi bir rehin hakki bulunmayan bir kaydi degeri devralmis olacaktir.
SPKn’nin 10/A maddesinin {icilincii fikras1 uyarinca, kayden izlenen sermaye
piyasasi araglar1 lizerindeki haklarin iiglincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde,
MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinacagi agikca hiikme baglanmisg
oldugundan, rehin hakki sahibi MKK’ya bildirilmemis olan bu hakkini, kaydi degeri
devralan yeni malike kars1 ileri siiremeyecektir. Dolayisiyla, boyle bir durumda rehin
hakkinin MKK’ya bildiriminden once, rehin hakkinin tigiincii kisiler bakimindan
etkisine son verecek nitelikte bir hukuki islemin gergeklestirilmesi halinde, artik bu
hak herkese kars1 ileri siiriilebilirligini yitirmis olacaktir. Bu durumda rehin alan s6z
konusu hakkini, yalnizca genel hiikiimler uyarinca rehin veren dnceki malike karsi
ileri siirebilecektir. Bu yonde bir uygulama, kurucu nitelige sahip olmayan MKK
kayitlarima giivenilerek, iyiniyetli iktisabin miimkiin oldugu gibi bir izlenim
yaratmakta ise de, kaydi sistemde sicilin kurucu niteligi haiz olamamasi nedeni ile
tyiniyetli iktisap miimkiin degildir. Ancak bu yonde bir uygulama ve yorum kaydi

sisteme iligkin kurallar ve isleyisin temel bir geregi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu soruna iliskin olarak belirtilmesi gereken diger bir husus ise, bdyle bir
durumun taraflar arasinda tesis edilen rehin isleminin araci kuruluslara
bildirilmemesi veya bildirilmesine ragmen “derhal” MKK’ya iletilmemesi halinde
ortaya cikabilecegidir. Zira Kaydilestirme Tebligi’nin 19’uncu maddesinin birici
fikrasinda kaydi sermaye piyasasi araglari iizerinde teminat, rehin ve intifa hakki
kurulmasina iligkin olarak, taraflarin, bu hakkin tesis edildigine iliskin belgeleri, ilgili
iiyelere vermeleri tizerine, ilgili iiyelerce durumun derhal MKK kayitlarina
yansitilacagr hiikme baglanmis olup, bdyle bir sorun kisilerin sdzlesme yapmasi,
bunun aracit kuruluslara bildirilmesi ve bu bildirimin ardindan durumun MKK

kayitlarina yansitilmasi sirasinda dogabilecektirSSS.

Bununla birlikte, taraflarin
ozellikle rehin alanin bdyle bir bildirimde bulunmama yoniinde irade kullanmasinin
veya kendisine bildirimde bulunulan aract kurulusun derhal bildirimde

bulunmamasinin diisiik bir ihtimal oldugu ve bu nedenle bdyle bir sorun ile nadiren

%88 URKAN’a gore, taraflarm tacir olmasi durumunda, rehin alanin rehin konusu paylar iizerinde daha
onceden tesis edilmis bir rehin hakkinin bulunup bulunmadigim arastirmasi ya da ilk rehin alanin
rehin hakkinin MKK kayitlarina yansitilmasi igin araci kurusa bildirmesi hususunda taraflarin basiretli
davranma yiikimliligi bulundugundan hareketle, bu tiir bir sorunun dogma olasilig1r diistiktiir.
URKAN, s. 28.

111



karsilasilabilecegi diistinlilmektedir. Kaldi ki, aract kurulus tarafindan, taraflarca
talep edilmesine ragmen, rehin hakki tesisinin MKK kayitlarina yansitilmamasi, s6z
konusu aracit kurulusun hem hukuki hem de cezai sorumlulugunu dogurabilecek
niteliktedir. Zira rehin alanin zarara ugramasi halinde ilgili arac1 kurulus tarafindan
s6z konusu zararin tazmini i¢in dava acgilmasi ve Kaydilestirme Tebligi hiikiimlerine
aykirilik nedeni ile de SPK tarafindan araci kurulus hakkinda idari para cezasi tesis

edilmesi muimkiin bulunmaktadir.

Kaydi deger iizerinde rehin hakki tesisi ile ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek diger
bir sorun ise, kaydi degerin fiyatinin diismesi halinde rehin hakki sahibinin
tamamlama talebinde bulunup bulunamayacagina iliskindir. Genel olarak bor¢lunun
yeterli teminat verme yiikiimliiliigli, teminat altina alinacak bor¢ sona erinceye kadar
devam edeceginden, borglu borcun miktarinin sonradan artmasi veya teminatin deger
yitirmesi nedeni ile yetersiz hale gelen teminati, bunu tamamlamak veya yeni teminat
vermek sureti ile yeterli hale getirmek durumundadir. Bununla birlikte, boyle bir
yiikiimliiliiglin varligindan bahsedebilmek icin, boyle bir tamamlama borcunun rehin
sO6zlesmesinde Ongoriilmiis olmasi gerekmektedir389. Bu ¢ercevede, rehin veren ve
rehin alan arasinda yapilmis olan rehin sdzlesmesinde, kaydi degerin fiyatinin
diismesi halinde rehin alanin tamamlama talebinde bulunabilecegine iliskin bir
hiikiim yer almakta ise, rehin alanin tamamlama talebinde bulunabileceginin; aksi
takdirde, yani rehin sézlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmamasi halinde rehin
alanin  dogrudan boyle bir talepte bulunamayacaginin kabul edilmesi

gerekmektedir®®.

Rehin hakki tesisi ile ilgili olarak deginilmesi gereken baska bir sorun ise,
malikin rehin konusu edilen kaydi deger iizerindeki tasarruf yetkisine iliskindir.
Yukarida da belirtildigi lizere, Kaydilestirme Tebligi’nin 19. maddesinin dordiincii
fikras1 uyarinca rehne konu olan sermaye piyasasi araglari, mevcut hak sahibi
hesabindan rehin alanin hesabinin bir alt hesabina kaydedilecektir. Bununla birlikte
rehin konusu kaydi degerler iizerinde malikin tasarruf yetkisinin devam edip

etmedigine, devam etmekte ise bunun nasil kullanilacagina iliskin mevzuatta ve Is ve

% KUNTALP, Erden: Teminat Kavrami, Teminat Tiirleri ve Bunlardan Dogan Sorumluluk, Prof.
Dr. Reha POROY’a Armagan, s. 274-275.

%0 URKAN’a gore ise boyle bir durumda rehin alanin ek teminat isteyebilme hakkimin bulundugunun
kabulii gerekmektedir. URKAN, s. 23, dipnot 47.
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Bilisim Kurallari’nda agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Rehin konusu edilen kaydi
degerin bloke edildigi/hareketsizlestirildigi kabul edildigi takdirde, otomatik olarak
rehin verenin s6z konusu kaydi deger iizerindeki tasarruf yetkisi de smirlandirilmis
olmaktadir. Boyle bir durumun kabulii, tamamlama talebinde oldugu gibi, rehin
konusu kaydi degerin ve ozellikle ortaklik paylarinin borsa fiyatinin diismesi veya
diisiis egilimine girmesi, ortakligin iflas etmesi veya tahtasinin kapanmasi halinde

daha da 6nem kazanmaktadir®®*.

Boyle bir durumda, rehin verenin rehin konusu kaydi degeri satma yetkisinin
varligiin kabul edilmesi gerekmektedir. Zira genel hukuk kurallar1 geregince rehinli
bir malin satist miimkiin oldugundan, boyle bir durumda rehin verene, rehin hakki
sahibine bildirimde bulunmak sureti ile rehin hakki konusu kaydi degeri satma hakki
taninmasi1 yerinde olacaktir. Bu hakkin taninmasi halinde, rehin konusu kaydi
degerin satimiyla rehin hakki sona ereceginden, rehin alanin menfaatinin
korunmasii teminen, s6z konusu kaydi degerin satisinin gerceklestirilmesinin
ardindan elde edilen bedelin Takasbank nezdinde, rehin alan adina acgilacak ayr1 bir

hesapta bloke edilmesi gibi bir ¢6ziim yolunun da 6ngdriilmesi miimkiindiir.
b. Kaydi Paylar Bakimindan Rehin Hakkinin Hiikiim ve Sonuclari

Kaydi deger iizerinde tesis edilen rehin hakki kaydi paylar bakimindan ayr1 bir
onemi haizdir. Zira rehnin kapsami ile baglantili olarak, paya bagli yonetimsel ve
mal varliksal haklarin kim tarafindan ve hangi 6l¢iide kullanilmasi gerektigine dair
hususlar, hem rehin veren hem de rehin alan bakimindan konunun irdelenmesini

gerektirmektedir.
ba. Paya Bagh Yonetimsel Haklar Bakimindan

Rehin konusu edilen haklar temelde, maddi bir degere sahip ve devredilebilir
nitelikte oldugundan, kural olarak maddi bir degere sahip ve devredilmesi miimkiin
olmayan paya bagli yonetimsel haklarin, rehin kapsamina girmesi miimkiin
bulunmamaktadir. Doktrinde hakim olan goriis de, yonetimsel haklarin rehnin
kapsamina girmeyecegi y6nﬁndedir392. Bagka bir deyisle, kaydi paylar iizerindeki

rehin hakki kapsamina yalnizca paylar ve igerdigi malvarhigina iliskin ortaklik

L URKAN, s. 23, dipnot 47.
%2 AYTAG, s. 115; GOKSOY, s. 59; OZER, s. 813.
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haklar1 girmektedir*®. Nitekim Yeni TTK’nin 427. maddesinin ikinci fikrasinda da
hamiline yazili pay senedini, rehin, hapis hakki, saklama sézlesmesi veya kullanim
Odiincii sdzlesmesi ve benzeri sozlesmeler sebebiyle elde bulunduran kimsenin, pay
sahipligi haklarimi, ancak pay sahibi tarafindan 06zel bir yazili belge ile
yetkilendirilmesi halinde kullanabilecegi agikg¢a hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla,
Yeni TTK bakimindan, pay iizerinde rehin hakki tesisi halinde kural, paya bagl
yonetimsel haklarin pay sahibi tarafindan kullanilmasidir. BU durumun istisnasi ise,
hamiline yazili paylar bakimindan, rehin hakki sahibinin, pay sahibi tarafindan 6zel

bir yazili belge ile yetkilendirilmesi halidir.
I. Genel Kurula Katilma ve Oy Kullanma Hakki

TTK’nin 373. maddesinin birinci fikrasinda oy hakkinin pay sahipligine bagl
bir husus oldugu ifade edilmis, MK’nin 960. maddesinde de ortaklik genel kurulunda
rehinli pay senetlerini temsil etmek yetkisinin, rehin alacaklisina degil, pay sahibine
ait oldugu agikga belirtilmistir®®*. Dolayisiyla, rehinli bir paya iliskin olarak genel
kurula katilma ve oy kullanma hakkinin, s6z konusu payin malikine ait oldugu
hususu tartismasizdir. Bu ¢ercevede, kaydi sistemde pay iizerinde rehin hakki
tesisinde de genel kurula katilma ve oy kullanma hakki s6z konusu paymn malikine
aittir. Zira kaydi paylar lizerinde rehin hakki tesisi ile, pay sahipligine iliskin

yonetimsel haklar malikte kalmaya devam etmektedir®®.

Bununla birlikte, yukarida da belirtildigi tizere, Yeni TTK’nin 427. maddesinin
ikinci fikrasi uyarinca, hamiline yazili paylar bakimimdan yonetimsel haklarin rehin
hakki sahibi tarafindan kullanilabilmesi ancak rehin hakki sahibinin, pay sahibi

tarafindan 6zel bir yazili belge ile yetkilendirilmesi halinde miimkiindiir.

Calismamizin ikinci bdlimiinde®® de belirtildigi tizere, kaydi sistemde,

hamiline yazili hisse senedi sahipleri i¢in, genel kurula katilacaklarin hisse senedi

3% TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 634; GOKSOY:; s. 60; AKBULAK/AKBULAK, s. 29.
34 AYTAC a gore, 360. maddede bir agiklik bulunmamakla birlikte, oy hakkinin malik tarafindan bir
sozlesme ile senetleri rehin alana birakilabilecegini; bununla birlikte TTK’nin 360. maddesinin
igiincli fikrasinda yer alan ve temsile yetkili zilyedin malik yerine oy kullanabilecegine iliskin
olanagin, rehin alan tarafindan kotiiye kullanilmasi halinde, TTK’nin 361. maddesi uyarinca malikin
ilgili genel kurul kararinin iptali i¢in dava agabilecegini belirtmektedir. AYTAC, 119; Pay sahibinin
genel kurula katilma hakkina iligkin agiklamalarimiz i¢in bkz. yukarida s. 88 vd.

% TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 634; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 155;
GOKSOY, s. 278; OZER, s. 813.

%% Bkz. s. 92.
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maliki/zilyedi olmalart sartinin devami niteliginde bir sistem olarak genel kurul
blokaji getirilmistir. Buna gore, pay sahipleri tarafindan sirket genel kuruluna
katilmak istenmesi halinde, yatirimci blokaji adi verilen islemin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Is ve Bilisim Kurallar1 uyarinca, iizerinde rehin/teminat iliskisi
bulunan menkul kiymetler ile ilgili genel kurul blokaji yapilmak istendiginde; rehne
konu edilen kaydi deger, rehin hakki sahibinin alt hesabinda izlendiginden,
rehin/teminat veren hesabin bulundugu araci kurulus tarafindan, rehin/teminat
alacaklis1 hesabin bulundugu araci kurulusa bu talebin iletilmesi gerekmektedir. S6z
konusu talebin kabul edilmesi halinde, talepte bulunanin verdigi bilgiler
dogrultusunda ve rehin/teminat alacaklis1 hesabin bulundugu araci kurulusun
bildirimi ile menkul kiymetler “Genel Kurul Blokaji” hesabimna islem bilgisiyle
aktarilir. Bu ¢ercevede, iizerinde rehin tesis edilmis olan kaydi pay maliklerinin genel
kurula katilma hakkini kullanabilmesi i¢in yine genel kurul blokaji yontemi ile

basvuruda bulunmasi gerekmektedir.
ii. iptal Davas1 Acma Hakk:

Pay sahibinin genel kurul kararinin iptali i¢in dava agma hakki da, TTK’nin
381. ve Yeni TTK’nin 446. maddesinde pay sahiplerine taninmig olan bir hak olup,

397

vazgegilemez ve bertaraf edilemez bir niteligi haizdir™’. Dolayisiyla, kaydi sistemde

rehne konu edilmis olan paylar bakimindan da genel kurul kararinin iptali i¢in dava

agma hakki, pay sahibine yani malike aittir**®

iii. Bilgi Alma Hakki, inceleme ve Denetleme Hakki ve Diger Yonetimsel
Haklar

Genel kurula katilma ve oy kullanma ile genel kurul kararlarinin iptali i¢in dava
acma hakki disinda kalan, pay sahibinin bilgi alma hakki, inceleme ve denetleme
hakki gibi diger yonetimsel haklarin da rehin konusu edilen kaydi pay sahipleri
tarafindan kullanilmasi gerekmektedir. Zira bu tiir haklarin da vazgecilemez ve
bertaraf edilemez nitelikte oldugu doktrinde kabul edilmekte olup, pay iizerindeki

rehin hakki bu tilir yonetimsel haklara sirayet etmemektedir®®,

¥ TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 542; AYTAC, s. 115-116.
3% TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 634; GOKSOY, s. 297.
39 GOKSOY, s. 305; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 634; AYTAC, s. 115-116.
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bb. Paya Bagh Malvarhksal Haklar Bakimindan

Paya bagli yonetimsel haklarin aksine, rehin konusu edilen paya bagh
malvarliksal haklarin rehinin kapsamina dahil edilmesi miimkiindiir. Zira rehin
konusu edilen hak ve alacaga bagli mali haklar kural olarak rehin alan tarafindan

kullanilir*®.

i. Kar Pay1 Alma Hakki

01 pay sahibine tanmmig olan en onemli

Bilindigi iizere, kar pay1 alma hakk1
malvarliksal haktir. Rehnin kapsami baslikli MK’nin 959. maddesinin birinci
fikrasinda, faiz veya kar payr gibi donemsel gelir getiren alacaklarin rehnedilmis
olmasi halinde, aksi kararlastirilmis olmadikg¢a, bunlardan yalniz vadeleri heniiz
gelmemis olanlarin rehnin kapsamina girecegi ve rehnin, vadeleri ge¢mis olan
edimleri kapsamayacagi hiikme baglanmistir. Boylelikle paya bagli bir malvarliksal

olan kar pay1, vade bakimindan bir ayrim yapilmak sureti ile sinirh bir sekilde rehnin

kapsamina dahil edilmistir*®%.

Bu belirleme uyarinca, kaydi pay tizerinde rehin hakki tesis edilmesi halinde,
rehnin paraya g¢evrilmesi talebinde bulunulmasindan 6nce vadesi gelmis olan kar
paylar1 malike ait olacak, rehnin paraya ¢evrilmesi talebinin iletilmesi anindan sonra
vadesi gelen kar paylari ise rehin kapsamina dahil edilecektir. Boyle bir belirleme,
rehin konusu kaydi payin paraya g¢evrilmesi aninda, s6z konusu paya diisen kar
paymin da bir maddi deger ifade etmesi nedeni ile oldukca yerindedir. Nitekim,
rehnin paraya c¢evrilmesi talebinde bulunulmadan 6nce, rehinle teminat altina alinmis
olan borcun 6denip ddenmeyecegi hususu belirsizlik arz emekte olup, bu donemde
vadesi gelmis olan kar paylarimin rehin kapsamina déahil edilmemesi isin dogasina da

uygun diismektedir.

Bununla birlikte, MK’nin 959. maddesinin birinci fikras1 uyarinca taraflarin her

zaman bunun aksini kararlagtirabilmesi, yani rehnin paraya cevrilmesi talebinde

‘0 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 634; OZER, s. 813; AKBULAK/AKBULAK, s. 29.

O TEKINALP’e gore kér pay: alma hakki, icerdigi iki cephe dolayistyla iki farkli anlama gelmektedir.
Kar pay1 alma hakki birinci anlami ile, pay sabinin anonim ortakligin kar elde etmek ve paylastirmak
gayesini izlemesi gerekliliginden dogan hakkini ifade etmekte olup; ikinci anlami ile de kanun ve esas
sozlesme hiikiimlerine veya genel kurul kararlarina gore dagitilmaya tahsis edilen yillik kara veya
dagitilmaya tahsis olunan yedek akgelere pay sahibinin katilma hakkidir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in
bkz. TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 512 vd.

2 AYTAC, s. 116; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 155.
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bulunulmas: anindan once vadesi gelmis olan kar paylarinin da rehnin kapsamina

dahil edilmesi miimkiin bulunmaktadir.

