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OZET

6102 sayul Tiirk Ticaret Kanunu, 6762 sayu Tiirk Ticaret Kanunu 'na gére bir
takim degisik ve yeni hiikiimler getirmistir. Bu hiikiimlerden bazilari, sermaye piya-
sast araglarimin kaydilestirilmesi ve kaydi sistem hakkindadir. Bu ¢alisma, soz konu-
su hiikiimleri incelemek amaciyla hazirlanmistir. Bu ¢ercevede getirilen hiikiimlerin
sermaye piyasasi araglarimin kaydilestivilmesi agisindan yenilik teskil edip etmedigi
incelenmigtir.
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ABSTRACT

Law No. 6102 of Turkish Commercial Code carried different and new rules ac-
cording to Law No. 6762 of Turkish Commercial Code. Some of these rules are about
dematerialization of securities and book — entry system. This study aims at analyzing
these rules. To reach this aim, whether these rules are new for dematerialization of
securities or not have been examined.
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GIRIS
6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu' (Yeni Ticaret Kanunu — YTK),

13.01.2011 tarihinde TBMM’de kabul edilmistir. Ancak YTK nin ytiriirlige
girecegi tarih?, 01.07.2012 olarak belirlenmistir (YTK m.1534).

YTK’nin birgok maddesi, 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na (Mer’i
Ticaret Kanunu — MTK) gore birtakim yeni hitkkiimler getirmektedir®. Bu yeni
hiikiimlerin bazilar1 da Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A maddesi ile dii-
zenlenen sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine ve Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan yiiriitiilen kaydi sisteme iliskindir®.

Kaydilestirme, sermaye piyasasi araglarinin® fiziki olarak senet® tizerine
basilmasindan vazgegilerek, elektronik ortamdaki’ kayitlara aktarilmasidir®,
Kaydi sistem ise, kaydi’ sermaye piyasasi araglariin ve bu araglara iliskin

' RG.T. 14.02.2011, S. 27846.

2

YTK’nin 1534. maddesi ile YTK’da yer alan ¢esitli maddelere iliskin farkli yiiriirliik tarihleri
belirlenmistir. Ancak YTK nin bir¢ok maddesi i¢in genel yiirirliik tarihi 01.07.2012°dir.

3 Ornegin YTK nin 149, 202, 349, 382, 421, 504, 505, 549, 554 ve 1524. maddelerinde menkul
kiymet kavramina yer verilmigtir. MTKda ise, menkul kiymet kavramina hi¢ yer verilme-
mistir.
Yeni hikiimler getirilmis olmasina ragmen, YTK’da Merkezi Kayit Kurulusu kanaliyla dev-
rin g6z ard1 edilmesinin 6nemli bir eksiklik oldugu yoniinde bkz. MOROGLU, Tasar1 (2009),
s. 281.

Tanimda bazi sermaye piyasasi araglari ifadesinin kullanilmasinin sebebi kaydilestirmenin
her zaman tiim sermaye piyasasi araglarini kapsamamasidir. Bunun sebebi bazen kaydi ser-
maye piyasast aracinin 6zelligi, bazen de kaydilestirmeye iliskin hukuki diizenlemeler ola-
bilir. Kaydilestirilebilecek sermaye piyasasi araglari hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Tkinci
Boliim, §4, 11.

Buradaki senet kavramy, {izerine yazi yazilabilen her tiirlii materyali kapsayacak sekilde ge-
nis anlagilmalidir. Kiymetli evraktaki senet kavraminin da iizerine yazi yazilabilecek ve imza
atilabilecek (mikrofilm, disket, ¢ip ve hatta veri taban1 dahil) her tiirlii materyali kapsayacak
sekilde genis anlagilmas gerektigi yoniinde bkz. POROY / TEKINALP, N. 16.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda kayitlara iligkin bilgi verilir-
ken, “Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihrag¢ilar, arac
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur” hitkmiine yer verilmistir. Bu hiikiimde kayitla-
rin tutulacag yer bilgisayar ortami olarak gosterilmistir. Ancak kanaatimizce tanim yapilir-
ken “bilgisayar ortam1” yerine “elektronik ortam” kavraminin kullanilmasi tercih edilmelidir.
Ciinkii kaydi sermaye piyasasi araglarinin bilgisayar ortami disinda baska elektronik ortam-
larda da tutulabilmesi miimkiindiir. Nitekim elektronik ortam, bilgisayar ortamini da kapsa-
yan bir iist kavram niteligindedir. Kayitlarin tutulmasi agisindan elektronik ortam kullanimi
igin bkz. ERGINCAN / YAYLA, s. 158; SPK, s. 18.

8 SIFMA, s. 3; GUYNN, s. 13; LOADER, s. 201; NORMAN, s. 11; TURANBOY, s.
44,

Kaydi ifadesi ile hem kaydi sistemde kaydi olarak ihdas edilen sermaye piyasasi arag-
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haklarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulan hesaplarda kayden izlendi-
gi ve bu araglara iligkin hukuki islemlerin Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki
hesaplar iizerinde kaydi olarak yapilan degisiklikler yoluyla gerceklestirildigi
bir merkezi saklama sistemidir'.

Bu ¢alismada da YTK ile getirilen yeni hitkiimlerden sermaye piyasasi
araclarinin kaydilestirilmesi ve kaydi sistem ile baglantili olanlar, kisaca in-
celenecektir.

1. 6102 SAYILI TICARET KANUNU’NUN KULLANDIGI
TERMINOLOJI

Terminolojiye iligkin olarak tlizerinde durulmasi gereken ilk konu,
YTK’da “halka agik sirket!”, “halka agik anonim sirket'?”, “pay senetleri bor-
sada islem goren sirket'*”, “pay senetleri borsada islem goren anonim sirket'*”
ve “pay senetleri borsaya kote edilmis anonim sirket'*” gibi birbirine benzer,
ancak farkli kavramlara yer verilmis olmasidir. Aslinda bu kavramlarin tama-
mu ile halka a¢ik anonim sirketler kastedilmektedir. Ancak YTK da halka acik
anonim sirketler i¢in kullanilan ifadeler arasinda bir kavram birligi bulunma-
maktadir'S.

Ote yandan halka agik sirketler esas itibariyle Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda diizenlenmis olup, bu Kanun’da “pay senetleri borsada islem go-
ren anonim sirket” ve “pay senetleri borsaya kote edilmis anonim sirket” gibi
kavramlara hi¢ yer verilmemistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bu sirketler
icin “halka a¢ik anonim ortaklik” kavrami esas alinmistir'’”. Dolayisiyla YTK

lart hem de daha 6nce fiziki olarak senet iizerine basilan, ancak daha sonra kaydilestirilerek
kaydi sisteme aktarilan sermaye piyasasi araglari kast edilmektedir.

10 NORMAN, s. 11, 315; UNAL, Kaydilestirilmesi, s. 3.

"' Bkz. YTK’nin 361, 399, 411, 420, 531, 559. maddeleri.

2 Bkz. YTK’nin 142, 149, 171, 188, 332, 360, 434, 439, 460, 1529. maddeleri.
13 Bkz. YTK’nin 378 ve 379. maddeleri.

4 Bkz. YTK’nin 404. maddesi.

15 Bkz. YTK’nin 1527. maddesi.

1 Aym yonde bkz. AYTAC, s. 69 — 70. Birbirinden farkli terimlerin kullanilmasimin kavram
kargasasi olarak goriilmemesi gerektigi, bu kullanimin bilingli oldugu yéniinde bkz. TEKI-
NALP, Sermaye Piyasast, s. 25.

17 Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore sadece hisse senetleri borsada islem goren sirketler degil,
ortak sayist belli bir sayiy1 gegen sirketler de halka acik sirket olarak kabul edilmektedir.
Sermaye Piyasast Kanunu’nun Tanimlar baslikli 3. maddesine gore; “Halka A¢tk Anonim
Ortaklik: Bu Kanunun uygulanmasinda halka agik anonim ortaklik, hisse senetleri halka
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ile getirilen hiikiimler, Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu arasinda
terminoloji uyumsuzlugu problemine yol agabilecek niteliktedir's. YTK nin
genel gerekcesinde “pay senetleri borsada islem goren sirket” kavraminin kul-
lanilma sebebi Diinya’daki ve Avrupa’daki uygulamalara uyum saglamak ola-
rak belirtilmistir'. Ancak bu uyum saglama ¢abasi, i¢ hukuktaki farkli hukuki
diizenlemeler arasinda terminoloji uyumsuzlugu problemini de beraberinde
getirmistir. Bu ¢ercevede hem YTK’da kullanilan kavramlar arasinda hem de
YTK ile Sermaye Piyasasi Kanunu arasinda terminoloji uyumsuzlugu proble-
mi ortaya ¢ikmuistir.

Kanaatimizce s6z konusu problem, YTK’da yapilacak degisikliklerle
ortadan kaldirilmalidir. Bu degisikliklerin YTK yiiriirliige girmeden yapilma-
s1, YTK’nin uygulamaya ge¢cme asamasinda ortaya c¢ikabilecek problemleri
bertaraf edecektir. Bu ger¢evede, dncelikle halka agik sirketler i¢in YTK da
kullanilan birbirinden farkli kavramlar uyumlastirilmalidir. Bu sirketler icin
YTK’da kullanilabilecek en uygun kavram, “halka ac¢ik sirket” kavramidir.

“Halka agik™ ifadesinin tercih edilmesinin nedeni, bu sirketlerin esas
diizenlenme yeri olan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “halka acik (ortaklik)”
kavramini kullanmis olmasidir. “Ortaklik” yerine “sirket” ifadesinin tercih
edilmesinin nedeni ise, sirketlerin diizenlenme yeri olan YTK’nin prensip

arzedilmis olan veya halka arzedilmis sayilan anonim ortakliklardir”. Yine Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 11. maddesine gore “Pay sahibi sayist 250°yi asan anonim ortakliklarin hisse
senetleri halka arzolunmus sayilr ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine
tabi olurlar”.

S6z konusu uyumsuzluk ve ortaya ¢ikabilecek problemlere iliskin ayrintili bilgi igin bkz.
MANAVGAT, Tasar, s. 532 vd.

YTK’da yer alan bu tiir bir kullanimin sebebi, Genel Gerekc¢e’nin Anonim Sirketler baslikli
boliimiinde “... anonim sirketlere iliskin diizenlemelerinde, tiim Diinya’da ve Avrupa’da, son
zamanlarda yeni bir terime ozellikle yer verilmistir. Gergekten bir ¢ok varsayimda “halka
agtk anonim girket” yerine “pay senetleri borsada islem goren anonim sirket” ibaresi ter-
cih edilmistir. Avrupa’da da artik “halk sirketi” yerini “pay senetleri borsada islem goren
sirket e bazen de kisaca “borsa sirketi "ne birakmigtir. Kurumsal yonetim kurallar: ve kon-
solide finansal tablolarda IFRS, pay senetleri borsada islem goren sirketlere uygulanmakta
ve bagli nama yazili paylarda ve daha bir¢ok konuda pay senetleri borsada islem goren
anonim gsirketler igin ozel diizenlemeler getirilmekte, bu hallerde “halka a¢ik anonim sirket”
teriminin kullaniimasindan kagimilmaktadir” seklinde agiklanmustir.
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olarak “sirket?® ifadesini kullanmig olmasidir®'. Ayrica “anonim” ifadesine
yer verilmemesinin nedeni, halka acik sirketleri diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ileriki donemlerde yapilacak degisikliklerle, anonim sirketler di-
sindaki sirket tiirlerine de halka a¢ilma konusunda izin verilebilme ihtimalidir.
Nitekim mevcut durumda da anonim sirketler disindaki sirket tiirleri halka
acik statiiye sahip olamadiklar i¢in ayrica “anonim” ifadesinin kullanilma-
sina gerek yoktur. Dolayisiyla YTK, halka acgik sirket kavramini kullanmali,
bu sirketler icin “borsada islem gorme” veya “borsaya kote olma” gibi farkl
durumlar ele alinacaksa, bunun yeri halka acik sirketlerin esas diizenlenme
yeri olan Sermaye Piyasasi Kanunu olmalidir®.

Ote yandan YTK da kullanilan “pay senetleri borsada islem goren ano-
nim sirket” ve “pay senetleri borsaya kote edilmis anonim sirket” kavramlari,
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesinin temel felsefesine aykiridir.
Ciinkii kaydilestirmenin temelinde yatan senetsizlestirmedir. S6z konusu
kavramlarda ise, “senet” ifadesi yer almaktadir. Ayrica paylar borsada islem
goren veya paylari borsaya kote edilmis halka acik sirketlerin paylar1 kaydi-
lestirilmistir. Dolayisiyla bu sirketlere iliskin paylarmn fiziki senetler lizerine
basilmasi s6z konusu degildir. Bu sirketlere iliskin paylar i¢in kullanilabilecek
en uygun kavram, “kaydi pay” kavramidir. Borsa ifadesine vurgu yapilmasi
isteniyor ise, senet ifadesine yer verilmeden “paylar1 borsada islem goren sir-
ket” kavrami da kullanilabilir®. Nitekim mevcut durumda da paylari borsada
islem gdren anonim sirketlerin paylar1 kaydilestirilmistir ve bu paylar kaydi
pay olarak isimlendirilmektedir.

2 Sirketlerin esas diizenlenme yeri olan YTK da “sirket” kavraminin tercih edilmesine ragmen,
6098 sayili Borglar Kanunu’nda kavram olarak “sirket” ifadesine hig¢ yer verilmemesi, bunun
yerine “ortaklik” kavraminin tercih edilmesi terminoloji uyumu agisindan uygun olmamistir.
Tiirk Borglar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu tasarilari arasinda dil ve kavram uyumsuzlugu
oldugu yéniinde bkz. MOROGLU, Makaleler II, s. 217 — 218.

YTK’da prensip olarak “ortaklik” ifadesine yer verilmemistir. Sadece YTK’nin 1531. mad-
desinde yer alan “Bu Kanuna gore “ortaklik”, “kollektif ortaklik”, “komandit ortaklik”,
“anonim ortaklik”, “sermayesi paylara boliinmiis komandit ortaklik”, “limited ortaklik” ve
“kooperatif ortaklik” terimleri, sirasiyla “sirket e, “kollektif sirket e, “komandit sirket e,
“anonim girket e, “sermayesi paylara béliinmiis komandit sirket”e, “limited sirket”e ve
“kooperatif sirket e es anlamda kanuni terimlerdir ve bu terimler birbirleri yerine kullani-
labilir” seklindeki hiikiimde “ortaklik” ifadesi yer almaktadir.

Ticaret Kanunu’nda halka agik anonim sirketlere iligkin diizenlemelere yer verilmesinden
kaginilmasi gerektigi yoniinde bkz. ARKAN, s. 51.

Manavgat, Sermaye Piyasasi Kanunu ile biitiinliigiin saglanabilmesi agisindan “halka agik
anonim ortaklik” kavraminin tercih edilmesini, niteligi gerektiriyorsa “pay senetleri borsada
veya teskilatlanmig piyasalarda islem goren” kavraminin kullanilmasinin yerinde olacagin
belirtmektedir. Bkz. MANAVGAT, Tasari, s. 534.