Diger taraftan, MK’nin 959. maddesinin ikinci fikrasi ile ayrica, kar pay1 gibi
yan edimler icin Ozel senetler diizenlenmis ise, aksi kararlastirilmis olmadikga,
bunlarin rehin kapsamina girmesinin, sekil kosullarina uygun olarak
rehnedilmelerine bagh oldugu hiikkme baglanmistir. Bununla birlikte, kaydi sistemde
pay senetleri yaninda, kar pay1 kuponlar1 da artik fiziki mevcudiyetlerini kaybetmis
oldugundan, mevcut durum itibariyle anilan hiikmiin rehnin kapsaminin
belirlenmesine bir etkisinin bulunmadigi sdylenebilecektir. Nitekim Kaydilestirme
Tebligi’nin gegici 3’ilincii maddesinin tgiincii fikrasinda da, kaydilestirilmesi
amactyla teslim edilecek sermaye piyasasi araglarinin teslim tarihi itibariyle yeni pay
alma, kar payi, faiz ve benzeri kuponlarinda eksiklik bulunmamasi zorunlu oldugu ve
kupon eksigi bulunan senetleri teslim etmis olan aract kurum ve/veya bankaya iade

edilecegi acikca hilkme baglanmistir®.

Dolayisiyla kaydi sistemde artik pay
tizerindeki rehin hakki tesisine bagli olarak, kar payr kuponlarinin da ayrica

rehninden s6z edilmesi mimkiin bulunmamaktadir.
ii. Tasfiye Pay1 Alma Hakki

TTK’nin 455. ve Yeni TTK’nin 507. maddesinin birinci fikrasinda
diizenlenmis olan tasfiye payr alma hakki, ortakligin infisah1 halinde her pay
sahibinin infisah eden ortaklik mallarinin kullanilmasi hakkinda esas sozlesmede
baskaca bir hiikiim olmadig: takdirde, tasfiye sonucuna payr oraninda istirak etme
hakkidir. Tasfiye payr hakki, pay sahibinin ortaklik malvarligi tizerinde ekonomik
miilkiyete sahip bulunmasindan kaynaklanmakta olup, miktesep hak niteligini

haizdir®®

. Ayrica tasfiye payr alma hakkinin ortakligin devami boyunca ileri
stirilmesi miimkiin olmayip, bu hak ancak ortakligin infisahinin ardindan ileri
stiriilebilir hale gelmektedir. Diger bir ifade ile tasfiye payi, infisahin ardindan payin

ekonomik bir degerinin kalmamasi nedeni ile, bir tiir pay yerine gecen deger

0% Eksik kuponlu hisse senetleri ancak, MKK tarafindan ilan edilen kaydilestirilebilecek hisse
senetleri iizerinde mevcut olmast gereken kuponlara haiz senet haline geldigi asamada
kaydilestirilebilecektir. Bu asamaya gelinceye kadar eksik kuponlu senetlerin kaydilestirilmesi
miimkiin olmayacaktir. MKK: 27.12.2007 tarih ve 274 sayil1 Genel Mektup.

‘9 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 531-532.
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anlamina gelmektedir'®. Dolayisiyla, ortaklik paylarimin rehnedilmesinin ardindan
ortakligin infisah etmesi halinde, s6z konusu paylar {izerindeki rehnin, tasfiye payi
tizerinde devam etmesi gerektigi sdylenebilir. Zira rehin verene diisen tasfiye artig

%% Ote yandan, her ne kadar Tiirk

pay, rehnedilmis paymn yerini tutmaktadir
hukukunda rehin hakkinin, kaim deger {izerinde devam edecegine dair bir hiikiim
bulunmamakta ise de, doktrinde intifa hakkinin sigorta ve kamulagtirma gibi
durumlarda, hakkin konusu yerine gecen karsilik iizerinde devam edecegine dair
MK ’nin 798. maddesinin ikinci fikrasindan hareketle, rehin hakkinin da rehin konusu

seyin yerine gecen karsilik tizerinde devam etmesi gerektigi ileri siiriilmektedir®”.

Kaydi sistemde de, kaydi paylar iizerinde rehin hakki tesisinin ardindan s6z
konusu ortakligin infisah etmesi halinde, paylar {izerindeki rehin, kalmis ise tasfiye
payt lizerinde de devam edecektir. Bu rehin hakki, tasfiye payr nakdi olarak
dagitilmis ise, s6z konusu nakdin malikin tasarruf yetkisinden ¢ikarilmasi sureti ile
bloke edilmesi; tasfiye pay1 ayni olarak dagitilmis ise rehin verene diisen tasinir veya
tasinmaz esyanin niteligine gore kanunda Ongoriilen sekilde rehin hakki tesis

edilmesi sureti ile devam ettirilecektir®

. Dolayistyla devam eden rehin hakki,
karsilik deger tizerinde kendiliginden meydana gelmemekte, s6z konusu rehin
hakkinin devamlilig1 i¢in, rehin verene diisen karsiliklar {lizerinde ayrica sekli

anlamda bir rehin hakki tesisinin gerceklestirilmesi gerekmektedir.
iii. Hazirhk Donemi Faizi

TTK’nin 470. ve Yeni TTK’nin 509. maddesinin birinci fikrasi uyarinca esas
sermaye icin faiz 60denmesi miimkiin olmayip buna cevaz veren esas sozlesme
hiikiimleri ile genel kurul kararlar1 da gegersizdir. Bu yasagin istisnasini ise hazirlik
donemi faizi olusturmaktadir. TTK’nin 471. maddesinde diizenlenmis olan hazirlik
donemi faizi, isletmenin tam bir sekilde faaliyete baglamasina kadar gegecek olan
hazirlik devresi i¢in pay sahiplerine, tesisat hesabina gegirilmek iizere 6denen ve

miktar1 esas s6zlesmede belirlenmesi gereken faizi ifade etmektedir. Hazirlik déonemi

“® GOKSOY, s 241; URKAN, s. 30.

¢ TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 634; AYTAC, s. 116; GOKSOY, s 243.

0 GOKSOY’a gore de, rehin hakkina iligkin MK hiikiimlerinde ¢6ziimsiiz kalan ve bir kanun
boslugundan sz etmenin miimkiin oldugu durumlarda, rehin hakkinin hukuki niteligine ve yapisina
uygun distiigi olgiide, intifa hakkina iligkin MK hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi miimkiin
olmalidir. GOKSOY, s. 77.

“® GOKSOY, s 243; URKAN, s. 30-31.
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faizi Yeni TTK’nin 510. maddesinde TTK’dan farkli bir bi¢imde diizenlenmistir.
Anilan hiikiim uyarinca hazirlik donemi faizi, igletmenin tam bir sekilde faaliyete
baslamasina kadar gececek hazirlik donemi i¢in pay sahiplerine, Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina uygun olmak kosuluyla, o6zellikli varlik niteligindeki yatirimlarin
maliyetine yiikklenmek tizere 6denen ve miktar1 ve stiresi esas sozlesmede belirtilen
faizi ifade etmektedir. Kanunda bdyle bir hiikim Ongoriilmesinin nedeni, bazi
anonim ortakliklarda hazirlik doneminin ¢ok uzun siirmesi nedeni ile, bu donemde
kar pay1 alma olanagin1 haiz olamayan 6zellikle kiigiik tasarruf sahiplerinin boyle bir
ortakliga katilmaya 6zendirilmesi, s6z konusu anonim ortakligin onlar i¢in cazip

kilinabilmesi olarak belirtilmektedir*®.

Hazirlik donemi faizinin hukuki niteligi tartismali olmakla birlikte, doktrinde
baskin olan goriise gore hazirlik donemi faizi, aynen kar dagitim kararindan sonra

olusan kar alacag: gibi bir alacak hakkidir*'

. Dolayisiyla hazirlik donem faizinin, kar
payma karsilik gelen bir niteligi bulunmasi nedeni ile, aynen kar payinda oldugu gibi
pay sahibine ait malvarliksal bir hak olarak rehnedilebilecegini sOylemek

. v qe 411
mumkindir

. Bu cercevede kar payina iliskin olarak yukarida yer verilen tahsilat
usuliine 1iliski agiklamalarimizin, hazirhk faizi bakimindan da gecerli olacagim
soylemek yerinde bir tespit olacaktir. Bununla birlikte, kdr payindan farkli olarak

hazirlik devresi faizi, vadesi gegmis olsa bile rehin kapsamina girecektir412.
iv. Riichan Hakki

TTK’nin 394. ve Yeni TTK’nin 461. maddesinde diizenlenmis olan riichan
hakki, pay sahiplerinin, esas sermayenin artirilmasi sirasinda yeni paylari, katilma
paylarinin esas sermayeye orani miktarinda Oncelikle alma hakkimi ifade
etmektedir**®. Goriildiigii tizere riighan hakki, paya bagh bir hak olup, kural olarak

yalnizca paymn maliki tarafindan kullanilabilir. Doktrinde malvarliksal bir hak olarak

“° TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 540.

0 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 541; GOKSOY, s 245-247.

ML AYTAC, s. 116; bu hususa iliskin olarak isvigre ve Alman hukuklarindaki goriisler i¢in ayrica bkz.
GOKSOY, s 247, dipnot 708.

2 AYTAC, s. 116; GOKSOY, s 247; URKAN, s. 31.

“3 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 748.
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nitelendirilen riighan hakku, ilgili paymn genislemesini ifade etmektedir*®. Bagka bir

ifade ile riighan hakki payin semeresi olmayp, “kék pay”a aittir*™.

Pay f{izerinde rehin hakki tesis edilmesi halinde, riichan hakki bugiin
doktrinde**® de genis 6l¢iide kabul edildigi iizere, aksine bir sézlesme yapilmamus ise
yine rehne konu edilmis olan pay sahibi tarafindan kullanilabilecektir**’. Hatta rehin
alanin, pay sahibini riigchan hakkimi kullanmaya zorlamasi dahi mimkiin degildir.
Zira yeni paylari satin alma hakki, periyodik bir edim mahiyetinde degildir**®. Bu
cercevede, aksi kararlastirllmamis ise, riichan hakki miinhasiran malike ait oldugu
i¢in, rehin alan, yeni paylarin da rehin kapsaminda oldugunu, bu paylar bedelsiz olsa

bile ileri siiremeyecektir®™.

Burada acikliga kavusturulmasi gereken husus, riichan hakkinin
kullanilmasinin ardindan rehin veren tarafindan elde edilen paylarin, kendiliginden
rehnin kapsamina girip girmeyecegidir. Riichan hakkinin kullanilmasi sureti ile elde
edilen paylar, eski paylarin bir semeresi olmadigindan, rehin hakkinin kendiliginden
bu paylar1 da kapsayacagini sdylemek miimkiin degildir. Zira aksi yonde goriisiin
kabulii, pay sahipliginin oldugundan fazla bir sekilde sinirlandirilmasi anlamina
gelecektir*®. Nitekim Yeni TTK’nin 461. maddesinin iigiincii fikrasinda yer alan,
riichan hakkinin devredilebilecegine iligkin hiikmiin de bu goriisii teyit eder nitelikte
oldugu diisiiniilmektedir. Kald1 ki, Tiirk hukukunda, rehin hakkinin, riichan hakkinin
kullanilmast sureti ile elde edilen paylara da sirayet edecegine dair agik bir mevzuat
hiikkmii de bulunmamaktadir. Ayrica aksi yondeki géﬁisiin421 kabulii, rehnin

belirliligi ilkesine de aykirilik teskil edecektir.

Bununla birlikte, rehin veren tarafindan riigchan hakkinin kullanilmamasi bu
nedenle rehin alanin teminatinin deger disiikligiine ugramasi ve dolayisiyla
alacagini tamamen tahsil edememesi halinde, rehin verenin sorumlulugu s6z konusu

olabilecektir. Zira riichan hakkimin kullanilmas: ile sulandirma etkisi olarak

“4 URKAN, s. 31.

5 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 749.

8 STEIGER, s. 687, 694.

“T TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 634; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 156;
USCA, s. 20.

“8 STEIGER, s. 694.

9 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 751; GOKSOY, s 252.

20 GOKSOY, s 263-264; URKAN, s. 32.

2L Aksi yondeki oriis igin bkz. TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 156.
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adlandirilan durumun ortaya ¢ikmasi ile, paylarin itibari degerinde diisiis meydana
gelmesi olasiligi bulunmaktadir. Boyle bir durumun gergeklesmesi halinde rehin

hakki1 sahibinin hakkinin degerinde bir azalma meydana gelmesi de kagimlmazdir*?,

v. Bedelsiz (Gratis) Paylar1 Edinme Hakki

Bedelsiz paylar1 edinme hakki, riichan hakkindan farkli olarak, hukuki niteligi
bakimindan anonim ortaklik malvarligindan dogrudan yararlanma olanag: veren bir
servet hakkidir*?®. Nitekim bedelsiz paylar1 edinme kinin bu niteligi, Yeni TTK nin
462. maddesinin*?* son fikrasinda, bu hakkin kaldirilmasinin, simirlandiriimasinin ve
bu haktan vazgecilmesinin yasaklanmasiyla agik bir kanun hilkmii haline
getirilmistir. Bedelsiz paylar1 edinme hakki, pay sahibinin, yedek akgelerin, yeniden
degerleme fonunun ve mevzuatin bilangcoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine
izin verdigi fonlar gibi diger sirket i¢ kaynagi niteligindeki bilanco kalemlerinin esas
sermayeye donistiirilmesi ile olusan yeni paylari, oransallik ilkesine gore
edinmesidir. Bu islem yeni pay ihra¢ edilmesi seklinde gergeklestirilebilecegi gibi,

var olan paylarin itibari degerinin artirilmasi sureti ile de gerqeklestirilebilir425.

Bedelsiz sermaye artirimi nedeni ile, lizerinde rehin hakki tesis edilmis olan
paylara iliskin olarak yeni pay edinilmesi veya bu paylarin itibari degerinin
artirtlmasi halinde, rehin hakki da kendiliginden bu yeni paylara veya itibari degeri
yiikseltilmis olan mevcut paylara sirayet edecektir*®. Bu rehin hakkinin devami icin
ayrica bir islem veya sozlesme yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Nitekim zaten
rehinli olan payin degerinde gizli bulunan unsurlarin, bedelsiz pay adi altida ortaya

¢ikmasi hainde rehin kapsaminda olmayacagini sdylemek, rehinli alacagin degerinin

#22 Sulandirma etkisi konusunda ayrmtil ilgi igin bkz. GOKSOY, s. 255 vd. Ayrica bkz. STEIGER,
S. 695, 697.

22 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 538.

2% Yeni TTK’nin 462. maddesi uyarinca, sermayenin artirilan kisminin, i¢ kaynaklardan karsilayan
tutarin sirket biinyesinde gergekten varoldugunun, onaylanmig yillik bilango ve islem denetgisinin
verecegi acik ve yazili bir beyanla dogrulanmasi gerekmektedir. Bilango tarihinin iizerinden alt1 aydan
fazla zaman ge¢cmis oldugu takdirde, yeni bir bilango ¢ikarilmasi ve bunun islem denet¢isi tarafindan
onaylanmis olmas1 sarttir. Bununla birlikte, bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi
fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye donistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla
sermaye artirilmast miimkiin degildir. i¢ kaynaklardan sermaye artirimui genel kurul veya yonetim
kurulu kararinin ve esas s6zlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin tescili ile kesinlesir ve tescil
ile o anda mevcut pay sahipleri mevcut paylarinin sermayeye oranina goére bedelsiz paylari
kendiliginden iktisap ederler.

2> TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 538; GOKSOY, s. 272.

6 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 539; AYTAC, s. 117; GOKSOY, s. 272; URKAN, s.
32; STEIGER, s. 697.
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haksiz olarak diisiiriilmesi anlamina gelecektir®’

. Kald1 ki, rehinli payin paraya
cevrilmesi, payin itibari degeri Tlzerinden degil, gercek degeri iizerinden
yapilmaktadir. Dolayisiyla rehnin paraya g¢evrilmesi halinde, s6z konusu paymn
degerini belirleyen unsurlardan olan yedek ak¢e ya da yeniden degerleme artis
fonunun rehinli olan paylara eklenmesi anlamina gelen bedelsiz pay alma hakki

. . . o . . . 428
tizerinde rehnin devam edeceginin kabulii gerekmektedir™".

vi. Tesislerden Yararlanma Hakki

Tesislerden yararlanma hakki TTK ve Yeni TTK’da yer almamakla birlikte,
anonim ortakligin kullanima elverigli tesislerinin varlig1 halinde, pay sahibinin bu
tesislerden yararlanma hakkma da sahip olabileceginin kabulii gerekmektedir*?.
Bununla birlikte, anonim ortakligin sahip oldugu tesislerden yararlanma hakkina
iligkin esaslarin, yani bu hakkin niteliginin esas sdzlesme veya genel kurul karari ile
belirlenmesi de miimkiindiir**°. Dolayisiyla, tesislerden yararlanma hakk: esasen esas
sOzlesmesel bir hak olup, esas sozlesmede bu yonde bir hak taninmamis ise, pay
sahibinin bdyle bir hakki ileri siirmesi miimkiin degildir.

Pay tlizerine rehin hakki tesisi edilmesi halinde de, bu hak yalnizca malik

431

tarafindan kullanilabilecek niteliktedir Zira tesislerden yararlanma hakki

“kisisellik” 6zelligine sahip olup, rehin hakkinin, tesislerden yararlanma hakkini da

kapsadigini sdylemek miimkiin bulunmamaktadir**2.

B. intifa Hakki Tesisi

Kaydi sistemde rehin hakki tesisinde oldugu gibi, intifa hakkin*® tesisine

iligkin  olarak da sermaye piyasast mevzuatinda o0zel bir diizenleme

“TURKAN,s. 32.

2 GOKSOY, s. 272; DESTANOGLU, s. 222.

*29 Tesislerden yararlanma hakkinin Isvigre hukukundaki diizenlemesi hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. GOKSOY, s. 273, dipnot 814.

*0 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 540.

“1 GOKSOY, s. 274.

"2 AYTAC, s. 116-117.

8 MKK is ve Bilisim Kurallari Uyarinca intifa, MKK isleyisinde miilkiyetten hari¢ ayni hak olarak
tanmimlanmaktadir. MKK Is ve Bilisim Kurallari, s. 69.
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bulunmamaktadir®®*. Dolayisiyla, kaydi deger iizerinde intifa hakk: tesisinin genel

hiikiimlere gore gergeklestirilmesi gerekmektedir435.

MK’nin 795. maddesinin birinci fikrasinda intifa hakkinin, tasinirlarda
zilyetligin devri, alacaklarda ise alacagin devri sureti ile kurulacagi hiikme
baglanmistir. Kaydi sistemde, kaydi degerler fiziki mevcudiyetlerini kaybetmis
olduklarindan, intifa hakki tesis eden malik tarafindan, s6z konusu degerlerin
zilyetliginin devredilmesi miimkiin olamayacaktir. Bu c¢er¢evede kaydi deger
tizerinde intifa hakkinin kurulmasi i¢in, buna iliskin hukuki islemin taraflar arasinda
MKK kayitlar1 disinda, alacagin devri hiikiimlerine gergeklestirilerek, sonrasinda

MKXK kayitlarina yansitiimasi gerekmektedir®.