2

2

IS}

2

s}
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Burada iizerinde durulmasi gereken konulardan biri de sermaye piyasa-
s1 araglarmin kaydilestirilmesi ile baglantili YTK nin 495, 496, 497 ve 1527.
maddelerinde kullanilan “borsaya kote edilmis pay**” kavramidir. Borsaya
kote edilmek, borsada islem gérmekten farkli ve daha genis bir kavramdir®.
Halbuki s6z konusu maddeler incelendiginde bu maddelerin anonim sirket
paylarmin kaydi sistem araciligi ile borsada kayden islem gérmesini diizen-
ledigi goriilecektir®®. Bu nedenle (bu tiir hitkkiimlerin yerinin Sermaye Piya-
sas1 Kanunu oldugunu diistinmekle birlikte) s6z konusu maddelerde mutlaka
“borsa” vurgusu yapilmak isteniyorsa “borsaya kote edilme” kavrami yerine
“borsada iglem gorme” kavraminin kullanilmasi gerektigi kanaatindeyiz?®’.

Terminolojiye iligkin olarak tizerinde durulmasi gereken bir bagka konu
YTK’da yer alan anonim sirket payina iliskin kavramlardir. Anonim sirket
pay1 i¢in YTK’da hem “pay senedi” kavramina hem de (senet unsuru yer al-
madan) sadece “pay” kavramina yer verilmistir. Kanaatimizce, bu tiir bir kul-
lanimin tercih edilmesi olumlu olup, bu tercihin nedeni, senede baglanmayan
ciplak paylar ve 6zellikle Sermaye Piyasasi Kanunu 10/A maddesi ile getirilen
fiziki olarak senet lizerine basilmayan ve elektronik ortamda varligini siirdii-
ren kaydi paylardir®®. Bu ¢ergevede YTK da genel esas “pay” kavraminin kul-
lanilmasi olup, mecbur kalinmadigi siirece “pay senedi” kavraminin kullanil-
masi tercih edilmemistir. Bu tercih 493. maddeye iliskin madde gerekgesinde
de acikea ifade edilmistir®.

2 YTK’da, sadece “borsaya kote edilmis nama yazili pay”lardan bahsedilmis, borsaya kote
edilmis diger paylara iliskin herhangi bir hitkme ise, yer verilmemistir. Bu durum YTK a¢1-
sindan bir eksiklik olarak kabul edilebilir. Sadece “borsaya kote edilmis nama yazili pay”lara
iliskin hiikiimler igermek yerine, daha kapsayici olan borsada islem goéren paylarin temel
alinarak diizenleme yapilmasinin daha isabetli oldugu yoniinde bkz. MANAVGAT, Tasari, s.
535; AYHAN, s. 140.

* Kotasyon, borsada islem gérmesi istenen anonim sirket paylarmnin ilgili borsa yonetmelikle-
rindeki sartlar1 tagimalar1 durumunda ilgili pazar listesine kayit edilmesidir. Bkz. IMKB, s.
225.

* YTK’da yer alan “borsaya kote edilme” ibaresinin “borsada islem gérme” seklinde anlasil-
masi gerektigi yoniinde bkz. TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 36.

27 Ayni yonde bkz. MANAVGAT, Tasarl, s. 534 — 535; AYTAGC, s. 70.

28 Kaydi sermaye piyasasi araci, “fiziki olarak bir senet lizerine basilarak tecessiim etmeyen,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca kaydilestirilmesine karar verilerek kaydi sisteme aktarilan
veya kaydi olarak kaydi sistemde ihdas edilen ve kaydi sistem kapsaminda elektronik or-
tamdaki hesaplarda kaydi olarak saklanan ve izlenen sermaye piyasasi aract” olarak tanim-
lanmaktadir. Bkz. SODERQUIST / GABALDON, s. 2; GUYNN, s. 13; LOADER, s. 201;
GARNER, s. 640.

¥ S6z konusu madde gerekgesine gore; “490 inct maddeden itibaren zorunlu bazi istisnalar
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YTK, anonim sirket paylarinin devri agisindan, MTK nin benimsedigi
“teslim” kavrami yerine (MTK m.415 — 416), “zilyetligin ge¢irilmesi” kavra-
min1 tercih etmistir. Kanaatimizce kavram tercihindeki bu degisiklik, olumlu
bir degisikliktir®. Nitekim MTK’da anonim sirketlerin paylarinin devri agisin-
dan “teslim” kavrami kullanilmasina ragmen bunun, “zilyetligin gecirilmesi”
seklinde anlagilmasi gerektigi kabul edilmektedir’!. Kaydi sermaye piyasasi
araglar fiziki olarak senet iizerine basilmadiklari i¢in, sirket paymin devrinde
devralana teslim edilebilecek bir senet de bulunmamaktadir. Bu nedenle kaydi
sermaye piyasasi araglarinin devri, zilyetligin gegirilmesi yontemlerinden biri
olan zilyetligin havalesi*? ile agiklanmaktadir?>.

disinda “pay senedi” terimi yerine “pay” kelimesi kullanilmistir. Bunun temelde iki sebebi
vardwr: Borsaya kotasyon yaptirmayan sirketlerde pay da pay senedi de bulunabiliv. Hami-
line yazili senetlerin aksine Tasari, paylar: borsada islem gormeyen sirketlerde nama yazil
paylarin senede baglanmasi zorunlulugunu getirmemistir. 486 nci maddenin iigiincii fikrasi
uyarmca azlik talep ederse sirket nama yazili pay senedi bastirip, sahiplerine dagitmak zo-
rundadir: Béyle bir istem bulunmadig siirece payin senede baglanmasi zorunlulugu yoktur.
Oyle ise 491 ila 494 iincii maddelerde “pay senedi” yerine “pay” terimi kullanilmas: daha
dogru ve amaca daha uygundur. Yorum yapilirken anilan maddelerdeki “pay” teriminin
“pay senedi” seklinde anlasiimasi gerekir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylar igin pay
senedi teriminin kullaniimas: daha da zor hatta bir anlamda imkansizdir. Ciinkii, SerPK m.
10/A4 hiikmii ile sermaye piyasasi araglarimin kaydilestirilmesi sistemi hukukumuza getirilmis
bu baglamda Merkezi Kayit Kurulusu kurulmustur. 2005 yilindan itibaren bu Merkez ¢alis-
maya baslayacak yani bu Merkeze bagl anonim sirketler acisindan pay senedi ¢ikarilmasi
uygulamast kaldirilacak, ¢ikarilmis pay senetleri de imha edilerek kaydi haklar diizenine
gecilecektir. Bu sebeple, borsaya kote edilenler artik pay senetleri degil paylar olacaktir.
Kuramsal agidan, Merkezi Kayit Sistemine kaydedilmis paylarin, bu kayit ile bir ¢esit “se-
net” niteligi tasidigr goriisii ileri siiriilebilir. Nitekim yabanct hukuklarda senedi, ¢agristirir
sekilde “kaydi degerler”den soz edilmistir. Bazi yazarlar kaydi degerlerin bir ¢esit senet
gibi diisiiniilebilecegini de ileri siirmiislerdir. Ancak, Ticaret Kanunu gibi yogun kullanima
konu olan kanunda sadece ileri siiriilmiis olmak ozelligi gosteren goriislere dayanarak terim
secimi yapilamaz. Ayrica, SerPK m. 10/4’°da “kaydi deger”ler yerine “kayit edilen haklar”
terimi kullanilmigtir. Buradaki “hak”, “senet” olarak nitelendirme bakimindan “deger”den
daha zayif bir kelimedir. Bu sebeplerle 495 ve devami maddelerde de “pay” terimi kullanil-
nustr”.

30 Aym yonde bkz. TOREMIS, s. 37; NARBAY, s. 188 — 189.
31 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, N. 1113, N. 1131.

32 Zilyetligin havalesi, vasitali zilyedin, zilyetligini aralarindaki bir anlasma geregince vasitasiz
zilyet disindaki bir ii¢iincii kisiye devretmesidir (MK. m.979). Diger bir ifade ile zilyetligin
havalesi, asli zilyedin, ti¢iincii bir sahsin fer’i zilyetliginde bulunan bir malin zilyetligini,
dogrudan dogruya zilyetlik durumunda bir degisiklik meydana getirmeksizin irade beyanryla
nakletmesidir. Bkz. OGUZMAN / SELICI / OKTAY-OZDEMIR, s. 73; AYAN, s. 70.

3 Ayni yonde bkz. OZTAN, s. 337; AYHAN, s. 127 — 128.
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II. 6102 SAYILI TiCARET KANUNU iLE GETIRILEN BAZI
YENi HUKUMLER

Sermaye piyasast araclarinin kaydilestirilmesi ile ilgili YTK’ nin 496.
maddesine gore; “Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satil-
malart hdlinde, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasast Kurulunun dii-
zenlemelerine uygun olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisin
sirkete bildirir veya®* sirketin bu bilgilere teknik erigimini saglar®>”. Kanaa-
timizce madde metninde gegen “bildirir” ifadesi uygun olmamistir®. Ciinkii
ihrager sirketler Merkezi Kayit Kurulusu iiyesi olup, kaydi sisteme girerek
bilgilere ulasabilmekte, nama yazili pay sahiplerini tespit edebilmektedir®’.
Burada, Merkezi Kayit Kurulusu’na sadece ihragg1 sirketlerin sisteme eriserek
bilgi almasini teknik agidan saglama sorumlulugunun yiiklenmesi daha dogru
olacaktir. Yoksa borsada islem goren milyonlarca paya iliskin Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan bildirim yapilmasi zorunlulugu giindeme gelecektir.

Ayrica s6z konusu bildirimin sekli ve mahiyeti de madde metninden
anlagilamamaktadir. Dlizenleme ile kast edilen ilgili degisikliklerin ihracci alt
hesaplarma yansitilmasi veya ihragec sirketlerin bu bilgilere teknik olarak eri-
sebilmesini saglama ise, kaydi sistem bu fonksiyonu halihazirda yerine getir-
mektedir®®. Dolayisiyla bu durumda s6z konusu diizenlemede yer alan hitkmii

3 Adalet Komisyonunca kabul edilen (2007 tarihli) metinde yer alan “ve” ibaresi “veya”
olarak degistirilmistir. Bu degisiklik metinde yer alan “ve” ibaresinin “veya” seklinde
anlagilmasi gerektigi yoniinde ortaya cikabilecek elestirileri engellemesi agisindan olumlu
bir degisikliktir.

Ticaret Kanunu Tasarisinin 2005 tarihli metninde 496. maddenin metninin son kisminda yer
alan “veya sirketin bu bilgilere teknik erisimini saglar” ifadesi yer almamaktaydi. Daha sonra
madde metnine “ve sirketin bunu ekranda gérmesini teknik agidan saglar” seklinde bir ekle-
me yapilmistir. Ancak Alt Komisyonca, 496. maddenin sonundaki “bunu ekranda gérmesini
teknik agidan saglar” ifadesi bilisim terminolojisine daha uygun olan “bu bilgilere teknik eri-
simini saglar” seklinde degistirilmistir. Yapilan bu degisiklikler Adalet Komisyonu tarafin-
dan da kabul edilmistir. Bkz. 03.05.2007 tarih ve E. 1/1138, K. 123 say1li Adalet Komisyonu
raporu.

w
&

w
=N

Tasart’nin ilgili madde gerekcesinde bildirim yiikiimliliigiiniin sebebi “Hiikiimde Merkezi
Kayut Kurulugu’'nun da bildirim yiikiimii altinda bulunmaswun sebebi, SerPK m. 10/4 (2)
hiikmii uyarinca, kayitlarin bilgisayar ortaminda aract kuruluslar itibariyla de tutulacak ol-
masidir. Aract kuruluglar yaptiklar: islemleri Merkezi Kayit Kurulusuna da bildireceklerine
gore, bilginin iki kanaldan gelmesinin sirketce dogrulugunun saptanmasinda yararl olacag
diigtiniilmiistiir” seklinde agiklanmaktadir.

37 Manavgat, mevcut sistemde (kaydi sistemde) ihrag¢ilar Merkezi Kayit Kurulusu iiyesi oldu-
gu ve dogrudan kaydi sisteme bilgisayar sistemi araciligi ile baglanabildikleri i¢in aktif bir
bildirim yapilmasina gerek kalmadig: goriisiindedir. Bkz. MANAVGAT, Tasari, s. 536.

¥ AYHAN, s. 136.
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bir yenilikten ¢ok, bir uyumlagtirma gayreti olarak degerlendirmek gerekir.

Ote yandan YTK’nin 497. maddesinin 1. fikrasina gore; “Borsaya kote
nama yazili paylar borsada iktisap edildikleri takdirde, paylardan kaynakla-
nan haklar paylarin devri ile birlikte devralana gecer. Borsaya kote nama
vazilt paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde, soz konusu haklar,
pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan taminmasi icin, devralanin sirkete bas-
vuruda bulunmasiyla devralana geger”. Bu hilkme gore; borsaya kote edilmis
nama yazili paylarda, paydan kaynaklanan haklarin devralana gegme zamant,
borsada yapilan devir ve borsa disinda yapilan devir acisindan farkl sekil-
de diizenlenmistir. Kanaatimizce bu sekilde bir ayrima gidilmesinin nedeni*’,
borsada yapilan islemlerden kaydi sistem araciligi ile ihragg1 sirketin haberdar
olmasidir*. Borsa disinda yapilan devirlerden ise, ihrage1 sirket ancak kendi-
sine bildirim yapilirsa haberdar olur. Dolayisiyla YTK’ nin 497. maddesinde
yer alan hiikiimden de (496. maddede oldugu ve yukarida agiklandigi lizere)
ithragcilarin kaydi sistemi kullanarak nama yazili pay sahiplerindeki degisik-
likler hakkinda bilgi sahibi olabilecekleri sonucu ¢ikmaktadir.

YTK’nin 499. maddesinin 5. fikrasinda yer alan, “Merkezi Kayit Ku-
rulusu tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili paylara iliskin Sermaye
Piyasast Kanunu hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemeler saklidi*"” hitkmii de
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ve kaydi sistem ile baglantilidir.
Kanaatimizce bu hilkkmiin asil getirilme sebebi, ayn1 maddenin 4. fikrasinda
yer alan “Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse pay
sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilir” ifadesidir. Clinkii hitkmiin 5.

3 S6z konusu farkliligin sebebi 497. maddenin madde gerekgesinde “Borsadan iktisap halinde
devralan malvarliksal haklarin hemen sahibi olur. Pay senetlerinin borsamn disinda dev-
ralinmast halinde devralan senetlerin miilkiyetini kazanir, malvarliksal haklari ise ancak
basvurunca yani devri ispatlayinca edinir. Bu farkin sebebi borsada iktisap halinde 496 nci
madde uyarinca, aract kurum ile Merkezi Kayit Kurulusunun devri derhal sirkete bildirme-
leridir” seklinde agiklanmistir. Ancak kanaatimizce s6z konusu farkliligin nedeni bildirim
degil, ihraggilarin kaydi sistemi kullanarak durumdan haberdar olmalaridir.