Nitekim kaydi deger tizerinde rehin ve intifa hakki tesisinin ayni esas ve usuller
dahilinde gergeklestirilecegi, Kaydilestirme Tebligi’'nin 19. maddesinin birinci
fikrasinda, rehin ve tedbir islemleri ile intifa hakki tesisinin ayni esas ve usuller
dahilinde gerceklestirileceginin belirtilmesi sureti ile de agik¢a ifade edilmistir. Bu
nedenle, yukarida rehin hakkinin kurulmasina iliskin olarak MKK kayitlarinin
hukuki niteligi konusunda yapilan aciklamalar®’, intifa hakkimin kurulmasi
bakimindan da aynen gecerli olup, tekrardan kacinilmasini teminen, burada soz

konusu agiklamalara atif yapmakla yetiniyoruz.

Bununla birlikte uygulamada karsilasiima olasilig1 en yiiksek olan, kaydi pay

tizerinde intifa hakki tesisi ile bunun hukuki etkisinin ayrica belirlenmesi

438

gerekmektedir™®. Kaydi paylar iizerinde rehin hakki tesisinde oldugu gibi, intifa

hakki tesisinde de, malik ile intifa hakki sahibi arasinda bir hukuki iligki bulunmakla
birlikte, kaydi paylarin intifa hakkina konu edilmesi, ilgili anonim ortakligin higbir

istiraki olmaksizin meydana gelmektedir439.

3 Anonim ortaklik pay1 iizerinde intifa hakki tesisine iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. KENDIGELEN,
Intifa Hakky, s. 24 vd.

5 Alman ve Isvigre hukuklarinda da bu konuya iliskin 6zel bir diizenleme bulunmadigindan, paylar
iizerinde intifa hakkinin genel hiikiimler ¢er¢evesinde kurulabilecegi kabul edilmektedir. Bu konuda
ayrintil bilgi i¢in bkz. CEKER, Oy Hakki, s. 167, dipnot 107.

“* GOKSOY, s. 54; OZER, s. 812.

7 Bkz. s. 69 vd.

8 (Jzerinde intifa hakki kurulmus bir kaydi payin bulunmasi halinde intifa hakkinin konusu, paymn
kendisi ve ayn1 zamanda payda tecessiim eden (temettii gibi) haklardir. STEIGER, s. 688.

“9 STEIGER, s. 687; KENDIGELEN, Intifa Hakki, s. 81.
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Kaydi sistemde fiziken mevcut pay senetleri bulunmadigindan, ¢iplak pay
tizerinde rehin hakki tesisinde oldugu gibi, kaydi paylar lizerinde intifa hakki
tesisinde de ¢iplak paya iliskin hiikiimlerin uygulanmasi gerekmektedir. TTK’da ve
Yeni TTK’da*® ¢iplak pay iizerinde intifa hakki tesis edilmesine iliskin 6zel bir
diizenleme bulunmadigindan, kaydi paylar tizerinde intifa hakk tesisinin de MK’nin

794 vd. maddeleri ¢ercevesinde gergeklestirilmesi gerekmektedir*.

MK’nin 795. maddesinin birinci fikrasinda alacaklar iizerinde intifa hakki tesis
edilebilecegi hilkkme baglanmis olmakla birlikte, rehin hakkindan farkli olarak anilan
hiikiimde “alacaklar” ve “diger haklar” seklinde bir ayrim yapilmamistir. Ote yandan
maddenin ikinci fikrasinda, tasinirlarda intifa hakkinin kazanilmasinda, aksine
diizenleme olmadik¢a, miilkiyete iliskin hiikiimler uygulanacagi belirtilmistir.
Dolayisiyla kaydi paylar iizerinde intifa hakki tesisinde, alacagin devri hiikiimlerinin

442

uygulama alani bulacagini sdylemek miimkiindiir™. Bu ¢ergevede, kaydi sistemde

pay iizerinde intifa hakki tesis edilebilmesi i¢in, BK’nin 163. ve Yeni BK’nin 184.

maddesi uyarinca yazili bir sézlesme yapilmasi gerekmektedir*®.

Kaydi pay iizerinde rehin hakk: tesisinde oldugu gibi, Kaydilestirme
Tebligi’nin 19. maddesinin birinci fikras1 uyarinca, kaydi pay iizerinde intifa hakki
kurulmasina iliskin olarak da, taraflarin, bu hakkin tesis edildigine iliskin belgeleri,
ilgili tiyelere vermeleri lizerine, ilgili liyelerce durum derhal MKK kayitlarina
yansitilacaktir. Bu hiikiim yine rehin hakkinda oldugu gibi, intifa hakk: tesis eden
malik tarafindan ayni giin igerisinde MKK’ya bildirimde bulunmaksizin, farkl
kisiler lehine intifa hakk: tesis edilmesine yol agabilecek bir nitelik arz etmektedir.
Boylelikle birden fazla intifa hakki sozlesmesine konu edilmis ve fakat MKK
kayitlarina hicbir surette yansitilmamis bir hukuki iliskiler silsilesi ile karsilagilmasi

da mimkiindiir.

% Yeni TTK’da anonim sirket paylar iizerinde intifa hakki tesisine iliskin 6zel bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Yeni TTK’ nin 600. maddesinde, limited sirket paylarina iliskin
olarak, bir esas sermaye pay1 lizerinde intifa hakki kurulmasina, esas sermaye payinin gegisine iligkin
hiikiimlerin uygulanacagi hilkme baglanmustir.

“! TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 635.

“2 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 443; KENDIGELEN, s. 78.

3 URKAN’a gore, intifa hakki tesisi i¢in bu sekilde yazili sekil sart1 aranmasi, MKK kayitlar: kurucu
niteligi haiz olmadig1 i¢in, rehin hakkinda oldugu gibi kaydilestirmeden beklenen pratik sonuglarin
engellenmesine neden olmaktadir. URKAN, s. 35.
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Kaydilestirme Tebligi’nin 19. maddesinin ii¢lincii fikras1 uyarinca, intifa
hakkina konu sermaye piyasasi aracglari, hakki tesis edenin ve intifa hakki sahibinin
kimlik bilgileri ile birlikte izlenecektir. intifa islemine iliskin belgelerin ilgili iiyelere
verilmesi lizerine, intifa hakki, ilgili iye tarafindan MKK sistemine baglanilarak
gerceklestirilecek olup, intifay1 tesis eden yatirimcinin alt hesaplarindaki intifaya
konu kiymetin ek tanimi, intifa kapsaminda degistirilerek intifa hakk: sahibi, intifa
listesinde izlenecektir***. Bu belirlemelerden, iizerine intifa hakki tesis edilen menkul
kiymetlerin, malikin alt hesabinda izlenecegi ve lehine intifa hakki tesis edilen
kisinin s6z konusu kaydi degere iliskin olarak intifa listesine islenecegi sonucuna

ulas11maktad1r445.

Ayrica, intifa hakki sahibinin herhangi bir araci kurumda hesabinin olmamasi
halinde bu kisi adina hesap agilmasi gerekecektir. Bunun yaninda intifa hakki igin

bildirilen hesap miisterek ise, intifa hakki da miisterek olarak tesis edilecektir*®.

a. Kaydi Paylar Bakimindan Intifa Hakkinin Hiikiim ve Sonuclar

Intifa hakki, baskasina ait bir esya, hak veya malvarlig1 iizerinde belirli bir
kisiye tam yararlanma imkéani saglayan bir haktir**’. Kaydi paylar iizerindeki intifa
hakki ise, mali nitelikteki hak ve periyodik edimlerden, intifa siiresi i¢inde malik

disindaki kisilerin yararlanmasimi ifade etmektedir**®

. Dolayisiyla, kaydi deger
tizerinde tesis edilen intifa hakkinin, kaydi paylar {izerindeki hukuki etkinin, rehin
hakkinda oldugu gibi paya bagli yonetimsel ve malvarliksal haklarin kim tarafindan
ve hangi kapsamda kullanilmasi1 gerektigine iligkin olarak acikliga kavusturulmasi

gerekmektedir.
aa. Paya Bagh Yonetimsel Haklar Bakimindan

Intifa hakk: sahibine, intifa hakkma konu edilen esyayr kullanma ve bundan

yararlanma hakki tanidigindan, intifa konusu edilen kaydi paylara iligkin yonetimsel

** MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 69.

% URKAN’a gore, Kaydilestirme Tebligi’'nde izlenimin hangi hesap altinda olacagi agik¢a
belirtilmemekle birlikte, bu hususun rehin hakkindaki belirlilik ilkesinin intifa hakki tesisinde bir
kurulus sartt olmamasi gergevesinde hukuki bir problem yaratmayacaktir. Bununla birlikte, yazara
gore intifa hakkina konu edilen kaydi degerlerin intifa hakki sahibinin alt hesabinda
hareketsizlestirmek suretiyle izlenmesi islem giivenilirligi agisindan yerinde bir uygulama olacaktir.
URKAN, s. 36.

“® MKK s ve Bilisim Kurallar, s. 63.

“" OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR-OKTAY, s. 627.

“8 AYTAGC, s. 121; KENDIGELEN, intifa Hakk, s. 124.
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haklarin da kural olarak intifa hakki sahibine ait olacagini sdylemek yerinde bir

degerlendirme olacaktir™®,

i. Genel Kurula Katilma ve Oy Kullanma Hakki

TTK’nin 360. maddesinin son ve Yeni TTK’nin 432. maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca, kural olarak iizerinde intifa hakki tesis edilmis olan paya iligkin oy hakk1
intifa sahibine aittir. Gortildiigl iizere, s6z konusu hiikiim, oy hakkinin pay sahibi
tarafindan kullanilmasina iliskin genel kurala bir istisna getirmektedir450. Bagka bir
deyisle, bir kisinin anonim ortaklik paymin oy hakkiin sahibi sifatin1 elde
edebilmesi i¢in payin miilkiyetini devralmasi zorunlu olmayip, pay lizerinde intifa
hakk1 tesis edilmesi sureti ile de, payin miilkiyeti devredilmeksizin bu kisiye oy

451

hakkini kullanma yetkisinin taninmasi miimkiindiir™". Dolayisiyla kaydi paylar

bakimindan da genel kurula katilma ve oy kullanma hakkinin intifa hakk: sahibi
tarafindan kullanilacagi hususunda herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir®?,
Bununla birlikte, intifa hakki sahibi bu hakkini kullanirken, pay sahibinin haklarin

da gozetmek durumunda olup, aksi takdirde malike kars1 sorumlu olacaktir.

Ote yandan taraflarm bunun aksini kararlastirmasi, yani intifa hakkina konu
edilen kaydi paylara iligkin genel kurula katilma ve oy hakkinin malik tarafindan

kullanilacagi hususunda anlasma yapilmasi miimkiin bulunmaktadir™®. Bagka bir

“9 AKBULAK/AKBULAK, s. 29.

0 AYTAC, s. 122; CEKER, Oy Hakki, s. 166. Aksi yondeki goriis ve degerlendirmeler igin ayrica
bkz. CEKER, Oy Hakki, s. 168 vd.; KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 207 vd.

! Bsyle bir durumda intifa hakk: sahibine “oy hakki” degil, “bu hakki kullanma yetkisi” tanmmustir.
Ciinkii intifa hakk:i sahibi oy hakkinin maliki olarak taninmis olsaydi, tipki pay sahipleri gibi oy
hakkini kullanmakta serbest (6zgiir) olmas1 gerekirdi. Halbuki TTK’ nin 360. maddesinin son climlesi
uyarinca, intifa hakki sahibine oy hakkini kullanirken paym malikinin menfaatlerini gézetme ve
hakkaniyet 6l¢iisiinde hareket etme (oy kullanma) zorunlulugu getirilmistir. CEKER, Oy Hakki, s.
166; ayn1 yonde bkz. KENDIGELEN, intifa Hakk, s. 207 vd.

2 OKUR, Yigit Tahsin: Uzerinde Kismen Intifa Hakki Tesis Olunmus Hisse Senetlerinden Dogan
Oy Hakkimin Kime Ait Olacag, Tktisat ve Maliye Dergisi, C. 18, 1971-1972, s. 274; PULASLI,
Hasan: Sirketler Hukuku Temel Esaslar, Adana 2005, s. 248. Aksi yondeki goriis ve degerlendirmeler
i¢in ayrica bkz. KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 207 vd. Ote yandan TEOMAN’a gore, intifa hakk
sahibine oy hakkinin taninmis olmasi1 gercegi karsisinda, intifa hakki sahibi, pay sahipliginden dogan
bazi bireysel haklar1 ve azinlik haklarin1 da kullanabilir. Bunlar arasinda yonetim ve denetim kurulu
iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi agmak, bilango goriismelerinin ertelenmesini veya 6zel denetgi
atanmasini istemek, denetim kurulu iiyelerine sikayet ve genel kurulu toplantiya ¢agirmak ya da
giindeme madde eklenmesini talep etme haklar1 anilabilir. TEOMAN, Omer: Anonim Ortaklikta
Paylar Uzerinde intifa Hakk1 Bulunmasi Durumunda Oy Hakki Digindaki Yénetim Haklarinm Kimin
Tarafindan Kullanilacagi Sorunu, Otuz Yil Ticaret Hukuku — Tiim Makalelerim, C. I, 1971-1982,
Istanbul 2000, s. 340.

% By husus doktrinde tartismali olmakla birlikte, hakim goriise gore, bu yonde bir degisiklik
yapilarak oy hakkimin malike taninmasi1 miimkiindiir. AYTAGC, s. 122; KENDIGELEN, intifa Hakki,
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deyisle, TTK’nin 360. maddesinin son fikrasi ile intifa hakki sahibine taninmis olan
oy hakkinin, miinhasiran intifa hakki sahibi tarafindan kullanilmasi mecburiyeti
yoktur. Taraflar bu yondeki iradelerini yapacaklari bir sozlesme®™* ile acikca ortaya
koyduklar1 siirece, intifa hakki sahibinin oy hakkinin dogrudan dogruya asil malik
veya vekaleten iiglincili bir sahis tarafindan kullanilmasi miimkiindiir*®. Nitekim bu
husus, Yeni TTK’nin 432. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan “aksi
kararlastirilmadik¢a” ifadesi ile de agikga hiikkme baglanmistir. Bu durumda malik
oy hakkini kullanirken intifa hakk: sahibinin temsilcisi olarak degil, bizzat bu hakkin
sahibi olarak hareket edecektir®®. Kaldi ki, MKK is ve Bilisim Kurallari’nda, eger
intifa oy hakki kapsaminda tesis edilmisse, genel kurulda oy kullanma hakki intifa
hakki sahibinin olacagindan genel uygulamada ayrica ihracgciya intifa hakki sahibi

457

bilgilerinin de raporlanacagi belirtilmektedir Bu husus MKK uygulamasi

s. 259-260; ULGEN, Hiiseyin: Anonim Ortakliklarda Paylar Uzerinde Intifa Hakki Halinde Oy
Hakkmin Malik Tarafindan Kullanilmasimm Ongéren Sézlesmelerin Gegerliligi, Iktisat ve Maliye
Dergisi, C. 23, 1976-1977, s. 492; TEOMAN, s. 338. Ote yandan, bu ydnde bir tartisma ilk kez
Isvigre Borglar Kanunu’nun 1937 degisikliginden sonra, intifa hakki sahibine oy hakkinin taninnus
olmas1 nedeni ile ortaya ¢ikmustir. Isvigre Federal Konseyin kanun projesine ait tezkeresinde, intifa
hakki sahibine taninan oy hakkini diizenleyen hilkkmiin, emredici nitelik tasidigi belirtilmis ve Federal
Ticaret Sicili Memurlugu da o6nceden bu goriisii benimsemistir. Fakat Federal Ticaret Sicili
Memurlugu daha sonra bu diisiinceyi terk ederek séz konusu hilkmiin emredici nitelikte olmadigina
kanaat getirmis ve boylelikle malik ile intifa hakki sahibi arasinda yapilacak 6zel nitelikli bir anlagma
ile, miicerret intifadan dogan oy hakkinin malike birakilabilecegini kabul etmistir. OKUR, s. 274,
KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 258. Ayrica Isvigre Federal Mahkemesi Stadin-Untermiihle Zug AG
davasina iligkin 18.1.1927 tarihli kararinda, malik ile intifa hakk: sahibi arasindaki iligkinin i¢eriginin,
miinferit bazi emredici hiikkiimler disinda borglar hukukuna iliskin kurallar uyarinca ilgililer tarafindan
istenildigi gibi diizenlenebilecek olan bir borg iliskisi oldugunu agik¢a belirtmistir. Ayrica Isvigre
Borglar Kanunu’nda intifa hakki halinde oy hakkinin kim tarafindan kullanilacagini saptayan agik bir
hiikiim 6ngoriilmiis olmasinin nedeni, kanun koyucunun hak sahibini tayin etmek istemesi olmayip,
taraflarin oy hakkinin kim tarafindan kullanilacagi hususunda anlagsamamalari halinde, ortaya
cikabilecek uyusmazligin 6nlenmesidir. Dolayisiyla, Isvicre Borglar Kanunu’nun séz konusu
hitkmiiniin kargiligini teskil eden TTK’nin 360. maddesinin dordiincii fikrasinin emredici nitelikte
olmadiginin kabulii gerekmekte olup, bu hilkmiin aksi ana sdzlesme veya taraflar arasinda yapilacak
olan baskaca bir sozlesme ile kararlastirilabilir. ULGEN, s. 490-494; KENDIGELEN, intifa Hakki,
s. 258. Alman hukukunda intifa hakkina konu edilen paylara iligkin genel kurula katilma ve oy
hakkimin malik tarafindan kullanilacagi hususunda anlagma yapilmasinin miimkiin olup olmadig:
hususuna iliskin agiklamalar igin ayrica bkz. ULGEN, s. 489, dipnot 3.

% svicre Federal Mahkemesi’ne gore, s6z konusu sézlesmenin gegerliligi igin herhangi bir sekil sarti
bulunmamaktadir. Zira, oy hakki bir alacak hakki olmay1p, bir tiyelik hakkinin sonucudur. Dolayisiyla
oy hakk1 kisilik hakki ile ilgilidir ve keza burada bir devir degil, haklarin ayrilmasi ve kapsamlari
konusunda anlasma séz konusudur. ULGEN, s. 491. Tiirk hukuku bakimindan da taraflar arasinda
yapilacak sozlesmenin herhangi bir sekil sartina bagli olmadigimi sdylemek miimkiindiir.
KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 268-269.

*5 Bununla birlikte, intifa hakki sahibinin oy hakkimn, intifa hakki sahibi tarafindan
kullanilmayacagina dair bir hiikkmiin esas s6zlesmeye konulmasi miimkiin degildir. Aksi halde, boyle
bir hiikiim tesisi, TTK nin ¢esitli genel hiikiimlerine aykirilik teskil edecektir. OKUR, s. 275.