4 Ayni yonde bkz. AYHAN, s. 136.

#I Ticaret Kanunu Tasarisinin ilk halinde yer almayan bu fikra, Alt Komisyon tarafindan met-
ne eklenmistir. Alt Komisyonca, Tasarinin 499 uncu maddesine, 417 nci maddede yapilan
diizenlemeler dikkate alinarak, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden takibi yapilan
nama yazili paylara iliskin Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri ile ilgili diger diizenleme-
leri sakli tutan, besinci fikra eklenmistir. Yapilan degisiklik Adalet Komisyonu tarafindan da
kabul edilmistir. Bkz. 03.05.2007 tarihli Adalet Komisyonu raporu. Tasari’nin ilk halinde
499. maddede, maddede sozii edilen haklarin tesisinde Merkezi Kayit Kurulugu’nun g6z ardi
edilmesinin énemli bir eksiklik oldugu yéniinde bkz. MOROGLU, Tasar1 (2005), s. 165.
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fikrasi ile Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenen nama yazili pay-
lara iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri sakli tutulmamis olsaydi®?,
499. maddenin 4. fikrasindaki “sadece” ifadesi nedeniyle Sermaye Piyasasi
Kanunu 10/A maddesinin 6. fikrasindaki “Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret Ka-
nununun 417 nci maddesi ¢ergevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine
kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar esas alinir” hilkkmiiniin uygula-
ma alan1 kalmayacakti.

Ote yandan YTK nin 499. maddesinin 5. fikrasi ile birlikte, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 10/A maddesinin 6. fikrasinda yer alan hiikmiin, sadece
nama yazili paylar veya hamiline yazili paylar i¢in mi, yoksa hem nama yazil
paylar hem de hamiline yazil1 paylar i¢in mi getirildigi konusundaki tereddiit
ortadan kaldirilmistir. Ciinkii Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A maddesinin
6. fikrasinin atifta bulundugu MTK nin 417. maddesinde belirtilen devrin pay
defterine kayit edilmesi kuralinin, sadece nama yazili paylar agisindan ge-
cerli oldugu ifade edilmektedir*’. Bunun sebebi olarak; 1) Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 10/A maddesinin 6. fikrasinin metninde, sadece pay defterine ve
MTK’nin 417. maddesine atif yapilmis olmasi** ve 2) MTK’nin 417. mad-
desinde ise, nama yazili paylarin pay defterine kaydinin diizenlenmis olmasi
gosterilmektedir. Ancak s6z konusu hilkmiin sadece nama yazili paylar agi-
sindan gegerli oldugu, hukuki diizenlemelerde agikga ifade edilmemistir. 6103
sayili Kanun’un® 7. maddesi* nedeniyle, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
10/A maddesindeki MTK’nin 417. maddesine yapilan atif, ylirtrlige girme-
siyle birlikte YTK’nin 499. maddesine yapilmis sayilacaktir. MTK nin 417.

# Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerinin, bu hiikiimlerin 6zel nitelige sahip anonim girketlere
uygulanacak olmasi sebebiyle, sakli tutuldugundan ayrica s6z edilmesinin gereksiz oldugu
yoniinde bkz. ARKAN, s. 51.

* Ayni ydnde bkz. MANAVGAT, Kaydi Sistem, s. 183; TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Pay-
lar, s. 539; ERGINCAN / YAYLA, s. 153.

“ TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 539.

45 14.01.2011 tarih ve 6103 sayili Tiirk Ticaret Kanununun Yiirtirligi ve Uygulama Sekli Hak-
kinda Kanun (RG. T. 14.02.2011, S. 27846).

4 6103 sayili Kanun’un Yollamalar baghikli 7. maddesi su sekildedir: “Bu Kanunun ve Tiirk
Ticaret Kanununun yiiriirliige girmesiyle, 6762 sayili Kanunun yiiriirliikten kaldirilan veya
degistirilen maddelerine diger mevzuat tarafindan yapilmis bulunan yollamalar, Tiirk Tica-
ret Kanununda o maddeleri karsilayan hiikiimler varsa onlara yapilmig sayilr. Aksi halde,
hakim 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayil Tiirk Medeni Kanununun 1 inci maddesini uygular.
Birinci ciimle hiikmii, esas sozlesmeler dahil, her c¢esit sozlesme, taahhiitname, beyan ve
benzeri metinlerdeki eski hukuka yapilmis olan yollamalar icin de gegerlidir”.
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maddesi ile YTK’nin 499. maddesi benzer hiikiimler igermektedir*’. YTK nin
499. maddesi de pay defterine ve nama yazili paylarin pay defterine kaydina
iliskindir. Bununla birlikte YTK’nin 499. maddesinin 5. fikras1 ile (MTK’nin
417. maddesinden farkli olarak) “Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden
takibi yapilan nama yazili paylara iliskin Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimle-
ri ile ilgili diger diizenlemeler saklidy” hitkmii getirilmistir. Bu hiikiim kaydi
sistem kapsamindaki kaydi anonim sirket paylar1 agisindan “nama yazil pay-
lara iligkin” ifadesini kullanarak, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A mad-
desinin 6. fikrasi ile getirilen diizenlemenin agik¢a sadece nama yazili paylar
icin gecerli oldugunu diizenlemistir.

Ticaret Kanunu Tasarist’nin 2005 yilinda Adalet Bakanlig: tarafin-
dan yaymlanan ilk metninde yer alan “Giris kart1” bagliklt 415. maddesinde,
MTK’nin 360. maddesinin 3. fikrasinda oldugu gibi hamiline yazili pay sa-
hiplerinin genel kurula katilmalari igin toplant1 gliniinden bir hafta dnce sir-
kete bagvurmalar1 zorunlu tutulmustu®®. Ancak Tasar’’nin bu hiikmiine gore
MTK’dan farkli olarak hamiline yazili pay sahipleri genel kurula katilmak i¢in
giris kart1 alma mecburiyetine tabi tutulmaktaydi*. Bununla birlikte Tasari’da
bir haftalik siirenin 6niine MTK’da bulunmayan “en az” ifadesi eklenmisti.
Bdylece hamiline yazili pay sahiplerinin genel kurula katilmasi icin sirkete
bagvurmalari gereken bir haftalik siirenin kisaltilmasinin® da 6niine geg¢ilmis-

7 MTK’nm 417. maddesinin metni su sekildedir: “(1) Sirket, nama yazili hisse senetleri sa-
hiplerini ad, soyad ve adresleriyle bir pay defterine kaydeder. (2) Hisse senedinin yukariki
maddeye uygun olarak devredildigi ispat edilmedikce devralan pay defterine yazilamaz. (3)
Idare meclisi, kaydin yapildigim hisse senedine isaret eder. (4) Sirkete karst ancak pay def-
terinde kayith bulunan kimse ortak sifatimi haizdir”. YTK’nin 499. maddesinin metni ise
su sekildedir: “(1) Sirket, senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleriyle,
intifa hakki sahiplerini, ad, soyad, unvan ve adresleriyle, pay defterine kaydeder. (2) Payin
usultine uygun olarak devredildigi veya iizerinde intifa hakki kuruldugu ispat edilmedigi sii-
rece, devralan ve intifa hakki sahibi pay defterine yazilamaz. (3) Sirket, kaydin yapildigim
pay senedine isaret eder. (4) Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse
pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilir. (5) Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden takibi yapilan nama yazili paylara iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ile
ilgili diger diizenlemeler sakhdir”.

* Ticaret Kanunu Tasarisi’nin ilk metninde yer alan 415. maddenin 1. fikrasinin metni su se-
kildedir: “Hamiline yazili pay senedi zilyetleri toplanti giiniinden en az bir hafta énce sirkete
basvurarak giris karti alir ve genel kurul toplantisina bu kartlarla katilirlar”.

* MTKya gdre genel kurula katilmak igin giris kart1 alma mecburiyeti olmadig1 y6niinde bkz.
POROY / TEKINALP / CAMOGLU, N. 967.

3 MTK’nin 360. maddesinde yer alan bir haftalik siirenin emredici nitelikte olmadig: ydniinde
bkz. CEKER, 256. Bir haftalik siirenin kisaltilabilecegi yoniinde bkz. DAG, s. 234. Bir haf-
talik siirenin kisaltilamayacagi yoniinde bkz. POROY / TEKINALP / CAMOGLU, N. 967.
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ti. Dolayisiyla hamiline yazili pay sahiplerinin paylar tizerinde tasarruf ede-
meme siirelerinin kisaltilmasi imkani ortadan kaldirilmisti’!. Kanaatimizce bu
tasarruf edememe engeli ve bu engelin en az bir hafta siirecek olmasi ile genel
kurula katilmak i¢in getirilen giris kart1 gibi ekstra yeni sekil sartlar1 6zellikle
borsada iglem goren anonim sirket pay sahiplerinin genel kurula katilma iste-
gini zayiflatacak niteliktedir®?. Ayrica sirkete basvurma siiresinin kisaltilama-
masi, sadece uzatilabilmesi gercegi yaninda bu siire i¢erisinde hamiline yazili
paylarin zilyetligin havalesi ile devrinin miimkiin olmas1®®, ger¢ek anlamda
pay sahibi olanlarm genel kurula katilma oranini diisiirebilecektir. Ote yandan
Tasart’nin 415. maddesinin 2. fikrasi®* ile getirilen, MTK’da olmayan, sadece
kimliklerini gdstererek genel kurula katilabilen nama yazili pay sahiplerinin
de hamiline yazili pay sahiplerine iliskin prosediire tabi tutulabilecegi kurali,
pay sahiplerinin genel kurula ilgisini azaltacak ve genel kurula katilma oranin
diistirecek niteliktedir. Bu durum ise anonim sirketlerde gii¢ boslugu> deni-
len durumun ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir. Dolayisiyla anonim sirket,
genel kurullara ilgili, ancak aslinda ¢ogunluga sahip olmayan bir azinlik tara-
findan yonetilir hale gelecektir.

Tasar’nin ilk metninde yer alan ve yukarida belirttigimiz prosediir,
ozellikle Kaydilestirme Tebligi*® ile getirilen “genel kurul tarihine en yakin
zamanda genel kurul blokaji yapilabilmesi” ilkesi ile bagdasmamaktadir®’.
Kaydilestirme Tebligi’nin getirdigi sistem, genel kurula katilmak isteyen pay
sahiplerine genel kurul giinlinde hatta genel kurul saatine kadar blokaj yapma

51 Kaydilestirme Tebligi’nin 18. maddesi, kaydilestirme kapsamindaki sirketler agisindan bu
siirenin genel kurul saatine kadar kisaltilabilmesine olanak saglamaktadir.

52 Toplant1 giiniinden en az bir hafta 6nce ortakliga bagvurarak giris kart1 almalari zorunlulugu-
nun, sermaye piyasasinin ihtiyaglariyla bagdasmadigi ve AB hukukundaki egilimlere de ters
diistiigii yoniinde bkz. MANAVGAT, Pay Blokaj, s. 234.

53 Ayni yonde bkz. CEKER, s. 258; DAG, s. 243 — 244.

5* Ticaret Kanunu Tasarisi’nin ilk metninde yer alan 415. maddenin 2. fikrasinin metni su se-
kildedir: “Yéonetim kurulu, esas sézlesmede dngériilmiis ve ilanda da belirtilmis olmasi kay-
diyla, nama yazili pay senedi sahiplerinin genel kurula katilmalarini, bu maddenin birinci
fikrasi uyarinca giris karti alinmast sartina baglayabilir”.

% Anonim sirketlerde gii¢ boslugu kavrami hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. CAN, Mustafa,
Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi Yolla-
rindan Vekaleten Oy Kullanma (Proxy) Sistemi, 1999

56 Seri: IV, No: 28 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi1 Araglarma Iliskin Kayitlarin Tutul-
masinin Usul ve Esaslart Hakkinda Teblig (RG. T. 22.12.2002, S. 24971).

57 Ticaret Kanunu Tasarisi’nin ilk metninde yer alan 415. maddede Merkezi Kayit Kurulusu

kayitlarina dayali pay sahipliginin géz 6niinde tutulmadig1 yoniinde bkz. MOROGLU, Tasar1
(2005), s. 133.
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imkan1 tanimaktadir. Temel amaci fiyat degisikliklerinden kazang elde etmek
ve kar payr almak olan yatirimcinin klasik davranig sekline uygun sistem de
bu sekilde olmalidir. Yatirimcinin paylar {izerinde tasarruf edememe zamani
olabildigince kisaltilmali ve sekli prosediirler ortadan kaldirilmalidir. Ancak
bu gercek ile Tasari’nin 415. maddesinin ilk metninde yer alan hitkmii bagdas-
tirmak oldukca giictiir. Nitekim TBMM Adalet Komisyonu’nun kabul ettigi
metin®® ile 415. madde yukarida belirttigimiz gerekgelerle degistirilmistir®.
Bu cercevede YTK ile kaydi anonim sirket payina iliskin yonetimsel hakla-
rin kullanilmasi hakkinda bazi yeni hiikiimler getirilmistir®®. Bu hiikiimlerden
415. maddenin 2. fikrasina gore; “Hazir bulunanlar listesinde adi bulunan...
...Sermaye Piyasast Kanununun 10/A maddesi uyarinca kayden izlenen pay
sahipleri... ... genel kurula katilir. Gergek kisilerin kimlik gostermeleri... ...
sarttir”. Ayrica 415. maddenin 4. fikrasina® gore; “Genel kurula katiima ve
oy kullanma hakki, pay sahibinin paylarin sahibi oldugunu kanitlayan bel-
geleri veya pay senetlerini sirkete bir kredi kurulusuna veya baska bir yere
depo edilmesi sartina baglanamaz” %2. Hazir bulunanlar listesinin olusturul-
masi1 hakkindaki YTK’nin 417. maddesinin® 1. fikrasina gore ise; “Yonetim
Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanununun 10/A maddesi uyarinca genel kurula
katilabilecek kayden izlenen paylarin sahiplerine iligkin listeyi, Merkezi Kayit

8 Komisyonun 03.05.2007 tarih ve E. 1/1138, K. 123 sayili karar1 ile

¥ TBMM Adalet Komisyonu’nun (03.05.2007 tarih ve E. 1/1138, K. 123 sayil1) sayili raporu
ile yapilan degisiklik su sekilde agiklanmistir. “Alt Komisyonca, Tasarinin 415 inci maddesi,
genel kurula katilabilmek amaciyla pay senetlerinin uzun siire yasaklanmasini uygun gor-
meyen Avrupa Toplulugu Yonergesi dogrultusunda ve Sermaye Piyasast Kurulunun onerisi
cercevesinde yeniden diizenlenmigtir. Tevdi siirvesi hamiline yazili pay senetlerinde bir giine
indirilmis, nama yazili pay senetlerinde ise kaldirilmistir. Yapilan degisiklik Komisyonumuz-
ca da kabul edilmistir”.

TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 23.