% CEKER, Oy Hakk, s. 166, 172.

" MKK is ve Bilisim Kurallar, s. 70.
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bakimindan da, kaydi paylar {izerinde intifa hakki tesis edilmesi halinde, oy hakkinin

malikte birakilabileceginin kabul edilmis oldugunu acik¢a gostermektedir.

Diger taraftan, kaydi pay tizerinde kismi olarak intifa hakki tesisinde ise, gerek
TTK’da, gerekse Yeni TTK’da agik bir hiikiim bulunmamasi nedeni ile oy hakkinin

kimde olacagi hususu doktrinde tartigmalidir.

OKUR’a gore, bu halde payin bir kismi {izerinde intifa hakkindan dogan intifa
hakk1 sahibinin oy hakki, diger kisminda ise miilkiyet hakkindan dogan malikin oy
hakki bulunmaktadir. Bu halde iizerinde intifa hakki tesis edilmis olan paydan dogan
oy hakkinin intifa hakki sahibi tarafindan kullanilmasi, TTK’nin 360. maddesinin
olusum sebebine ve amacina uygun olup, pay iizerinde kismi olarak intifa hakki
tesisinde de oy hakkinin intifa hakki sahibi tarafindan kullanilmasi gerekmektedir.
Kismi intifanin ¢ok ciizi bir oranda olmasi dahi bu prensibi etkilemeyecektir. Kaldi
ki, malikin kismen tasarrufunda bulunan tam miilkiyet parcasindan dogacak haklarin
himayesi zaten s6z konusu hiikkmiin son ciimlesi geregince intifa hakki sahibine
birakilmustir. Intifa hakki sahibi kendi haklarini kullanirken, afaki iyiniyet kurallarina

uymakla yiikiimlii olup, malike verecegi zararlardan da sahsen sorumludur®®,

AYTAC’a ve CEKER’e gore de, OKUR’a paralel olarak, intifa hakki sahibinin
oy hakkini kullanabilmesi i¢in, asgari bir pay veya pay lizerinde asgari bir intifa
miktar1 sart degildir. Intifa hakkinin oy hakki saglamasinda, hakkin paymn tiimii
tizerinde kurulup kurulmamasi bir 6nem tagimamakta olup, intifa hakk: pay degerine
gore c¢ok dar kapsamli da olsa, oy hakk: intifa hakki sahibi tarafindan

kullanilabilecektir*®.

TEKINALP’e gore bu halde, intifa hakki oraninin, tiim senetlerde ayn1 oranda
degil ve fakat belli senetlerde biitiinii kapsar sekilde yorumlanmasi miimkiin olup, bu
durumda “sozlesmeye dayanan bir intifa hakki” tesisinden s6z edilebilecektir. Bu
kapsamda bir kisim paya iligkin oy hakki malik tarafindan kullanilacakken, geriye

kalan kisma iliski oy hakki ise intifa hakki sahibine ait olacaktir*®,

% OKUR, s. 278.

9 AYTAC, s. 122; URKAN, s. 39; CEKER, Oy Hakki, s. 170-171.

0 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 635-636. OKUR’a gore de, miiteaddit paylar iizerinde
kismi intifa hakki tesis edilmis olmasi halinde, oy hakkinin kim tarafindan kullanilacagi hususunun
acikliga kavusturulmasi i¢in paylarin bir kisminin intifasizlastirilmasi disiiniilebilir. Boylelikle, birgok
pay tizerinde tesis edilmis olan kismi intifa hakki, bir kisim paylar {izerinde tam miilkiyet hakkina, bir
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KENDIGELEN’e gére ise, bir pay iizerinde kismi intifa halinde, oy hakkinin
kime ait olacag1 sorununun ¢oziimiinde, payin ne kadar kismi {izerinde intifa hakki
tesis edilmis oldugu dikkate alinmalidir. Bu gercevede, intifa hakki oraninin %50
veya %50’den diisiik oldugu durumlarda hem yonetim hakki, hem de menfaatlerin
karsilagtirilmasi agisindan, intifa hakki sahibi gibi ayn1 sekilde ve hatta daha biiylik
bir oranda yararlanma hakki bulunan pay sahibine {stlinliik taninmali; intifa hakk:
oraninin %50’den daha fazla oldugu durumlarda ise oy hakkinin intifa hakki sahibine

461

ait oldugunun kabul edilmesi gerekmektedir™-.

42 taraflarca aksi

Kanaatimizce, Yargitay tarafindan da benimsendigi {izere
acikea kararlastirilmadigr miiddetge, intifa hakki tesisi halinde, orana bakilmaksizin
oy hakkinin intifa hakki sahibinde oldugunun kabul edilmesi gerekmektedir. Nitekim
KENDIGELEN de, TTK nin 360. maddesinin lafz1 karsisinda, oy hakkinin -yerinde
olmamakla birlikte- kanun koyucu tarafindan intifa hakki sahibine ait oldugunun

kabul edilmis oldugunu ifade etmektedir*®,

Buna paralel sekilde, genel kurula katilma ve oy kullanma hakkinin uzantisi
niteligindeki 6neride bulunma ve denetleme haklarinin da intifa hakki sahibine ait
oldugunun kabulii gerekmektedir. Bununla birlikte doktrinde, intifa hakki sahibi
yaninda, malike de durumunu agirlastirmamak icin genel kurula katilma, Oneride

bulunma ve denetleme haklarinin saglanmasi gerektigi belirtilmektedir*®”.

ii. iptal Davas1 A¢cma Hakki

Kaydi paylar {izerinde intifa hakki tesisi halinde, aksi kararlastiriimadig siirece

oy hakkinin kullanimi intifa hakki sahibine ait oldugundan, genel kurul kararlarinin

kisim paylar iizerinde de tam intifa hakkina doniisecektir. Bununla birlikte bu ¢6ziim yolu, taraflarin
anlagmas1 halinde miimkiin olup, ne malikin intifa hakki sahibini, ne de intifa hakk: sahibinin maliki
hakkini bir kisim paylar iizerinde toplamaya zorlamasi miimkiin degildir. Kaldi ki {izerinde kismi
intifa hakki tesis edilmis olan payin tek pay olmasi halinde de bu ¢6ziim yolunun uygulanabilirligi
ortadan kalkmaktadir. Ote yandan pay diizerinde kismi intifa hakki tesisinde oy hakkiin
kullanilmasina iliskin olarak oy hakkinin paylastirilmasi ve miisterek temsilci tayini gibi ¢6ziim
yollar1 da diisiiniilebilir ise de bu yontemler de ¢esitli nedenlerle gegerli olamaz. OKUR, s. 276-277.
Malik ile intifa hakki sahibi arasindaki iligkinin temsil olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegi
hususuna iliskin olarak ayrica bkz. TEOMAN, s. 339.

! KENDIGELEN, Intifa Hakk, s. 248-257.

%2 CEKER, Oy Hakk, s. 171; Aksi yondeki goriis ve degerlendirmeler i¢in ayrica bkz. CEKER, Oy
Hakki, s. 168 vd.; KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 253.

“® KENDIGELEN, Intifa Hakki, s. 270.

0 AYTAC, s. 123, dipnot 113’te belirtilen yazarlar.
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iptali davas1 agma hakkimin da intifa hakki sahibine ait olmas1 gerekmektedir*®®. Her
ne kadar TTK’nin 361 ve 381., ve Yeni TTK’nin 446. maddesinde bu hakkin pay

sahibi tarafindan kullanilabilecegi acik¢a belirtilmekte ise de*®®

, oy hakkinin intifa
hakki sahibi tarafindan kullanilirken, genel kurul kararmin iptalini talep etme
hakkinin malike birakilmasi, s6z konusu hiikiimlerin amacin1 asar nitelikte bir
yoruma sebebiyet verebilecektir. Bununla birlikte, kanimizca malikin menfaatlerinin
korunmasini teminen, iptal davasi agma hakkinin ayn1 zamanda malik tarafindan da

kullanilabileceginin kabulii uygun olacaktir*®’.

iii. Bilgi Alma Hakki, Inceleme ve Denetleme Hakki ve Diger Yonetimsel

Haklar

Genel kurula katilma ve oy kullanma ile genel kurul kararlariin iptali i¢in dava
acma hakki disinda kalan, pay sahibinin bilgi alma hakki, inceleme ve denetleme
hakk: gibi diger yonetimsel haklarin da intifa hakki sahibi tarafindan kullanilmasi
gerekmektedir*®®. Zira bilgi alma hakkindan yararlanmayan intifa hakki sahibinin tek
basina oy hakkini kullanmasinin hi¢bir anlami1 ve yarari olmayip, oy hakkindan

yararlanan intifa hakki sahibinin bu hakkindan yararlanmasinin bilgi almay1 da

% KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 304. TEOMAN’a gére bu durum bir zorunluluktur. Zira genel
kurula katilma ve oy hakkini kullanma yetkisi bulunan bir kisinin iptal davas: agmaya da yetkili
oldugunu kabul etmek gerekmektedir. TEOMAN, s. 340.

%6 gy TAC’a gore, TTK’nin 361 ve 381. maddelerinin lafzi, iptal davast agma hakkinin intifa hakki
sahibine taninmasina engel teskil etmekle birlikte, s6z konusu maddelerde belirtilen sartlarin oy
hakkina sahip olunmadan yerine getirilemeyeceginden bahisle, haklarin islerligi bakimindan, 1afzi
yoruma ve pozitif hukuka aykirt olmasina ragmen iptal davasi agma hakkinin intifa hakk: sahibine
taninmasi gerekmektedir. AYTAGC, s. 124.

7 KENDIGELEN’e gore de, payin bir intifa hakkina konu edilmis olmasi pay sahipligi sifatim
degistirmeyeceginden, intifa hakki ile yiikiimlii bulunan payin malikinin oy hakki diginda kalan diger
yonetimsel haklar1 kullanmaya devam edebileceginin kabulii gerekmektedir. Bu nedenle oy hakkina
iligkin diizenlemenin iptal davasi agma hakkini1 da kapsamasindan ve pay sahibinin artik bu haktan
yararlanamayacagindan so6z edilemeyecektir. Aksine bir ¢6ziim yolu, herseyden oOnce kanuni
dayanaktan yoksun kalacaktir. KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 306. Aksi yonde diisiinen
TEOMAN’a gore ise, malikin muhalefetini toplanti tutanagina yazdirmaksizin da iptal davasim
acabilmesi, TTK’nin bu olanag1 ancak istisnai olarak ve simirlayict bir bicimde tanidigi gergegi
karsisinda benimsenemez. Bagska bir deyisle pay iizerinde intifa hakki tesisi halinde iptal davasi agma
hakk1 yalnizca intifa hakki sahibine ait olmalidir. Yazara gore, malikin ¢ikarlar1 gerektiriyorsa, intifa
hakk: sahibi genel kurul toplantisi sirasinda olumsuz oy kullanmak ve muhalefetini tutanaga
yazdirarak iptal davasi agmak zorundadir. Aksine davranisi halinde intifa hakk: sahibini TTK nin 360.
maddesinin dordiincii fikrasi uyarinca sorumlu tutmak miimkiin olabilecektir. TEOMAN, s. 341.

Pay tizerinde kismi intifa hakki tesisi ve intifa hakki sahibinin oy hakkinin bulunmamasi halinde iptal
davasi agma hakkina iliskin agiklamalar i¢in ayrica bkz. KENDIGELEN, intifa Hakk1, s. 312 vd.

%8 AYTAC’a gore, boyle bir yorum, TTK’nin 362 ve 363. maddelerine aykir1 olmakla birlikte, bu
hakkin intifa hakki sahibine taninmasi da miimkiindiir. Zira oy hakkini kullanacak ve genel kurula
katilacak bir kisinin, bilgi edinme hakkina sahip olmamasi diisiiniilemez. AYTAC, s. 124. Ayni yonde
goriis icin bkz KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 321 vd., TEOMAN, s. 339.
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icerdiginin kabul edilmesi gerekmektedir469. Bununla birlikte, kanimizca malikin
menfaatlerinin korunmasint teminen, séz konusu haklarin ayni zamanda malik

tarafindan da kullanilabileceginin kabuliinii gerekmektedir*".

ab. Paya Bagh Malvarhksal Haklar Bakimindan

Kaydi pay fiizerinde intifa hakki tesisinde, paya bagli yonetimsel haklarda
oldugu gibi, paya bagli malvarliksal haklarin da birgogu intifa hakki kapsamina dahil
bulunmaktadir. Zira intifa hakki, sahibine tizerinde intifa hakki tesis edilen seyden
tam olarak yararlanma, baska bir deyisle intifa hakkina konu edilen esyaya zilyed
olma, bu mali kullanma, yonetme ve malin iiriin ve gelirlerinden yararlanma yetkisi

vermektedir*’*.

i. Kar Pay1 Alma Hakki

MK’nin 805. maddesinde, intifa hakkina konu olan sermayenin faizleri ve diger
donemsel gelirlerinin, daha ge¢ muaccel olsalar bile, intifa hakkinin basladig: tarihten
sona erdigi tarihe kadar intifa hakki sahibine ait olacagi hiikme baglanmistir.
Dolayisiyla, kaydi pay iizerinde intifa hakki tesis edilmesinin ardindan, bu hak sona
erinceye kadar gegecek siirede, bu paya ait hukuki semere olarak nitelendirilebilecek

olan kar paymin da intifa hakki sahibine ait olmasi gerekmektedir472

. Bu dogrultuda,
intifa hakki siiresince, yani taraflar arasinda intifa hakki sdzlesmesinin akdedilmesinden
bu hak sona erinceye kadar, intifa hakkia konu edilen paylara iligkin olarak dagitilan
kar paymim, MKK tarafindan intifa hakki sahibinin hesabina aktarilmas1 gerekmektedir.
Ayrica, intifa hakki siiresinin sona ermesinden sonra kar dagitimina karar verilmesi
halinde de, intifa hakkinin hiikiim siirdiigii doneme tekabiil eden kar payinin intifa hakki
sahibine aktarilmasi lazim gelmektedir473. Dolayistyla, boyle bir durumun mevcut olup

olmadigim MKK tarafindan izlenmesi gerekmektedir*’,

“TEOMAN, s. 339.

40 Ayni yonde goriis i¢in bkz. AYTAC, s. 124; KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 323; TEOMAN, s.
340.

1 OGUZMAN/SELICi/OZDEMIR-OKTAY, s. 639 vd.

42 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 636; AYTAC, s. 125; KENDIGELEN, intifa Hakki, s.
124.

*# TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 636; AYTAC, s. 125; URKAN, s. 37; OZER, s. 813.

% MKK Is ve Bilisim Kurallari’nda kar pay: alacaklarmn intifa hakki kapsaminda olmas: halinde,
bunlarin intifa hakki sahibinin hesabinin bulundugu araci kuruma aktarilacagi belirtilmistir.
Dolayisiyla, MKK uygulamasinda kar pay1 hakkinin dogrudan intifa hakk: sahibine ait olacagi gibi bir
uygulama s6z konusu olmayip, bu hususun intifa hakki tesisi sirasinda agik¢a belirlenmesi
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ii. Tasfiye Pay1 Alma Hakki

Daha 6nce de belirtildigi tizere tasfiye payi, infisahin ardindan payin ekonomik
bir degerinin kalmamasi nedeni ile bir tiir pay yerine geg¢en degerdir. Diger bir
deyisle tasfiye pay1 hakki, anonim ortakligin faaliyeti siiresince pay sahipligi ile i¢
ice gecmis olup, bu hak sadece s6z konusu anonim ortakligin tasfiye haline girmesi
halinde giindeme gelmekte ve bir anlam tasimaktadir*”®. MK’min 798. maddesinin
ikinci fikrasinda da, intifa hakkinin, hakkin konusu yerine gecen karsilik iizerinde
devam edecegi agik bir sekilde hiikkme baglanmistir. Dolayisiyla, kaydi pay iizerinde
tesis edilmis olan intifa hakkinin, bu islemin ardindan anonim ortakligin infisahi
halinde, payin yerine gecen deger olarak kabul edilen tasfiye pay1 lizerinde devam

edeceginin kabulii gerekmektedir476.

iii. Hazirhk Donemi Faizi

Yukarida da belirtildigi tizere, MK’ nin 805. maddesi uyarinca, intifa hakkina
konu olan sermayenin faizleri ve diger donemsel gelirleri, daha ge¢c muaccel olsalar bile,
intifa hakkinin basladig1 tarihten sona erdigi tarihe kadar intifa hakki sahibine ait
olacagindan, iizerinde intifa hakki tesis edilmis olan paya iliskin olarak édenen hazirlik
dénemi faizinin*"" de intifa hakki sahibine ait olacaginin kabulii gerekmektedir478. Zira
hazirlik devresi faizi de ekonomik anlamda bir semere ve bu kapsamda pay sahibi
agisindan hazirlik déneminde 6denmeyecek olan kar paylarinin karsiligi niteliginde

oldugundan, kar pay1 ile ayn1 anlan tagimaktadir®’®,

gerekmektedir. Kar paymin intifa hakk: sahibine ait oldugu hususu agik¢a belirtilmedigi siirece, kér
pay1 intifa hakki sahibi hesabina degil, malik hesabina aktarilacaktir. MKK s ve Bilisim Kurallari,
s. 70.

"> KENDIGELEN, s. 191.

8 JYTACa gore, pay tizerinde intifa hakki tesis edilmesi halinde, tasfiye pay1 alma hakki malike ait
olmalidir. Ciinkii bu hak payin bir semeresi olarak diistiniilemez. Bununla birlikte yazara gére, tasfiye
paymin, payin itibari degerini asip agsmamasina gdre bir ayrim yapilarak, fazla olmasi durumunda,
fazla kismin intifa hakki sahibine taninmasi, aksi halde malikin sermaye pay1 olarak nitelendirilmesi
gerektigi gibi bir goriisiin benimsenmesi de miimkiindiir. AYTAC, s. 125. Ayn1 yonde goriis i¢in bkz.
TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 636; KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 191-194.

" Hazirhk dénemi faizinin hukuki anlamda faiz karakterine sahip olmadigina iliskin gériis i¢in bkz.
KENDIGELEN, s. 151-152.

8 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 636; AYTAC, s. 125; KENDIGELEN, intifa Hakki, s.
153.

" KENDIGELEN, Intifa Hakki, s. 152.
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iv. Riichan Hakka

Riichan hakki, payin hukuki bir semeresi olmayip, “kdk pay”a ait olan bir hak
oldugundan, doktrinde®®® de biiyiik bir ¢cogunluk tarafindan kabul edildigi iizere,
intifa hakki kapsamina girmesi miimkiin bulunmamaktadir*®". Dolayisiyla, kaydi
paylar lizerinde intifa hakk: tesis edilmis olsa dahi, yeni pay ihract halinde riichan
hakkinin kullanip kullanilmayacagi hususu tamamen malikin tasarrufundadir. Zira,
tizerinde intifa hakki kurulmus bir kaydi paym bulunmasi halinde intifa hakkinin
konusu, payin kendisi ve ayn1 zamanda payda tecessiim eden (temettli gibi) haklar

olup, yeni paylar1 alma hakk: bu kapsama déhil degildir*®.

Rehin hakkinda oldugu gibi, intifa hakki bakimindan da, riichan hakkinin
kullanilmasiin ardindan elde edilen yeni paylarin, kendiliginden intifa kapsamina
girip girmeyeceginin belirlenmesi gerekmektedir. Doktrinde baskin olan goriise gore,
intifa hakkinin, riigchan hakkinin kullanilmasinin ardindan elde edilen yeni paylara da
kendiliginden sirayet ettiginin kabulii gerekmektedir*®. Zira, rehin hakkmna iliskin
olarak da belirtildigi tizere, riighan hakkinin kullanilmasi ile sulandirma etkisi olarak
adlandirilan durumun ortaya ¢ikmasi ile, paylarin itibari degerinde diisiis meydana
gelmesi olasilig bulunmakta olup, boyle bir durumun gerceklesmesi halinde intifa
hakki sahibinin hakkinin degerinde bir azalma meydana gelmesi olasilig1 ytiksektir.
Bununla birlikte intifa hakki sahibi, sadece sermaye artirimi nedeni ile meydana
gelen payin Ozdegerindeki azalma oraninda yeni paylar ilizerinde hak iktisap
edebilecektir. Yeni paylarin degeri, sadece eski paylardaki deger kaymasindan degil,
buna ek olarak pay sahibinin iktisap icin yaptigr yeni odemelerin toplamindan

olustugundan, intifa hakk: sahibinin, pay sahibi tarafindan yeni paylari iktisap amaci

O STEIGER, s. 687, 693.

! TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 636; KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 158.

8 By husus Isvigre mahkeme kararlarinda miiteaddit defa tespit edilmis olup, s6z konusu davalarda
belirtildigi tizere, intifa hakki sahibi sirketin biitiin kar1 {izerinde mutlaka bir hak sahibi olmayip,
sadece bizzat paylarin bagl bulundugu hiikiimlere uygun olarak getirdikleri kér {izerinde bir hakka
sahiptir. Doktrin ve yargi ictihatlarinda bugiin kabul edilmektedir ki, yeni paylar alma hakki, ne bir
hakkin iiriinii ne de bir haktan yararlanmadir. STEIGER, s. 688.

8 AYTAC, s. 125; KENDIGELEN, s. 173. Ote yandan, MKK s ve Bilisim Kurallar1 uyarinca,
bedelli artirim islemlerinde riichan haklar1 intifa hakki tagimayacak sekilde olusturularak, istenmesi
halinde malik tarafindan ilgili kisim i¢in yeniden intifa tesis edilir. Dolayisiyla, MKK uygulamasinda,
riichan hakkinin kullanilmasimin ardindan elde edilen paylar iizerine, intifa hakkinin kendiliginden
sirayeti gibi bir durum s6z konusu olmay1p, s6z konusu yeni paylar iizerinde intifa hakki tesis edilmek
istenmesi halinde, malik tarafindan yeniden intifa hakki kurulmasi gerekmektedir. MKK Ts ve Bilisim
Kurallari, s. 70.
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ile yatirim yapilan yeni sermaye lizerinde de intifa hakkini kazanmasi s6z konusu
degildir. Aksi takdirde, intifa hakkinin baglangigta intifa kapsamina girmeyen yeni
degerler iizerinde de yayilmasi s6z konusu olur ki, bu durum MK’nin 798.
maddesinin amacina aykir1 olarak, hakli bir neden bulunmaksizin, intifa hakkinin
konusu ve kapsaminin genislemesi sonucunu dogurur®®!. Dolayisiyla riighan hakkinin
kullanim1 halinde intifa hakkinin, iktisap edilen paylarin tiimii izerinde degil, bu yeni

paylarin belirli bir orani lizerinde devam ettiginin kabulii gerekmektedir.
V. Bedelsiz (Gratis) Paylar1 Edinme Hakki

Rehin hakkinda oldugu gibi, bedelsiz sermaye artirimi nedeni ile, iizerinde
intifa hakki tesis edilmis olan paylara iligskin olarak yeni pay edinilmesi veya bu
paylarin itibari degerinin artirilmasi halinde, Yatrgl‘[ay485 tarafindan da kabul edildigi
tizere, intifa hakki da kendiliginden bu yeni paylara veya itibari degeri yiikseltilmis
olan mevcut paylara sirayet edecektir*®®. Zira, eski ve yeni paylar birlikte, ic
kaynaklardan sermaye artirrmindan onceki intifa ile yiikkiimli hukuki konumu, pay
sahipligini temsil ettiklerinden, bu yeni paylarin da intifa hakkinin kapsamina
girdiginin kabulii isin dogas1 geregidir487. Kaldi ki, intifa hakki sahibinin, intifa ile
yiikiimlii paydan kaynaklanan biitiin semerelerden yararlanmaya yonelik hukuki
menfaatlerinin korunmasi1 da ancak bu sekilde miimkiin kilinabilir. Ayrica, i¢
kaynaklardan sermaye artirrmi sonucu edinilen bedelsiz paylar {izerinde, 6nceden
kurulmus olan intifa hakkinin devami igin ayrica bir igslem veya sozlesme

yapilmasina da gerek bulunmamaktadir.
vi. Tesislerden Yararlanma Hakki

Intifa hakk: sahibine, intifa hakkia konu teskil eden esyadan en genis sekilde

yararlanma hakki tamidigindan, kaydi pay Tlzerinde intifa hakki tesis edilmesi

* KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 173; AYTAC, s. 125; STEIGER, s. 695. URKAN’a gore de bu
durumda, payin deger kaybi ile, intifanin yayilacagi payin degerin orantili olmasi gerekmekte olup,
bdyle bir uygulama MK’nin 798. maddesinin amacina da uygun diisecektir. URKAN, s. 38

% Yargitay 2. Hukuk Dairesi’nin 15.12.1970 tarih ve 5509/6637 sayih karari igin bkz.
KENDIGELEN, intifa Hakki, s. 190.

488 Isvicre Federal Mahkemesi’nin aksi yondeki kararlari i¢in bkz. STEIGER, s. 690-691.

“" KENDIGELEN, Intifa Hakki, s. 189.
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halinde, tesislerden yararlanma hakki malike degil, intifa hakki sahibine ait

olacaktir*®®,

2. Kaydi Deger Uzerinde Haciz ve Tedbir Islemleri
A. Genel Olarak

Kaydilestirme Tebligi’nin 22. maddesi ile kaydi sermaye piyasasi araglarina
iligkin her tiirlii haciz ve tedbir islemlerinin nasil gerceklestirilecegine dair usuller
belirlenmistir. Anilan hiikiim gergevesinde, kaydi deger haline getirilmis olan tiim
sermaye piyasasi araglari tizerinde haciz ve tedbir islemlerinin uygulanmasi miimkiin
olmakla birlikte, s6z konusu hiikiimde bu hukuki islemlerin hangi esaslar dahilinde
gerceklestirilecegine dair bir agiklik bulunmamaktadir. Dolayisiyla, kaydi deger
haline getirilmis olan sermaye piyasasi araglarinin niteliklerine gore, genel hiikiimler
uyarinca yani 2004 sayili icra ve Iflas Kanunu (1iK) hiikiimleri kapsaminda haciz ve
tedbir islemlerine konu edilmesi gerekmektedir. Bu g¢er¢evede, genel olarak
kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglarmin, alacaklarin haczine iligkin hiikiimler
cercevesinde haciz ve tedbir iglemlerine konu edilmesi gerektigini soylemek

miimkiindiir*®°.

Ote yandan c¢alismamizin bu béliimiinde de esas itibariyle, uygulamada
karsilagilma olasiligi en yiiksek durum olan, kaydi paylarin haczi {izerinde ayrica

durulmasi gerektigi diistintilmektedir.

TTK’nin 145. ve Yeni TTK’nmin 133. maddesinin ikinci fikrasinda, anonim
ortakliklarda, ortaklarin sahsi alacaklilarinin, ortaklara ait bulunan hisse senetlerini
haczettirebilecekleri agik¢a hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla anonim ortaklik
hisse senetlerinin, ortaklarin sahsi borglart nedeni ile hacze konu edilmesi miimkiin
bulunmaktadir. Nitekim TTK’nin 418. maddesinin son fikrasinda da, anonim ortaklik

hisse senetlerinin cebri icra yolu ile iktisap edilmesi hali diizenlenmis bulunmaktadir.

Anonim ortaklik hisse senetlerinin haczi esas itibariyle, hisse senedi tizerinde
rehin ve intifa hakki tesisine paralel sekilde, [IK’nmn 85 vd. maddeleri cercevesinde
menkul mallarin haczine dair hiikiimlere tabidir. Nitekim bu husus, Yeni TTK’nin

133. maddesinin ikinci fikrasinda, senede baglanmis veya baglanmamis paylarin,

8 AYTAGC, s. 125; KENDIGELEN, intifa Hakk, s. 153-154.
89 O)ZER, s. 814; DESTANOGLU, s. 188
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[IK’nin tasmirlara iliskin  hiikiimleri uyarinca haczedilebilecegi ve paraya

cevrilebilecegi belirtilerek, agikca hiikiim altina alinmistir.

[IK’nin 88. maddesinin birinci fikrasi ile 89. maddesinin birinci fikrasinda
yalnizca hamiline ve emre yazili senetlerden s6z edilmekle birlikte, nama yazili olan
paylar bakimindan da s6z konusu hiikiimlerin uygulama alani bulacagini belirtmek
miimkiindiir*®. Anonim ortaklik tarafindan fiziken hisse senedi ¢ikarilmis olmasi
halinde, IIK’nmin 88. maddesi uyarinca, s6z konusu hisse senetlerinin fiilen
haczedilmesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile, hisse senetlerinin haczedilmesi
halinde bunlarin bulunduklar1 yerde fiilen haczedilmek sureti ile icra dairesi
tarafindan muhafaza altina alinmasi ve diizenlenecek olan haciz tutanagina

gecirilmesi icap etmektedir®®,

Diger taraftan, anonim ortaklik tarafindan fiziken hisse senedi ¢ikarilmamasi
halinde, bu paylarin [iK’nin 94. maddesinin birinci fikras1 uyarinca haczedilmesi
gerekmektedir. Anilan hiikiim uyarinca, anonim sirketlerde paylar i¢in pay senedi
veya pay ilmithaberi ¢ikarilmamigsa, bor¢lunun sirketteki payinin icra dairesi
tarafindan sirkete miizekkere yazilarak haczedilmesi gerekmekte olup, bu haczin
sitket pay defterine islenmesi de zorunludur. Ancak haciz sirket pay defterine
islenmemis olsa bile, sirkete teblig tarihinde yapilmis sayilacaktir. Bunun yani sira
haciz, icra dairesi tarafindan tescil edilmek tizere Ticaret Siciline de bildirilecektir.
Goriildiigii tizere, [IK’min 94. maddesinin birinci fikras1 uyarinca, senede

baglanmamis olan, bagka bir ifade ile ¢iplak payln492 haczedilebilmesi i¢in icra

0 AYTAC, s. 128; UYAR, Talih; Gerekeeli Igtihath icra ve iflas Kanunu Serhi, C. V, 2. Baski,
Izmir 2004, s. 7570; DOMANIC, Hayri: Kiymetli Evraka Baglanmas1 Miimkiin Haklarin Haciz
Kabiliyeti, BATIDER, Ankara 1970, C. V, S. 4.,s. 757;

1 ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler ve Tatbikati, BATIDER, Ankara 1968, C. IV, S. 3, s. 531;
USTUNDAG, Saim: icra Hukukunun Esaslari, 8. Basi, Istanbul 2004, s. 195; DOMANIC, Haciz
Kabiliyeti, , s. 756; TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 159.

%92 Ciplak pay haczi konusunda detayli bilgi igin ayrica bkz. KENDIGELEN, Abuzer: Anonim
Sirketlerde Ciplak Paylarm Haczi, {TUHFM 2004, C. LXII, S. 1-2, s. 381-402; KALKAN, Onur:
Kaydi Sistemde Pay Haczi, Ankara 2009, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, s. 33 vd.; DONMEZ,
s. 33 vd. TEKINALP’e gore, senede baglanmamis ¢iplak payin haczinde, {IK’nin 94. maddesinin
uygulanmasi diisiiniilebilir. Bu halde séz konusu paym [IK’min 121. maddesi uyarinca paraya
cevrilmesi gerekecektir. Bununla birlikte, yazara gore ¢iplak payin haczinde kiyasen menkul
hiikiimlerinin uygulanmasi da miimkiindiir. Yazar tarafindan atif yapilan Yargitay 11. Hukuk
Dairesi’nin 30.11.1992 tarih ve 8071/15080 sayili ve 15.2.1994 tarih ve 1248/2057 sayili kararlari ile,
Yargitay 12 Hukuk Dairesi’nin 20.11.1996 tarih ve 12450/14776 sayili kararlarinda da, ¢iplak payin
[IK’nin  94. maddesine goére haczedilmesi gerektigi sonunca ulasildign ifade edilmektedir.
TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 443-444. Aym yonde goriis i¢in bkz. PEKCANITEZ,
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dairesi tarafindan ilgili sirkete miizekkere yazilmasi ve bu bildirimin ardindan haczin

sirket pay defterine islenmesi gerekmektedir.

Kaydi sistemde de paylar senede baglanmamis oldugundan, kaydi paylarin
[IK’nin 88. maddesine uyarinca fiilen haczi miimkiin degildir. Bu durum kaydi
sistemde pay haczinin ¢iplak paym haczine iligkin hiikiimlere gore yapilmasi
gerektigini diisiindiirtmekle birlikte, kaydi paylarin haczi, iIK’nin 94. maddesi
yaninda, IIK’nm 89. maddesi uyarinca da gergeklestirilebilecektir. Baska bir deyisle,
kaydi paylara iliskin haciz isleminin ¢iplak paym haczine iliskin IIK’nin 94. maddesi
yaninda, bor¢lunun iigiincii sahis elindeki hak ve alacaklarinin haczine iliskin IIK’nm
89. maddesi cercevesinde gerceklestirilmesi de miimkiindiir*®. Zira kaydi sistemde,
anonim ortaklik paylarina iligkin kayitlar MKK nezdinde tutulan sicilde
izlendiginden, bunlar tizerindeki haciz ve tedbir islemlerinin yalnizca ilgili ortakliga
yapilacak bir bildirimle gergeklestirilmesi gibi bir zorunluluk bulunmamakta olup,
esasen, kaydi paylar1 izleyen MKK’ya veya MKK fiiyesi arac1 kurulusa [IK’nin 89.
maddesi uyarinca gonderilecek olan birinci haciz ihbarnamesi ile de haczin

gerceklestirilebilmesi kaydi sistemin dogas1 geregidir.

Diger taraftan bu noktada, MKK nezdinde tutulan sicilde kayden izlenmekte
olan anonim ortaklik paylarinin, IIK anlammda bor¢lu malikin tasarrufunda mu,
yoksa ticiincii bir kisi konumunda olan MKK’nin tasarrufunda mi1 oldugu sorusunun
yanitlanmas1 gerekmektedir. Bu durum ilk bakista, kaydi paylarimn MKK elinde
oldugunu diisiindiirtebilir ise de, anonim ortaklik paylarinin kayden MKK tarafindan
tutulan sicilde izlenmesi SPKn’nin 10/A maddesi g¢erg¢evesinde kanuni bir
zorunluluktan kaynaklandigindan ve bu paylar ilizerinde malikin iradesi disinda,
MKK kendiliginden tasarruf etme hakki ve yetkisine sahip bulunmadigindan, s6z
konusu paylarin malikin tasarrufunda bulundugunun kabulii gerekmektedir494. Zira,
haczedilen bir malin {igiincii kisinin elinde bulunmasindan bahsedilebilmesi icin, s6z

konusu mal tizerindeki fiili tasarruf yetkisinin yalnizca tgiincii kisi tarafindan

Hakan/ATALAY, Oguz/OZKAN SUNGURTEKIN, Meral/OZEKES, Muhammet: icra ve iflas
Hukuku, 4. Basi, Ankara 2006, s. 200-201; DONMEZ, s. 34-35.

% TURANBOY, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 158-160; OZER, s. 814; KALKAN, s. 59; YAMAN,
s. 113; HASELCIN, s. 133-134; KENDIGELEN, Paylarin Devri, s. 144. TOPUZ’a gére, kaydi
paylarin haczinin IIK’nin 89’uncu maddesi yaninda, 94’iincii maddesine gore de gergeklestirilebilmesi
gerekmektedir. TOPUZ, Gokeen: Hisse Haczi ve Satigi, Ankara 2009, s. 236.

9 KALKAN, .s. 57-59.

137



495

kullanilmasi gerekmektedir™>. Dolayistyla MKK’nin kaydi paylar iizerinde fiili bir

hakimiyeti olmadig gibi, tasarruf yetkisi de bulunmamaktadir.

Bu c¢erg¢evede kaydi sistemde borgluya ait kaydi paylarin haczi iki sekilde
yerine getirilebilecek olup, ilgili icra miidirliigii tarafindan ihrag¢r konumundaki
anonim ortakliga [iK’nin 94. maddesi uyarinca génderilecek bir miizekkere ile haciz
islemi gereklestirilebilecegi gibi*®®; ilgili MKK iiyesine ya da dogrudan MKK’ya
[IK’nin 89. maddesi uyarinca gdnderilecek birinci haciz ihbarnamesi sureti ile de

haciz isleminin gergeklestirilmesi miimkiindiir*®’.

Bunun yani sira, kaydi sermaye piyasasi araclarinin haczinde de, hacze konu
tutarin karsilanmasi sirasinda yatirimer hesaplarinin durumu (misterek-tekil), alt
hesaplarinin durumu (serbest, satis, blokaj ve rehin alt hesabi gibi), hesaptaki

kiymetlerin durumu (en likit-en az likit) da degerlendirmeye almacaktir*®.