Bu fikra ile getirilen, genel kurula katilmanin pay sahibi olundugunu kanitlayan belgeleri
veya pay senetlerini depo etme sartina baglanamayacagi hitkkmiiniin olumlu bir degisiklik
oldugu yoniinde bkz. AYTAC, s. 111.

YTK ile getirilen genel kurula katilma ve oy kullanma hakkinin paylari depo etme sartina
baglanamayacagi kurali, kaydilestirmeye tabi sirketlerde genel kurula katilmak icin gerekli
genel kurul blokajinin kaldirilmasi gerektigi yoniindeki goriisle de paralellik arz etmektedir.
Yonetimsel haklarin kullanilmasi agisindan yapilmasi gereken genel kurul blokajinin kaldi-
rilmas1 gerektigi yoniinde bkz. UNAL, s. 299 vd.

Ticaret Kanunu Tasarisi’nin 417. maddesinin ilk halinde “Merkezi Kayit Kurulugsu”ndan hig
s0z edilmemistir. Merkezi Kayit Kurulugu’'na iliskin diizenlemeler Tasar1 metnine Alt Ko-
misyonca eklenmistir. Alt Komisyonca, Tasarmin 417 inci maddesi, kisa bir siire 6nce faali-
yete gecen Merkezi Kayit Kurulusu dikkate alinarak ve Sermaye Piyasas1 Kurulunun 6nerisi
cercevesinde yeniden diizenlenmistir. Yapilan degisiklik Adalet Komisyonu tarafindan da
kabul edilmistir. Bkz. 03.05.2007 tarihli Adalet Komisyonu raporu.

6

S

6

6
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)
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Kurulusundan saglayacagi “pay sahipleri ¢izelgesi "ne gore diizenler”. Do-
layisiyla bu hiikiimlere gore, kaydi anonim sirket pay sahipleri, herhangi bir
sekli prosediirii yerine getirmeden, sadece kimliklerini gostererek yonetim-
sel haklarmi kullanabilmelidir®*. Ancak YTK’nin 417. maddesinin 5. fikra-
1%, kaydi sermaye piyasasi araci sahiplerinin genel kurula katilmasina iligkin
prosediir agisindan Kaydilestirme Tebligi’ne gonderme yapmaktadir. YTK da
yer alan yukaridaki s6z konusu hiikiimler ile gonderme yapilan Kaydilestirme
Tebligi’nin 18. maddesindeki yonetimsel haklarin kullanilmasina iliskin hii-
kiim birbiri ile ¢elismektedir. Cilinkli Kaydilestirme Tebligi’nin 18. maddesin-
de Ticaret Kanunu’ndaki hamiline yazili pay sahiplerinin genel kurula katil-
malar1 hakkindaki prosediire atif yapilmaktadir. Bu prosediiriin diizenlendigi
YTK’nin 415. maddesinin 3. fikrasina gore ise, hamiline yazili pay sahipleri-
nin genel kurula katilabilmeleri i¢in girig kart1 almalar1 gerekmektedir. Dola-
yistyla mevcut durumda hamiline yazili kaydi anonim sirket pay sahiplerinin
genel kurula katilmak i¢in girig kart1 almak zorunda olduklar1 seklinde bir
goriiniim ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle kaydi anonim sirket payina iliskin
yonetimsel haklarin herhangi bir sekli prosediire gerek kalmaksizin kullani-
labilmesi i¢in, Kaydilestirme Tebligi’ndeki s6z konusu hiikiim, YTK ile geti-
rilen sisteme uygun olarak, YTK yiiriirlige girmeden 6nce, degistirilmelidir.

Ote yandan hamiline yazili kaydi pay sahiplerinin genel kurula katil-
mak icin giris kart1 almak zorunda olduklar1 varsayimi altinda, YTK nin 415.
maddesindeki “toplanti giiniinden en geg¢ bir giin dnce” ifadesinin uygun ol-
madig1 kanaatindeyiz. Ciinkii hiikiimde yer alan “toplant1 giiniinden en geg bir
giin 6nce” seklindeki siire bir glinden 6nceki basvurularin da kabul edilecegi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla toplantidan uzunca bir siire 6nce alinan gi-
ris kartlar1 arada yapilacak devirler nedeniyle gercek manada pay sahibi olan-
larin genel kurul toplantisina katilmasimi temin edemeyecektir. Bu nedenle
asgari siirenin belirlenmesi yerine azami siirenin belirlenmesi daha isabetli
olacaktir®®. Bu gergevede giris kart1 alma sartinin kaldirilmasi gerektigi diistin-
cesinde olmakla birlikte, giris kart1 alma mecburiyetinin korunmasi ihtimali
karsisinda giris kart1 almak i¢in azami siirenin kaydi sisteme tabi sirketler aci-

 YAYLA, s. 107.

% YTK’nin 417. maddesinin 5. fikrasia gore; “Sermaye Piyasasi Kanununun 10/A maddesi
uyarmca kayden izlenen paylara iliskin pay sahipleri ¢izelgesinin Merkezi Kayit Kurulusun-
dan saglanmasinin usul ve esaslari, gereginde genel kurul toplantisimin yapilacag: giin ile
stirlt olmak tizere paylarin devrinin yasaklanmasi ve ilgili diger konular Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan bir teblig ile diizenlenir”.

¢ Ayni yonde bkz. MANAVGAT, Pay Blokaji, s. 235.
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sindan “genel kurul toplantisindan 6nceki iki glin” seklinde tespit edilmesinin
isabetli olacagi kanaatindeyiz. Ciinkii paylar1 borsada islem goren sirketlerin
paylarina iligkin devir iglemi, devri takip eden ikinci giin (T+2) kaydi sistem-
deki hesaplara yansimaktadir. Paylarin miilkiyeti de bu ikinci glinde devra-
lana ge¢mektedir®’. Dolayisiyla genel kuruldan iki giin 6nce giris kart1 alan
ve o giin payimni devreden kisi genel kurul giinii devir hentiz kaydi sistemdeki
hesaplara yansimadigi i¢in genel kurula katilma hakkini kullanma agisindan
fiilen ve hukuken pay sahibidir®®. Genel kuruldan 6nceki iki giinden daha 6n-
ceki bir glinde alinan giris karti ise, genel kurula katilma agisindan gergek hak
sahibini gosterecek nitelikte olmayacaktir. Ornegin, genel kuruldan {i¢ giin
once giris kart1 alan ve giris kart1 aldiktan sonra ayn1 giin (T giinii) paylarim
borsada satan bir kisi, genel kurul giinii (T+3 giinii) kayitlarda (T+2 giinii de-
vir kayitlara yansidigi igin) pay sahibi olarak goziikkmedigi halde elindeki girig
kart1 sayesinde genel kurula katilabilecektir.

YTK’nin 431 inci maddesinde de sermaye piyasasi araglarinin kay-
dilestirilmesi ve kaydi sistem ile baglanti kurulabilecek bir hiikiim yer al-
maktadir. Bu hitkme gore; “...Bu bildirimde, Sermaye Piyasasi Kanununun
10/A maddesi uyarinca kayden izlenen paylarla ilgili olarak bu Kanunun 417
nci maddesinin ikinci fikrasindaki teblig hiikiimleri de uygulanmr. Aksi hdlde, o
genel kurulda alinan kararlar, genel kurula yetkisiz katilmaya dair hiikiimler
cercgevesinde iptal edilebilir’. Bu hiikkiim, kaydi sisteme iligskin yeni bir kural
getirmemekte, sadece kaydi paylarla ilgili bir teblige atif yapmaktadir. Dola-
yistyla bu hitkmiin kaydi sisteme ve sistemin isleyisine iligkin bir yenilik ge-
tirmedigi ifade edilebilir. Kanaatimizce bu hiikmiin (hiikiimde yapilan atfin)
getirilis amaci, Ticaret Kanunu hiikiimlerinin, (Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
10/A maddesinde yer alan) kaydi sistem kurallar1 ile uyumlu olmasidir.