Kaydilestirme Tebligi’'nin 22. maddesinin birinci fikrasi uyarinca, kaydi
sermaye piyasasi araclarina iliskin her tiirlii haciz ve tedbir islemi, ilgili yatirimet,
katilimc1 ve ortak hesaplarinda ayri bir alt hesap olusturulmasi sureti ile MKK
tiyelerince uygulanacaktir. Kaydilestirme Tebligi’nin 4. maddesinde, “lye”
kavraminin TCMB, ihragg1, araci kurulus, yetkili takas ve saklama kuruluslar ile
Kurul tarafindan belirlenen diger kuruluslar1 ifade ettigi agikca belirtildiginden,
tictincti kisi konumundaki ihraggiya da haciz bildiriminin yapilmast miimkiin olup,

s0z konusu bildirimi alan ihrag¢1 tarafindan pay senetleri iizerindeki haczin (veya

iflas, intifa, hapis gibi hukuki islemlerin) sonuglarinin MKS {izerinden MKK’ya

49 ASLAN, Kudret: Hacizde istihkak Davasi, Ankara 2005, s.245, 503.

% fhraggilar ortaklarimin sahip oldugu borsada islem gérmeyen kapali paylarla ilgili olarak hukuki
islem sonuglarmi MKK’ya bildirmekle yiikiimliidiirler. Diger bir ifadeyle, Kaydilestirme Tebligi
uyarinca ihraggr hesabi altinda sadece “ortak hesab1” adi altinda tutulan ve borsada islem gérmeyen
(kapali olarak tabir edilen) paylarin bulunmasi sebebiyle ihraggr ancak bu paylarla ilgili haciz
uygulandiginda MKK kayitlarinda gerekli degisikliklerin yapilabilmesi i¢in s6z konusu durumuna
iligkin bilgileri MKK’ya iletecektir. Anilan durum haricinde, pay sahipleri hakkinda yapilacak haciz
bildirimlerinde, ihragginin MKK kayitlarina haciz igleminin islenebilmesi i¢in bildirim yapma
yiikiimii altinda olmadigmin belirtilmesinde yarar bulunmaktadir. MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 6;
UYAR/BILGIN, s. 8. Ote yandan TOPUZ’a gore, MKK iiyesi olan ihraggilarin MKK nezdinde
tutulan kayitlarda degisiklik yapma hususunda iistlenmis olduklar1 herhangi bir goérev sdz konusu
olmadigindan haciz ihbarinin MKK veya araci kurulusa gonderilmesi uygun olacaktir. TOPUZ, s.
238.

" DONMEZ’e gbre ise, kaydi paylarm haczi, IiIK’nin 89. maddesi uyarinca gonderilmesi gereken
haciz ihbarnamesi yaninda, icra midirliigii tarafindan yazilacak bir miizekkere ile de
gerceklestirilebilecektir. DONMEZ, s. 60.

*® HASELCIN, s. 134.
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bildirilmesi gerekmektedir. Diger bir deyisle, araci kuruluslara bu yonde haciz veya
tedbir talebi iletilmesi halinde, iiyeler tarafindan Oncelikle MKK nezdindeki

kayitlarda gerekli degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir.

Bu hiikiim, kaydi degerlere iliskin haciz ve tedbir islemlerinin araci kuruluslar
vasitast ile uygulanmasina iliskin olup, yukarida da belirtildigi iizere, dogrudan
ithragg1 konumundaki ilgili anonim ortakliga veya MKK’ya bildirimde bulunulmak
sureti ile de haciz isleminin gerceklestirilmesi miimkiindiir. Nitekim Kaydilestirme
Tebligi’nin 22. maddesinin {i¢iincii fikrasinda, adli veya idari merciler tarafindan,
haciz ve tedbir taleplerinin dogrudan MKK'ya da bildirilmesi halinde, MKK
tarafindan ilgili hak sahibi hesabinin hareketsizlestirilecegi ve nihai islem tesisine
esas hak sahipligi durumunu teyit i¢in hak sahibinin hesabinin bulundugu ilgili tiyeye
bildirimde bulunulacagi hiikkme baglanmistir. Adli veya idari merciler tarafindan,
haciz ve tedbir taleplerinin dogrudan MKK’ya bildirilmesi halinde, MKK tarafindan
bor¢lu yatirnmci hesab1 hareketsizlestirilerek “MKK’da islem yapamaz” hale

499

getirilmektedir™. llgili yatirimci hesabmin hareketsizlestirilmesi ile s6z konusu

hesaba kiymet giris ve ¢ikislar1 engellenmektedir.

Ote yandan, SPKn’nin 10/A maddesine besinci fikra eklenmesine iliskin
13.02.2011 tarih ve 6111 sayili Kanun’un 151. maddesinde®®, kayden izlenen
sermaye piyasasi araclarina iligkin tedbir, haciz ve benzeri her tirli idari ve adli
talebin miinhasiran MKK {iyeleri tarafindan yerine getirilecegi, ilgili kanunlar
uyarinca elektronik ortamda tebligati yapilan alacaklarin takip ve tahsiline iliskin
hiikiimler sakli oldugu belirtilmistir. Anilan hiikmiin lafzindan, kaydi degerlere
iliskin her tiirlii haciz ve tedbir islemlerinin yalnizca MKK {iyeleri tarafindan yerine
getirilebilecegi gibi bir anlam ¢ikmakla birlikte, bu yonde bir degerlendirme yerinde
bir tespit olmayacaktir. Zira yukarida detaylarma yer verilen Kaydilestirme
Tebligi’nin 22. maddesinin {i¢ilincii fikrasi uyarinca kaydi degerlere iliskin haciz ve
tedbir islemlerinin dogrudan MKK’ya bildirilerek yerine getirilmesi miimkiindiir.

Nitekim bu husus, 6111 sayili Kanun’un 151. maddesinin gerek¢esinde de agikca

*° MKK s ve Bilisim Kurallari, s. 68.

%% Anilan hiikiim, 6111 sayili Kanun’un 215. maddesi uyarinca yayimimi izleyen iigiincii ayin sonunda
yiriirliige girecektir. 6111 sayili Kanun 25.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmis olup, bu c¢ercevede SPKn’nin 10/A maddesinin beginci fikrasinin yiiriirliik tarihi
31.05.2011°dir.
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ifade edilmistir. S6z konusu madde gerekgesinde, bu yondeki taleplerin dogrudan
MKK ’ya iletilmesi halinde, MKK’nin bu talebi ilgili hesaplarin bulundugu iiyelere
elektronik ortamda yonlendirecegi, bu tiye listesini talepte bulunan kuruma iletecegi
ve haciz ve tedbir isleminin MKK tarafindan ilgili {iyeye yonlendirildigi tarihte,
dogrudan ilgili iyeye bildirimde bulunulmus gibi hiikiim ve sonu¢ doguracag: ifade
edilmistir. Bununla birlikte haciz islemleri konulu 02.03.2011 tarih ve 547 sayili
Genel Mektup’ta, anilan maddenin yiiriirliige girmesi ile birlikte, adli ve idari
merciler tarafindan MKK’ya talepte bulunulmasi halinde, MKK tarafindan islem
tesis edilmeyecegi, ilgili merciin kanun degisikligi hakkinda bilgilendirilecegi ifade

edilmistir.

Diger taraftan, hareketsizlestirme anindan 6nce sisteme girilmis olan talimatlar
iptal edilmemektedir. Hesabin hareketsizlestirildigi anda, bor¢lunun hesabinin
bulundugu ve esas itibariyle is bu hesaptaki kurucu kayitlari tesis etmis olan ilgili
tiyeye, MKK’daki kayitlar ile kendi kayitlar1 arasinda mutabakat saglayabilmelerini

>0 Uye, en ge¢ kendisine MKK

teminen MKS araciligiyla bildirimde bulunulur
tarafindan MKS sistemi araciligiyla yapilan bildirimi izleyen is giinii saat 12:00’ye
kadar MKS araciligryla MKK’ya mutabik oldugunu veya olmadiginm bildirir. MKK
tarafindan bu yonde bir bildirimin ardindan ilgili liyeden teyit alinmasini miiteakip
teyit dogrultusunda haciz veya tedbir isleminin tesis edilmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, MKK tarafindan ilgili iiyeye iletilen teyit talebinin, izleyen is gilinii
saat 12:00’ye kadar iiye tarafindan MKK'ya bildirilmemesi durumunda MKK kendi

kayitlarinda goriinen kiymetler iizerinde talep edilen haciz veya tedbir islemini

gergeklestirecektir.

Bu hususlar yaninda, ilgili liye tarafindan MKK’ya mutabik olunmadiginin
bildirimi ise, yukaridaki agiklamalarimizdan da agikg¢a anlasildigi iizere, s6z konusu
hesabin MKK tarafindan hareketsizlestirildiginin bildirildigi giiniin ertesi giinii saat
12:00’den 6nce ancak MKS araciligiyla yapilabilecektir. Dolayisiyla MKS disinda

%01 S5z konusu hareketsizlestirme bildiriminde su detaylara yer verilmektedir:

. Hukuki islemin tiirii: ihtiyati tedbir, ihtiyati haciz, haciz

. Bildirimi yapan kurum: icra dairesi, Vergi dairesi, Mahkeme

. Dosya adi/numarasi

. Borg tutar1

. Hukuki isleme konu yatirime bilgileri; Ad Soyad /Unvan, Sicil No, diger kimlik bilgileri
. Hukuki isleme konu yatirimeinin hareketsizlestirilen hesap bilgileri

. Siiresinde cevap verilmemesi halinde MKK kayitlarinin esas alinacagi

~N NN bW
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(faks, telefon, yazili bildirim) herhangi bir yontemle bildirim yapilmasi miimkiin
bulunmamakta olup, bdyle bir bildirim yapilmig ise bu tiir bildirimler yapilmamis
kabul edilir®>. MKS’ye elektronik olarak erisilememesi durumunda ise s6z konusu
bildirim “Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Tarafindan Kayden Izlenecek Sermaye
Piyasas1 Araglarina Iliskin Merkezi Kaydi Sistem Elektronik islem Esaslari”nda yer
alan “MKS’ye Elektronik Olarak Erigilememesi Durumunda Uygulama Esaslari”na

uygun olarak islem tesis edilir®.

Mutabik olmadigini MKS aracilifiyla MKK ya bildiren iiye, kendi kayitlari ile
MKK kayitlar1 arasinda ger¢ek hak sahipligini yansitacak sekilde giincellemeyi
teminen hesab1 resen kendisi ‘“normal islem yapabilir” konumuna getirerek
giincelleme islemini yapacaktir. Giincelleme en ge¢ soz konusu hesabin MKK
tarafindan hareketsizlestirildiginin bildirildigi gliniin ertesi giinii saat 14:00’e kadar
yapilabilecektir. Uyenin giincelleme islemini tamamladigi anda hesap MKS
tarafindan hareketsiz hale getirilecektir. Giincelleme islemi sonrasinda hareketsiz
hale gelen bu hesapta yeniden giincelleme yapilmasi miimkiin olmayip, hareketsiz
hale getirilen bu hesaba yeni kiymet girisi olmasi durumunda ise bu kiymetlere
iliskin olarak tliye ile bu diizenleme c¢ercevesinde mutabakat yapilmasi
gerekmektedir. Giincelleme isleminin iiye tarafindan s6z konusu hesabin MKK
tarafindan hareketsizlestirildiginin bildirildigi giinlin ertesi giinii saat 14:00’e kadar
yapilmamas1 halinde MKK tarafindan, mevcut kayitlar esas alinarak islem tesis

edilir?®™,

Ote yandan amme alacaklarma iliskin haciz islemleri ise 6183 sayili Amme
Alacaklarmin ~ Tahsili  Usuli  Hakkinda  Kanun®®  hiikiimlerine gore

gergeklestirilecektirS%.

Miisterek hesap sahiplerinden birine haciz uygulanmasi durumunda, haczin

ortaklik oranm1 gozetilerek gergeklestirilmesi gerekmektedir. Ancak ayni yatirimciya

%02 Kaydilestirme Tebligi’nin 3. maddesinin son ciimlesi uyarinca, teyide iliskin sekil, usul ve

esaslarin MKK tarafindan belirlenerek iiyelere duyurulacagi hilkkme baglanmis olup, MKS disinda
yapilan teyit bildiriminin yapilmamis sayilacagi hususu, s6z konusu yetkiye istinaden MKK
tarafindan yayimlanan MKK Is ve Biligsim Kurallarinda belirtilmistir. MKK is ve Bilisim Kurallari,
S. 69.

03 MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 69.

S04 MKK is ve Bilisim Kurallari, s. 69.

*® RG. 28.07.1953, S. 8469.

%% HASELCIN, s. 133.
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tekrar haciz karar1 gelmesi durumunda yine ayni oranlar dahilinde hak sahipligi s6z
konusu olacagindan, haciz, kalan bakiye iizerinden tekrar ortaklik orani dahilinde
uygulanabilecektir. Miisterek hesap iizerinde miiteselsil miistereklik mevcut ise, hak
sahipligi acisindan hesap sahiplerine hesabin tamami iizerinde tasarruf hakki ve
yetkisi taninmis oldugundan, hesap sahiplerinden biri hakkinda uygulanacak olan
haciz islemi, bu cergevede diger hesap sahibi bakimindan da sonu¢ dogurmus

olacaktir®®’.
B. Daha Once Haczedilmis Olan Kaydi Degerlerin Haczi

Borgluya ait hesapta iizerinde haciz veya ihtiyati tedbir olmayan kaydi deger
bulunamiyor ise, daha 6nce haczedilmis olan kaydi degerlerin baska hacizlere konu
edilmesi de mimkiin bulunmaktadir. Béyle bir haczin gerceklestirilebilmesi i¢in
sistemde bakiye bilgisi igermeyen bir haciz kaydi yaratilmas1 gerekmektedir. Icra
daireleri tarafindan MKK’ya veya {iiyelere gonderilen haciz ihbarnamesi veya
miizekkeresi tizerine, MKK tarafindan ilgili icra midirliiklerine hesaplar tizerinde
bulunan 6nceki haciz bilgilerinin bildirilmesi gerekmektedir. Tarih siras1 bakimindan
daha sonra tesis edilmis oldugu kayitlardan agikca anlasilan bakiyesiz haciz
kaydimnin, kendinden Onceki hacizlere istirak etmis oldugunun anlagilmasi
gerekmektedir. Bu durumda birden fazla alacaklinin IIK’nin 100 ve 101. maddeleri

cercevesinde hacze istirak usullerini isletmesi gerekmektedir.

Hacizli kaydi degerler lizerinde ihtiyati tedbir ve ihtiyati hacizlerin de
uygulanmasi miimkiin olup, bu tedbir islemleri haciz alt hesabinda kendi islem

kodlar ile izlenecektir™®,
C. Smirh Ayni Hak Konusu Edilen Kaydi Degerlerin Haczi

Kaydi sistem uygulamasinda {lizerinde daha 6nce sinirli ayni hak tesis edilmis
olan kaydi degerler {izerinde haciz isleminin uygulanmasi da miimkiin

bulunmaktadir.

[IK’nin 88. maddesinin {iciincii fikrasinin birinci ciimlesi uyarinca iigiincii bir
sahsa rehnedilmis olan mallarin icra dairesi tarafindan da muhafaza altina alinmasi

miimkiin bulunmakta olup, bu husus IIK’nin 85. maddesinin ikinci fikrasinda da

7 YAMAN, s. 116-117; HASELCIN, s. 134-135.
%8 MKK: 25.01.2007 tarih ve 186 sayili Genel Mektup, Ek-2.
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agikca ifade edilmistir. Daha Once iizerinde rehin ve teminat islemi tesis edilmis olan
kaydi degerlere iliskin olarak haciz islemi tesis edilmesi halinde, s6z konusu kaydi
degerlerin teminattan ¢ikarilarak gonderenin haciz alt hesabina aktarilmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte haciz alt hesabina aktarilan s6z konusu kaydi
degerlere iliskin rehin kayitlari bilgisi varligimi korumaya devam edecektir’®,
Ayrica, MKK tarafindan haczedilen s6z konusu kaydi degerler iizerinde tesis edilmis
olan rehin ve teminat hakkina iliskin bilgilerin IIK’nin 367. maddesi uyarinca ilgili

icra miidiirliigiine bildirilmesi gerekmektedir.

Bu ¢ercevede, kaydi paylar iizerinde rehin hakki tesis edilmesi halinde de, bu
durum s6z konusu paylarin haczine engel teskil etmemektedir. Bagka bir ifade ile,
onceden iizerinde rehin hakki tesis edilmis olan kaydi paylarin da haczedilmesi
miimkiindiir. Boyle bir durumda MKK tarafindan ilgili paylar iizerine haciz serhi

islenecek ve rehin alacaklisini durumdan derhal haberdar edecektir™™°.

Rehin hakkina paralel olarak, tizerinde daha dnce intifa hakki tesis edilmis olan
kaydi degerlerin haczedilmesi de miimkiin bulunmaktadir. Béyle bir durumda da
ilgili kaydi degerler haciz alt hesabina intifa kayd: ile birlikte aktarilacaktir. Yine
rehin hakkina konu edilen kaydi degerlerin haczinde oldugu gibi, kaydi degerler
lizerinde tesis edilmis olan intifa hakkina iliskin bilgilerin IIK’nm 367. maddesi

uyarinca ilgili icra midirliigiine bildirilmesi gerekmektedir.

D. Genel Kurul Blokaji ve Yatirnmer Blokaji Altinda Bulunan Kaydi

Degerlerin Haczi

Yatirnmcinin  talimati  dogrultusunda genel kurul blokajina ve yatirimel
blokajina aktarilmis olan kaydi degerler {izerinde haciz islemi uygulanmasi
miimkiindiir. Genel kurul blokaji altina alinmis olan anonim ortaklik paylarinin
haczedilmesi halinde, s6z konusu paylarin hareket kaydina haciz bilgisi islenecektir.
Daha once haczedilmis olan anonim ortaklik paylarinin genel kurul blokajina
alinmak istenmesi halinde de, buna bir engel bulunmamaktadir. Bununla birlikte
genel kurul blokajinda bulunan paylarin satisinin talep edilmesi halinde, satis

isleminin fiilen gergeklestirilmesine kadar s6z konusu paylar {izerindeki genel kurul

%9 YAMAN, s. 118; HASELCIN, s. 135.
S0 HAZN EDAR, M. ibrahim: Anonim Sirket Hisselerinin Haczi,
http://legalkitap.com.tr/dokuman_detayi.asp?dokuman_id=19 (Erisim tarihi: 26.03.2011)
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blokaji devam edecektir. Genel kurul blokajinin kaldirilmasmin ardindan ise sz

konusu paylar yine hak sahibinin haciz alt hesabina aktarilacaktir™".

Yatirnmc1 blokaji altindaki kaydi degerlerin haczedilmesi halinde de soz

konusu kaydi degerler, haciz alt hesabinda izlenmeye devam edilecektir.

E. islem Yasag Kapsamindaki Kaydi Degerlerin Haczi

Hakkinda islem yasagi®"

tesis edilen yatirimcilarin sahip olduklart kaydi
degerler islem yasagi kapsaminda yasakli kaydi deger kapsamina alinmakta olup,
hakkinda islem yasagi tesis edilen yatinmcinin bu kaydi degerler lizerindeki tasarruf
yetkisi de smirlandirilmaktadir. Bu kapsamda hakkinda islem yasagi getirilmis olan
yatirimcinin sahip oldugu kaydi degerlerin de haczedilmesi miimkiin bulunmaktadir.
Kaydilestirme Tebligi’nin 22. maddesinin son fikrasinin son ciimlesi uyarinca SPK

tarafindan islem yasagi getirilen kisilerin hesaplarinda haciz islemi uygulanmasi

halinde bu durum, MKK tarafindan derhal SPK’ya bildirilmek zorundadir.
F. Kaydi Paylar Bakimindan Haczin Hiikiim ve Sonuclari

Haczedilmis olan kaydi paylara iliskin sermaye artirimi ve temettii tutarlar1 gibi

islem sonuglari, ilgili hak sahibinin haciz alt hesabina aktarilacak ve

513

yansitilmaktadir Temettli dagitim islemleri sirasinda hacze konu kiymetlerin

" YAMAN, s. 119.

512 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 4487 sayili Kanun
ile 2499 sayili SPKn’nin ¢esitli hiikiimlerinde degisiklikler yapilmis ve SPKn’nin 46. maddesinin
birinci fikrasina, SPK’nin gercek ve tiizel kisiler hakkinda gegici ve siirekli iglem yasagi getirmesine
iligkin (i) bendi eklenmistir. Anilan hiikiim uyarinca SPK, SPKn uyarinca yaptig1 izleme, inceleme ve
denetlemeler sonucunda; SPKn’nin 47°nci maddesinin (A) bendi hiikkmiinde sayilan fiillere dogrudan
ya da dolayli olarak istirak ettikleri SPK’ca tespit edilen gercek veya tiizel kisilerin, borsalar ve
teskilatlanmig diger piyasalarda gecici veya siirekli olarak islem yapmalarinin 6nlenmesini teminen
gerekli tedbirleri almaya yetkili kilinmistir. S6z konusu hiikme dayanarak SPK islem yasagi tesis
edilmesine iliskin usul ve esaslar1 muhtelif zamanlarda aldig1 ilke kararlar ile belirlemistir. Ote
yandan islem yasag1 cezai bir yaptirrm olmayip, idari bir tedbir niteligi tasimaktadir. SAHAN, Okkes:
Islem Yapma Yasagina iliskin Olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun Son Ilke Karar1 fle Getirilen
Yenilikler, Sermaye Piyasast, S. 1, Ankara 2010, s. 19.

13 MKS uygulamasinda haciz ve opoze (iizerinde devir ve satis yasagi bulunan menkul kiymet) alt
hesaplarinda bakiyesi bulunan yatirimeilarin temettii alacaklar1 blokeli olarak tutulmaktadir. MKK
iiyeleri tarafindan uygulanan haczin kaldirilmas: ve kiymetler iizerinde istirak haczi bulunmadigi
hallerde MKK’ya hesap, ISIN kod ve alacak tutar1 belirtilerek yazili olarak basvurulmasi durumunda
temettii alacagi, MKK tarafindan ilgili iiyenin Takasbank nezdindeki hesabina aktarilmaktadir.
MKK:14.06.2006 tarih ve 117 sayil1 Genel Mektup.
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temettii alacaklarini ilgili yatirimer hesabina dagitimi engellenerek, icra dosyasi igin

agilan ya da bildirilen hesaba aktariminin saglanmasi gerekmektedir™™.

G. Kaydi Degerler Uzerindeki Haciz ve Tedbir Islemlerinin Kaldirilmasi

Kaydilestirme  Tebligi’nin  22. maddesinin  ddrdiinci  fikras1 ile,
hareketsizlestirme ile haciz ve tedbir kararmmi kaldirma islemlerinin MKK
kayitlarinda gerceklestirilme usul ve esaslarinin MKK tarafindan belirlenecegi
hiikme baglanmistir. Bu hiikme istinaden MKK tarafindan ihdas edilmis olan MKK
Is ve Bilisim Kurallar1 uyarinca, iiyeler ancak kendi uyguladiklar1 haciz veya tedbiri,
satis amaci disinda kaldirabilecek olup, MKK, iiyeler tarafindan uygulanan haciz
veya tedbiri yetkili adli merci (icra dairesi, mahkeme vs.) karari uyarinca
kaldirilabilir.

H. Hacizli Kaydi Degerlerin Satisi

Haczedilen menkul kiymetlerin satisinin ne sekilde gergeklestirilecegi de MKK
Is ve Bilisim Kurallari’'nda belirlenmistir. Haczedilen anonim ortaklik paylar igin
ilgili icra miidiirliigiince génderilen satis karari, IMKB’de diizenlenecek miizayede
satis®™ seklinde gerceklestirilit. DONMEZ’e gore ise, dolasimda bulunan paylarmn
acik artirma suretiyle paraya cevrilmesi disinda, belirli hallerin s6z konusu olmasi

halinde pazarlik yolu ile satis1 da miimkiindiir™®. DONMEZ ayrica, haczedilmis olan

* YAMAN, s. 120.

°15 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan IMKB Hisse Senetleri
Piyasast Yonetmeligi’'nin “Resmi Miizayede” baslikli 29. maddesi uyarinca; mahkemeler, icra
daireleri ve diger resmi dairelerin Hisse Senetleri Piyasasi’nda yapilmasina gerek gordiikleri menkul
kiymet satim islemleri icin IMKB’ye yazili olarak miiracaat edilmesi zorunludur. Resmi miizayede
satis1 igin yapilacak yazili basvuruda IMKB Baskanlig1 tarafindan istenen bilgi ve belgelerin yan sira,
satist talep edilen kiymetlerin MKK nezdinde haczinin yapildigin teyit eden bilgi ve belgelerin de yer
almas1 esastir. Resmi miizayede satis islemi, IMKB Baskanlhig1 tarafindan satilacak kiymetin likidite
durumuna gore, ilgili menkul krymetin islem sirasinda ya da agilacak ayri bir resmi miizayede
pazarinda gergeklestirilebilir. Sadece Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem goren menkul kiymetler igin
resmi miizayede islemi yapilabilir. Ayr1 bir resmi miizayede pazari agilmasi durumunda satilacak
menkul kiymetlere iliskin duyuru, satisin yapilacagi giinden bir giin énce Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yapilir. IMKB Baskanlig1 tarafindan ayri bir resmi miizayede siras1 agilmasina gerek
goriilmedigi durumlarda, islemler ilgili menkul kiymetin ikincil piyasadaki islem sirasinda
gerceklestirilir ve Onceden bir duyuru yapilmaz. Resmi miizayede islemlerine aracilik edecek
kurumun belirlenmesi ve islemlerin vyiiriitiilmesine iliskin esaslar IMKB Baskanlig1 tarafindan
diizenlenir.

* DONMEZ e gére s6z konusu paylarin pazarlik yolu ile satismim miimkiin olmasi igin; {iK’nimn 119.
maddesinin birinci bendi uyarinca biitiin alakadarlarin istemesi, ayn1 maddenin ikinci bendi uyarinca
borsada ve piyasada fiyati bulunan kiymetli evrak i¢in o giiniin piyasasinda mukarrer fiyat teklif
edilmesi, ayn1 maddenin doérdiincii bendi uyarmca IIK’min 113. maddesinin ikinci fikrasinda
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paylarin degerinin mevcut ekonomik kosullar sebebi ile hizlica diismesi ya da diisme
egilimi gostermesi halinde, icra miidiiriiniin bir taleple bagli olmaksizin re’sen
haczedilmis olan paylarin acik arttirma sureti ile paraya cevrilmesine karar
verebilecegini, ayrica IIK’nin 119. maddesi uyarinca sdz konusu paylarin pazarlik

sureti ile paraya gevrilmesinin de miimkiin oldugunu ifade etmektedir.

Resmi miizayede satigina konu kiymetler, IMKB tarafindan iletilen bilgiler
dahilinde haciz alt hesaplarindan ¢ikarilarak, satis1 yapan iiyenin hesabina MKK
tarafindan aktarilacaktir. MKK tarafindan haczedilen fon katilma belgelerinin satisi
ise, haczi uygulayan icra veya tahsil dairesinin MKK tarafindan haczedilen fon
katilma belgelerinin satisin1 kurucudan talep etmesi ile gerceklesecektir. Bu talebin
fon kurucusu tarafindan st yazi ekinde MKK’ya bildirilmesi ile birlikte fon katilma
belgeleri tizerindeki haciz MKK tarafindan kaldirilacaktir. Satis karsiligi alinan TL
tutarlart ilgili icra dairesince bildirilen hesaplara fon kurucusu tarafindan

gonderilecektir.
3. Kaydi Deger Uzerinde Hapis Islemi

Hapis hakki {yelerin yatirimcilardan olan alacaklarinin teminat altina
almmasin1  saglamak amaciyla kullanabilecekleri bir hukuki yontemdir.
Yatirnmcilarin kaydi degerleri iizerinde hapis hakki tesis edilebilmesi i¢in belirli
bilgilerin®’ MKK ’ya iletilmesi gerekmektedir.

Yatirimcilarin  serbest hesaplarinda bulunan kiymetler, agilacak hapis alt
hesabina tiyeler tarafindan hapis giris islemleri kullanilarak aktarilir. Hapis hesabinda
bulunan kiymetlerin bu hesaptan c¢ikilabilmesi i¢in hapis kaldirma isleminin

gergeklestirilmesi gerekmektedir.

lgili islemin yapilabilmesi i¢in kiymetlerin paraya ¢evirmek maksadiyla satis1,
portfoye alinmasi, yatirimciya iadesi veya diger sebeplerin belirtilmesi zorunlu olup,
bu yolla kiymetler yatirimci serbest hesabina aktarilmaktadir. Hapis alt hesabinda

bulunan kiymetlerin haciz, iflas gibi hukuki islemler disinda bu alt hesaptan yatirimci

ongoriilen hallerin bulunmast ve IIK’nin 119. maddesinin besinci bendi uyarinca paylarin degerinin
1.790 TL’yi gegmemesi sartlarinin bir arada bulunmasi gerekmektedir. DONMEZ, s. 116.

I MKK s ve Bilisim Kurallar’min Hapis Islemleri’ne iliskin M.5. maddesi uyarinca yatirimer hesap
numarasinin, MIC kodunun, ISIN kodunun, ek tanimin, aciklamanin ve hapse aktarilacak kiymet
adedinin MKK ’ya bildirilmesi gerekmektedir. MKK Is ve Bilisim Kurallari, s. 76-77.
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tarafindan ¢ikarilmasi mimkiin olmayacaktir. Hapis alt hesabinda bulunan
kiymetlerine haciz veya tedbir uygulanmasi durumunda bu kiymetler hapis alt
hesabindan ¢ikarilarak, yatirimcinin haciz alt hesabina geldigi alt hesap bilgisi ile
birlikte aktarilacak olup, kaydi degerler tizerinde hapis hakki bulundugu bilgisi resmi
kurumlara iletilecektir. Hapis alt hesabinda bulunan kiymetlere iligkin bedelli ve

bedelsiz sermaye artirim karsiligi kiymetler, hapis alt hesabina yansitilacaktir.
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SONUC

Sermaye piyasasindaki gelisme ve biiylimenin sonucu olarak ortaya g¢ikmis
olan kaydi sistem, menkul kiymetlerin kaydi deger haline getirilerek, senede
baglanmaksizin bir sicile kaydedilmeleri ve bu menkul kiymetler iizerindeki
miilkiyet devri, simirli ayni hak tesisi ile bunlarin haciz ve tedbir islemlerine konu
edilmesi ve takasit gibi hukuki islemlerin, tutulan bu sicil kayitlar1 iizerinden

yapilmasini ifade eden yapidir.

Kaydi sistemin ortaya ¢ikmasina sebebiyet veren etkenlerin basinda, menkul
kiymetlerin ayn1 zamanda kiymetli evrak olmasi ve dolayisiyla senet ile hakkin
birbirine siki sikiya bagli olmast nedeni ile ortaya ¢ikan hukuki ve fiili zorluklar
gelmektedir. Sermaye piyasalarindaki biiylimenin bir sonucu olarak, sayist milyonlar
hatta milyarlar ile ifade edilen menkul kiymet ihraclar1 ve bu menkul kiymetler
tizerinde gergeklestirilmek istenen hukuki islemler ciddi bir emek ve zaman sarfi
gerektirmektedir. Bu zorluk ve maliyet artiglari, menkul kiymet kavraminin,
piyasanin giincel ihtiyaglar1 dogrultusunda, teknolojik gelismeler de dikkate alinarak
yeniden tanimlanmasini ve menkul kiymetlerin fiziki kagittan soyutlanmasi geregini
dogurmustur ve gelinen asamada nihayet menkul kiymetlerin fiziken varliginin

bulunmadigi kaydi sisteme ulasilmistir.

Tirk hukukunda kaydi sisteme iliskin hukuki ¢erceve 4487 sayili “Sermaye
Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret
Odalar1, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret,
Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir
Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun™un 1. maddesi ile SPKn’ye eklenen
“Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi” baslikli 10/A maddesi ile ¢izilmistir.
SPKn’nin 10/A maddesine dayanilarak 14.5.2001 tarih ve 2001/2475 sayil1 Bakanlar
Kurulu karar1 ile MKK Yonetmeligi ve ardindan SPK tarafindan Kaydilestirme

Tebligi yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Kaydi sistemin kapsamina temel olarak kaydilestirilmesi hukuken ve fiilen
mimkiin olan sermaye piyasasi araglar1 girmektedir. Nitekim SPKn’nin 10/A
maddesinin birinci fikrasinda da sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iliskin haklarin;

MKK tarafindan kayden izlenecegi belirtilmistir.

148



Kaydi sistemin konusunu ise esasen kaydi deger haline getirilmis olan sermaye
piyasasi araglarinin saklanmasi olusturmakta olup, Sermaye piyasasi araglarinin ve
Ozellikle menkul kiymetlerin saklanmasi tarihsel siire¢ igerisinde farkli agsamalardan

gecerek nihayetinde kaydi sisteme ulagilmistir.

Menkul kiymetlerin saklanmasina iligkin tarihsel siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan

ilk saklama tiirleri agik ve kapali saklamadir.

Kapal1 saklama, menkul kiymetlerin bankaya kutu, zarf, torba vs. gibi kapali
sekilde teslim edilmesidir. Kapali saklamada saklayan, menkul kiymetlerin kendisine
kapali bir sekilde teslim edilmesi nedeni ile i¢eriginden haberdar olmamakta ve bu
nedenle de saklanan menkul kiymetin idaresi ylikiimliiliigii altinda bulunmamaktadir.
Bununla birlikte kapali saklamada saklayan, saklamaya aldigi esyayr aynen iade

borcu altinda olup, kapali saklama ¢ogu kez vedia s6zlesmesi niteligi tasimaktadir.

Acik saklama ise saklayanin, saklatan tarafindan kendisine teslim edilen
menkul kiymeti saklamak ve ¢cogu kez saklanan seyi idare etmek yiikiimliiliigliniin
bulundugu saklama tiiriidiir. Kapali saklamadan farkli olarak agik saklamada
saklayan, kendisine tevdi edilen seyin iceriginden haberdar olup, hemen hemen her
zaman saklanan menkul kiymetlerin idaresinden de sorumlu olmaktadir Agik
saklamanin uygulamada miinferit saklama ve toplu saklama olmak iizere iki farkl

tird bulunmaktadir.

Miinferit saklamada menkul kiymet, diger menkul kiymetlerden ayr1 ve
miinferit olarak saklanmakta, baska bir deyisle saklayan, miisterisine ait menkul
kiymetleri, diger miisterilerine ait varliklardan ayr1 olarak saklamaktadir. Toplu
saklama ise, menkul kiymetlerin misli esya niteliklerinden yararlanilan bir yontem
olup, ayni ortaklik tarafindan ihra¢ edilmis olan aynmi cins ve aynmi haklar1 veren
menkul kiymetlerin, hamillerinin adma tasnif edilmeksizin toplu olarak

saklanmasidir.

S6z konusu saklama tiirlerinde menkul kiymetlerin basiminin ve saklanmasinin
halen ciddi bir isgiicii ve fiziki mekan tahsisine sebebiyet vermesi, saklamanin bir
sonraki adimim teskil eden toplu senet uygulamasini ortaya ¢ikarmistir. Toplu senet
uygulamasiin ardindan ulagilan kiymet hakkinda ise, artik haklarin senetsiz olarak

mevcudiyeti, devri ve diger hukuki islemlere konu edilmesi s6z konusudur. Kiymet
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hakk1 esas itibariyle, menkul kiymetlerin i¢erdikleri haklar ifade etmekte olup, s6z
konusu haklar artik cismani bir varlik olan senette tecessiim ettirilmeyip, belirli

sicillerde birer kayit olarak gériinmektedir.

Kiymet hakki kavrami, evraksiz senet diisiincesinden hareketle ortaya ¢ikmis
olan bir kavram olup, bu yonii ile kiymet hakkinda fiziken bir senedin varligindan
bahsetmek miimkiin degildir. Dolayisiyla, kiymetli evraka iliskin en Onemli
belirleyici unsur olan hakkin senette tecessiim ettirilmesi hususu, kiymet hakki ile
ortadan kalkmis, diger bir ifade ile senede bagli olmayan ve hatta hicbir sekilde
basilmayan senet meydana gelmistir. Bunun dogal sonucu olarak, kiymet hakki
bakimindan artik hakkin senede bagliligindan ve senette miindemi¢ olan hak

kavramindan bahsedilmesi miimkiin degildir.

Tiirk hukukunda kaydi sisteme ge¢ilmeden 6nceki asamada, ilk olarak menkul
kiymetler, isleme aracilik etmis olan IMKB iiyesi arac1 kuruluslarda saklanmis, daha
sonra toplu saklamaya ge¢isin ardindan, yetkili takas ve saklama kurulusu tarafindan
hak sahipleri adina mislen ve aynen olmak tizere iki ayr1 tiirde saklanmaya baslanmis
ve bu saklama hizmeti de Takasbank tarafindan yerine getirilmistir. SPKn’ye 10/A
maddesinin eklenmesi suretiyle kaydi sisteme gecisin ardindan ise, kaydi deger
haline getirilmis olan menkul kiymetler kaydi olarak MKK nezdinde izlenmekte ve
dolayisiyla s6z konusu kayitlarin saklanmasi islemi de MKK tarafindan yerine

getirilmektedir.

SPKn’nin 10/A maddesinin birinci fikrasinda sermaye piyasasi araglar1 ve
bunlara iligkin haklarin; MKK tarafindan kayden izlenecegi belirtilmis, ancak hangi
sermaye piyasast araglariin kaydilestirilecegine dair bir ayrim yapilmamistir.
Bununla birlikte 10/A maddesinin dordiincii fikrasinda, Kurul’un kayd: tutulacak
haklari, bu haklarin bagli oldugu sermaye piyasasi araglarini, tiirleri ve ihraggilari
itibariyle belirleyebilecegi belirtilmistir. Boylelikle SPK’ya, giiniin ihtiyaglarina
gore, senet hi¢ basilmadan sermaye piyasasi araglarini kaydilestirebilme yetkisi

taninmistir.

Her ne kadar SPKn’nin 10/A maddesinde kaydilestirilecek sermaye piyasasi
araclar1 bakimindan bir belirleme yapilmamis olsa da, kaydi sisteme gecisin buna en

uygun olan ara¢lardan baslanmasi, ortaya ¢ikabilecek sorunlarla miicadelede kolaylik
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saglayacaktir. Dolayisiyla kaydi sisteme gegis Olciitleri olusturulurken oncelikle
SPKn’nin 3’lincli maddesinin (b) bendindeki tanima uygunluk aranmasi, bununla
birlikte menkul kiymetler disinda kalan ve “diger sermaye piyasasi araglar1” grubuna
giren ve bunlardan kaydi sisteme elverisli olmayanlarin kaydilestiriimemesi daha

uygun bir se¢im olacaktir.

SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilen ilk sermaye piyasasi araci,
hisse senetleri IMKB’de islem goren ortakliklara iliskin paylar olmakla birlikte,
kaydilestirme uygulamasi bakimindan ilk 6rnek yatirim fonu katilma belgeleridir.
SPK 15.10.2004 tarih ve 42/1326 sayil1 karar1 ile, MKK tarafindan pilot uygulama
olarak secilip gecis tarihinden en az bir ay once agiklanacak olan yatirnm fonu
katilma belgelerinden baslanmak suretiyle Tiirkiye’de kurulmus yatirim fonlarinin
katilma belgelerinin kaydilestirilmesine karar vermistir. SPK bu ¢ercevede,
25.4.2005 tarihinde pilot kurumlarla uygulamanin baslatilmasina; Tiirkiye’de
kurulmus, gecis tarihinde banka ve araci kurumlarda saklanmakta olanlar ile
yatirimcilar tarafindan kaydilestirilmek iizere teslim edilecekler dahil tim yatirim
fonu katilma belgelerinin kaydilestirilmesi isleminin Haziran-Ekim 2005 tarihleri
arasinda sonuglandirilmasia karar vermistir. Bu dogrultuda, likit fonlar disindaki
yatinm fonu katilma belgelerinin kaydilestirme islemleri iki aylik bir gecikme ile
31.12.2005 tarihinde, likit fonlarin katilma belgelerinin kaydilestirme islemleri ise
31.12.2006 tarihinde tamamlanmuistir.

Ote yandan kaydi sistemin temel kurulusu olan MKK, SPKn’ye eklenen 10/A
maddesi ile kurulmus olup, anilan hikkmiin birinci fikrasi uyarinca, sermaye piyasasi
araclar1 ve bunlara iligkin haklarin; 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz MKK tarafindan
kayden izlenecegi ve MKK’nin SPK’nin gozetim ve denetimi altinda oldugu
belirtilmis ve MKK’nin kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslarinin Bakanlar
Kurulunca ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenecegi hiikkme baglanmistir. Anilan
hiikiim uyarinca MKK’nin temel fonksiyonu sermaye piyasasi araglari ve bunlara
iliskin haklarin kayden izlenmesi olmakla birlikte, SPKn ile MKK ’ya iki ayr1 énemli
fonksiyon daha ytiklenmistir. Zira, SPKn’nin 46/A maddesinin {igiincii fikrasinda,
YKF’nin MKK tarafindan idare ve temsil olunacagi ve SPKn’nin 46/B maddesinde

de Kurul tarafindan aract kurumlarin tedrici tasfiyesine karar verilmesi halinde
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bunlarin tedrici tasfiye islemlerinin YKF, dolayisiyla MKK tarafindan yiiriitiilecegi

ifade edilmistir.

MKK iiyelik sistemi esas olarak MKK Yonetmeligi'nin “Merkezi Kayit
Kurulusu iiyeleri” baghkli 11’inci maddesinde diizenlenmis olup, anilan hiikiim
uyarinca MKK iiyeleri; ihracei, aract kurulus, yetkili takas ve saklama kuruluslari ile
Kurul tarafindan belirlenen diger kuruluslardir. Ayni maddenin ikinci fikrasi ile
ayrica, TCMB’ye, talebi iizerine 06zel {iiyelik statlisii verilebilecegi hiikme

baglanmistir.

Bu hususlar yaninda SPKn’nin 10/A maddesinin yedinci fikrasinda ve MKK
Yonetmeligi’nin 8’inci maddesinde, MKK, ihrag¢ilar ve aract kuruluglarin, kendi
tuttuklar1 kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacagi
zararlardan kusurlar1 oraninda sorumlu oldugu belirtilmistir. Hiikmiin lafzindan da
acikea anlasildigi tizere, MKK’nin sorumlulugu kusur esasina dayandirilmis, baska
bir ifade ile kusurlu sorumluluk hali benimsenmistir. Kaydilestirme Tebligi’nin
28’inci maddesinde de ayni hilkkme yer verilmis olup, buna ek olarak, yapilacak
sO6zlesmelere konulacak hiikiimlerle bu sorumlulugun ortadan kaldirilamayacagi ve
MKK yonetim kurulu tarafindan, kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr dogacak
zararlarin tazmini icin, TUyelerin sorumluluk sigortast yaptirmalarina karar

verilebilecegi hiikkme baglanmistir.

SPKn’nin 10/A maddesinde kayitlarin, ihraggilar, aract kuruluslar ve hak
sahipleri itibariyle tutulacagi hiikkme baglanmistir. Dolayisiyla, kaydi sistemde temel
olarak kayitlar ti¢ grup itibariyle tutulmakta olup, bunlar ihraccilar, arac1 kuruluslar
ve hak sahipleridir. Bununla birlikte, bu ii¢ grup kayit birbirinden bagimsiz nitelikte

olmayi1p, birbirinin tamamlayicist niteligindedir.

Menkul kiymetlerin tiiriine bakilmaksizin, senede baglanmadan ihra¢ edildigi
ve haklarin kaydi olarak tedaviil ettigi sistem olan tam kaydi sistem, kendi igerisinde
kurucu kayit sistemi ve agiklayici kayit sistemi olmak {izere ikiye ayrilmakta olup,
SPKn’nin 10/A maddesi gz Oniinde bulunduruldugunda, Tiirk hukukunda
benimsenen kaydi sistemin kurucu degil, agiklayici kayit sistemi oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, SPKn’nin 10/A maddesinin iiglincii fikrasinda,

aciklayict kayit sisteminden kaynaklanan bir tehlikeyi onleme amaci ile, kayden
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izlenen sermaye piyasasi araglar1 lizerindeki haklarin {igiincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas alinacaktir. Bu yonde bir
hiikiim tesisi ile amaglanan MKK kayitlar1 disinda, haricen tesis edilen haklarin da
usuliine uygun olarak MKK kayitlarina yansitilmasi ve hukuki ve fiili (gergek) hak

sahipliginin tekliginin saglanmasidir.

SPKn’nin 10/A maddesinin altinc1 fikrasinda, paylarin devrinin, TTK’nin 417.
maddesi cercevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin
basvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin
esas alinacagi hitkkme baglanmistir. Anilan hikkiimde paylarin tiirleri bakimindan bir
ayrim yapilmamig olup, hiikmiin nama yazili paylar bakimmdan uygulama alani
bulabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bu yonde bir diizenleme, halka acik anonim
ortakliklarda miilkiyetsiz hak sahipligi celiskinin ortaya ¢ikmasini, gii¢ boslugu
dogmasini, azinlik haklarinin kullaniminin olumsuz etkilenmesini ve bunlara bagh
olarak miilkiyet ve kontrol kavramlarmin ayrismasini da onleme bakimindan da

ayrica bir 6nem arz etmektedir.

Kaydi sistemdeki hesap tiirleri Kaydilestirme Tebligi’nin 6. maddesinde
belirlenmis olup, anilan hiikiim uyarinca MKK nezdinde tutulacak hesaplar, TCMB,
thrageilar, aract kuruluslar, yetkili takas ve saklama kuruluslar1 ile Kurul tarafindan

belirlenen diger kuruluslar itibartyla agilmaktadir.

Kaydi sistemde haklar kagittan ayrilmis olmakla beraber, maddi varligi olan bir
tasiyic1 tizerinde yer aldigindan bunlar lizerinde de hakimiyet saglanabilecek ve
hakka sahip olmanin biitiin sonuglar1 dogabilecektir. Dolayisiyla, kaydi deger haline
getirilmis olan sermaye piyasast araglarinin da hukuki islemlere konu edilmesi

mumkindiir.

Bununla birlikte kaydi sistemde menkul kiymetler fiziki mevcudiyetlerini ve
bu anlamda kiymetli evrak fonksiyonlarini kaybettiklerinden, bunlar {izerindeki
miilkiyet hakki ve bu hakkin devrinin artik kiymetli evrak hiikiimlerine siki sikiya
bagli bir sekilde gerceklestirilmesi hem fiilen hem de hukuken miimkiin
bulunmamaktadir. Dolayisiyla kaydi sistemde kaydi deger haline getirilmis olan

menkul kiymetlere iliskin miilkiyet hakkinin gdstergesi ve ispati bakimindan artik
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fiziken mevcut bir senedin varligindan bahsedilmesi miimkiin olmayip, miilkiyet

hakkinin ispatlanmasi ve devri de farklilagmaktadir.

Kaydi sistemde artik zilyetligin fiilen devri s6z konusu olmamakta, bu menkul
kiymetler iizerindeki hukuki islemlerin tasarruf asamasi “kaydi” olarak, bagka bir
deyisle hesaptan hesaba kayit sureti ile gergeklestirilmektedir. Daha acgik bir ifade ile
kaydi degerlerin devri de temelde taraflarin bu konudaki iradelerinin uyusmasi ve s6z
konusu kaydi degerlerin hesaptan hesaba kaydi olarak teslim edilmesi ile meydana
gelmektedir. Ayrica, MKK’da yapilacak kayit ile devre konu teskil eden paya iliskin

teslim yiikiimliligi de yerine getirilmis olmaktadir.

Kaydi sistemde menkul kiymetler fiziken basilmadigl i¢in, kaydi deger
tizerinde sinirli ayni hak tesisi ile haciz ve tedbir islemlerinin nasil gergeklestirilecegi
hususu da ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Kaydi sistemde menkul kiymetler senede
baglanmaksizin MKK nezdinde tutulan sicilde kayden izlendiginden ve bu sicil
kurucu bir etkiye de sahip bulunmadigindan, s6z konusu haklarin kaydi olarak sicilde
tesis edilmesi de miimkiin bulunmamaktadir. Dolayisiyla kaydi sistemde menkul
kiymetler tlizerindeki sinirli ayni hak tesisi ile haciz ve tedbir islemlerinin MKK
disinda genel hiikiimler uyarinca gergeklestirilmesi ve s6z konusu tesis isleminden
sonra bu haklarin MKK kayitlarina yansitilmast gerekmektedir. Nitekim bu husus,
Kaydilestirme Tebligi’nin 13. maddesinde; rehin, haciz, genel kurul blokaji,
yatirimet blokaji, satis blokaji ve MKK tarafindan uygun goriilecek diger islemlerin
yapilmas1 durumunda, bu islemlere konu haklarin MKK tarafindan ilgili hesaplarla
baglantili alt hesaplar agilmak sureti ile izlenecegine iliskin hiikiim ile de agikca

ifade edilmistir.

Sermaye piyasast mevzuatinda kaydi deger iizerinde rehin hakkinin
kurulmasina iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla, kaydi deger
tizerinde rehin hakki tesisinin genel hiikiimlere gore gerceklestirilmesi
gerekmektedir. TTK’da da, 360. maddenin tigiincii fikras1 bir kenara birakilirsa,
kiymetli evrak tizerinde rehin hakkinin nasil tesis edilecegine iliskin 6zel bir
diizenleme mevcut bulunmadigindan, kaydilestirilmis menkul kiymetlerin MK’ nin

tagiir rehnine iliskin hiikiimlerine gore rehnedilmesi gerekmektedir. Bu ¢ergevede
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kaydi sistemde rehin hakki tesisinin hak ve alacaklar {izerindeki rehne iliskin

hiikiimler uyarinca gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Kaydi sistemde rehin hakki tesisinde oldugu gibi, intifa hakkin tesisine iliskin
olarak da sermaye piyasasi mevzuatinda 6zel bir diizenleme bulunmamakta olup,
kaydi deger tizerinde intifa hakki tesisinin genel hiikiimlere gore gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Kaydi sistemde, kaydi degerler fiziki mevcudiyetlerini kaybetmis
olduklarindan, intifa hakki tesis eden malik tarafindan, s6z konusu degerlerin
zilyetliginin devredilmesi miimkiin olamayacaktir. Bu c¢er¢evede kaydi deger
tizerinde intifa hakkinin kurulmasi igin, buna iliskin hukuki iglemin taraflar arasinda
MKK kayitlar1 disinda, alacagin devri hiikiimlerine gerceklestirilerek, sonrasinda

MKK kayitlarina yansitilmasi gerekmektedir.

Kaydilestirme Tebligi’nin 22. maddesi ile kaydi sermaye piyasasi araglarina
iligkin her tiirlii haciz ve tedbir iglemlerinin nasil gergeklestirilecegine dair usuller
belirlenmis olup, kaydi deger haline getirilmis olan tiim sermaye piyasasi araglari
tizerinde haciz ve tedbir islemlerinin uygulanmasi1 miimkiindiir. Bununla birlikte, s6z
konusu hiikiimde bu hukuki islemlerin hangi esaslar dahilinde gergeklestirilecegine
dair bir aciklik bulunmamaktadir. Dolayisiyla, kaydi deger haline getirilmis olan
sermaye piyasasi araglarinmn niteliklerine gore, genel hiikiimler uyarinca yani 11K
hiikiimleri kapsaminda haciz ve tedbir islemlerine konu edilmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, genel olarak kaydilestirilmis sermaye piyasasi araclarmin, alacaklarin
haczine iliskin hiikiimler ¢er¢cevesinde haciz ve tedbir islemlerine konu edilmesi

gerektigini soylemek miimkiindiir.

Kaydi deger lizerinde tesis edilebilecek olan hukuki islemlerde bir digeri de
hapis islemidir. Hapis hakki iiyelerin yatirimcilardan olan alacaklarinin teminat altina
alinmasimm1  saglamak amaciyla kullanabilecekleri bir hukuki yontemdir.
Yatirimcilarin kaydi degerleri lizerinde hapis hakki tesis edilebilmesi i¢in belirli
bilgilerin MKK’ya iletilmesi gerekmektedir. Yatirimcilarin serbest hesaplarinda
bulunan kiymetler, agilacak hapis alt hesabina {iyeler tarafindan hapis giris islemleri
kullanilarak aktarilir. Hapis hesabinda bulunan kiymetlerin bu hesaptan ¢ikilabilmesi

i¢in hapis kaldirma isleminin gerceklestirilmesi gerekmektedir.
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OZET

Kaydi sistem, menkul kiymetlerin kaydi deger haline getirilerek, senede
baglanmaksizin bir sicile kaydedilmeleri ve bu menkul kiymetler {izerindeki
miilkiyet devri, siirli ayni hak tesisi ile bunlarin haciz ve tedbir islemlerine konu
edilmesi ve takasit gibi hukuki islemlerin, tutulan bu sicil kayitlar1 iizerinden

yapilmasini ifade eden yapidir.

Tiirk hukukunda kaydi sisteme iliskin hukuki ¢erceve SPKn’nin 10/A maddesi
ile ¢izilmis ve aciklayici kayit sistemi benimsenmistir. Kaydi sistemin kapsamina
temelde kaydilestirilmesi hukuken ve fiilen miimkiin olan sermaye piyasasi araglari
girmektedir. Kaydi sistemin konusunu ise kaydi deger haline getirilmis olan sermaye
piyasasi araclarinin saklanmasi olusturmaktadir. SPK tarafindan kaydilestirilmesine
karar verilen ilk sermaye piyasasi araci, hisse senetleri IMKB’de islem gdren
ortakliklara iligkin paylar olmakla birlikte, kaydilestirme uygulamasi bakimindan ilk

ornek yatirim fonu katilma belgeleridir.

Kaydi sistemde, menkul kiymetler kaydi olarak MKK nezdinde izlenmekte ve
s0z konusu kayitlarin saklanmasi islemi de MKK tarafindan yerine getirilmektedir.
MKK’nin temel fonksiyonu sermaye piyasasi araclarit ve bunlara iliskin haklarin
kayden izlenmesi olmakla birlikte, SPKn ile MKK’ya YKF’nin idare ve temsil
edilmesi ile Kurul tarafindan araci kurumlarin tedrici tasfiyesine karar verilmesi

halinde bunlarin tedrici tasfiye islemlerinin yiiriitiilmesi gorevi de verilmistir.

Kaydi sistemde haklar kagittan ayrilmis olmakla beraber, kaydi deger haline
getirilmis olan sermaye piyasast araglarinin da hukuki islemlere konu edilmesi
miimkiindiir. Kaydi sistemde artik zilyetligin fiilen devri s6z konusu olmamakta, bu
menkul kiymetler {izerindeki hukuki islemler “kaydi” olarak, bagka bir deyisle
hesaptan hesaba kayit sureti ile gerceklestirilmektedir. Ote yandan, kaydi sistemde
menkul kiymetler lizerindeki sinirli ayni hak tesisi ile haciz ve tedbir islemlerinin
MKK disinda genel hiikiimler uyarinca gercgeklestirilmesi ve s6z konusu tesis

isleminden sonra bu haklarin MKK kayitlarina yansitilmasi gerekmektedir.
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SUMMARY

Computerized book entry system is the system in which securities have not
been issued physically rather they are completely dematerialized and kept as
electronic records. Legal transactions such as transfer of property right,
establishment of other real rights, seizure, preliminary injunction and clearing and
settlement actions regarding securities are traced by means of electronic records in

this system.

The legal framework of the computerized book entry system is drawn by the
Article 10/A of the Capital Market Law No: 2499 and pursuant the said article the
records are accepted as explanatory not founding. The securities which are suitable
for dematerialization both legally and actually are within the scope of the
computerized book entry system. Moreover, the subject of the computerized book
entry system is the depository of the dematerialized securities. Although the first
capital market instrument which was dematerialized by Capital Market Board is the
share of publicly held joint stock companies that have been traded on Istanbul Stock
Exchange; the implementation of computerized book entry system project was

started by participation certificates of mutual funds.

Records on capital market instruments and rights related to them are kept in
book entry form by the Central Registry, which is a legal entity under private law.
Besides this main function, Central Registry also carries out two other important
functions which are governance and representation of Investors’ Protection Fund and

conducting gradual liquidations procedure regarding intermediary intuitions.

Although there is no physical document in the computerized book entry
system, dematerialized capital market instruments can be subject to legal transactions
by means of transfer of title between records other than physically transfer of
possession right of such instruments. On the other hand, legal transactions such as
property right, other real rights, seizure and preliminary injunction regarding
securities can be established and transferred according to the general principles of
Turkish law and after that such transactions are reflected to Central Registry

electronic record and traced by means of them.
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