7 TOREMIS, s. 13; AYHAN, s. 56.

% Borsada devredilen kaydi anonim sirket paylarinin miilkiyetinin islemin gergeklestigi giin (T
giinil) mii, yoksa devrin kayitlara yansidig: giin (T+2 giinii) mii devralana gectigi, seklindeki
tartigmanin netlestirilmesi s6z konusu problemin ¢oziimiine de katki saglayacaktir. Borsada
devredilen kaydi anonim sirket payna iliskin miilkiyetin ne zaman el degistirdiginin netlesti-
rilmesi gerektigi yoniinde bkz. ERGINCAN / YAYLA, s. 156 — 157. Kanaatimizce yapilacak
hukuki bir diizenleme ile Merkezi Kayit Kurulusu kayitlarina kurucu etki taninmasi, miilki-
yetin gecis tarihini netlestirecegi gibi séz konusu problemin ¢dziimiinii de katk: saglayacak-
tir. Ciinkii bu durumda, devir Merkezi Kayit Kurulusu Kayitlarina yansidiginda, miilkiyette
devralana gegmis sayilacaktir. Yapilacak hukuki bir diizenleme ile Merkezi Kayit Kurulusu
kayitlarina kurucu etki taninmasi gerektigi yoniinde bkz. UNAL, s. 282 vd.

% Bu madde, “genel kurula katilmada pay sahibinin temsiline iliskin bildirim yikimliligi ni
diizenlemektedir.
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YTK’nm 431. maddesinde kanun yapma teknigi agisindan bir hata
yapilmustir. Cilinkii YTK’nin 431. maddesinin 1. fikrasinda YTK’ nin 417.
maddesinin 2. fikrasinda yer aldigi ifade edilen bir tebligin hiikiimlerine atif
yapilmistir. Halbuki s6z konusu teblig, YTK nin 417. maddesinin 2. fikrasin-
da degil, 5. fikrasinda yer almaktadir’. S6z konusu hatanin sebebi, YTK ya
Tasar1 asamasi ile kanunlagsma asamasi arasinda eklenen ilave fikralardir.
Ciinkii Tasart’nin, hem 2005 yilinda Adalet Bakanlig1 tarafindan yayinlanan
metninde” hem de 2007°de Adalet Komisyonu’nun kabul ettigi metninde’

" YTK’nin 417. maddesinin metni su sekildedir: “(1) Yonetim kurulu, Sermaye Piyasast
Kanununun 10/A maddesi uyarinca genel kurula katilabilecek kayden izlenen paylarin
sahiplerine iliskin listeyi, Merkezi Kayit Kurulusundan saglayacagi “pay sahipleri
cizelgesi’ne gore diizenler. (2) Yonetim kurulu, kayden izlenmeyen paylar ile ilgili olarak
genel kurula katilabilecekler listesini diizenlerken, senede baglanmamis bulunan veya nama
vaziuli olan paylar ile ilmiihaber sahipleri i¢in pay defteri kayitlarmi, hamiline yazili pay
senedi sahipleri bakimindan da giris karti alanlari dikkate alw. (3) Bu maddenin birinci
ve ikinci fikralarina goére diizenlenecek genel kurula katilabilecekler listesi, yonetim
kurulu baskani tarafindan imzalanir ve toplantidan once genel kurulun yapilacag yerde
bulundurulur. Listede dzellikle, pay sahiplerinin ad ve soyadlart veya unvanlari, adresleri,
sahip olduklari pay miktari, paylarin itibari degerleri, gruplari, sirketin esas sermayesi ile
odenmis olan tutar veya ¢ikarilmis sermaye toplantiya aslen ve temsil yoluya katilacaklarin
imza yerleri gosterilir. (4) Genel kurula katilanlarin imzaladigi liste “hazir bulunanlar
listesi” adini alir. (5) Sermaye Piyasas: Kanununun 10/A maddesi uyarinca kayden izlenen
paylara iligkin pay sahipleri ¢izelgesinin Merkezi Kayit Kurulusundan saglanmasinin usul ve
esaslari, gereginde genel kurul toplantistmin yapilacagi giin ile sinirl olmak iizere paylarin
devrinin yasaklanmasi ve ilgili diger konular Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan bir teblig
ile diizenlenir”.

=

Tasarinin 2005 yilinda yayinlanan metnine gore 417. madde su sekildedir: “(1) Yone-
tim kurulu, pay defteri kayitlarina ve giris karti alanlara gore, genel kurul toplantisina
katilabileceklerin listesini hazirlar. Yonetim kurulu baskani tarafindan imzalanacak liste,
toplantidan once genel kurulun yapilacagi yerde bulundurulur. Listede paysahiplerinin ad ve
soyadlari, unvanlari, yerlesim yerleri, pay veya pay senedi sayisi, imtiyazli paylarin adedi ve
sermaye miktariyla toplantiya aslen veya temsil yoluyla katilacaklarin imza yerleri belirtil-
ir. (2) Yonetim kurulu bu listeyi hazirlarken, toplantiya katilmaya hakki olanlar tespit igin
gerekli incelemeleri yapar ve ilgililerden bilgi alir: Listede adi bulunmayan kisi toplantiya
katilamaz. Katilanlarin imzaladiklar liste “hazir bulunanlar listesi” adimi alir ve toplanti
baskani ve komiser tarafindan imzalanir”.

Tasarmin 2007 yilinda yayinlanan metnine gore 417. madde su sekildedir: “(1) Yonetim
kurulu, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan Sermaye Piyasast Kanununun 10/A maddesi
uyarmca kayden izlenen paylar bakimindan “paysahipleri listesi "ne diger paylardan nama
vazili olanlar igin pay defteri kayitlarina ve hamiline yazili pay senedi ile ilmiihaber sahipleri
yoniinden ise giris karti alanlara gore, genel kurul toplantisina katilabileceklerin listesini
hazirlar. Yonetim kurulu baskani tarafindan imzalanacak olan liste, toplantidan dnce genel
kurulun yapilacagi yerde bulundurulur. Listede, paysahiplerinin adlari, yerlesim yerleri, sa-
hip olduklar: pay veya pay senedi sayisi, imtiyazli paylarin adedi ve sermaye miktarlariyla
toplantiya aslen veya temsil yoluyla katilacaklarin imza yerleri belirtilir. (2) Yonetim kurulu
bu listeyi hazirlarken, toplantiya katilmaya hakki olanlar: belirlemek igin gerekli incelemeleri
vapar, ilgililerden bilgi alir ve sirket tarafindan Merkezi Kayit Kurulusundan saglanan ve
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417. madde toplam iki fikradan olusmaktadir. 417. maddenin 2005 tarihli met-
ninde s6z konusu teblige hi¢ yer verilmemistir. 417. maddenin 2007 tarih-
li metninde ise, 2. fikradaki ... Merkezi Kayit Kurulusundan anilan listenin
saglanmasina ve bu Kurulca toplanti giiniine ézgiilenmek iizere devir yasagi
konulmasi dahil diger hususlara iliskin usul ve esaslar Sermaye Piyasast Ku-
rulu tarafindan bir tebligle diizenlenir” ifadeleri ile s6z konusu teblige yer
verilmistir. Kanaatimizce s6z konusu hata, 431. maddede yer alan hiikmiin
degistirilmesi ile ortadan kaldirilmahdir. Yapilacak degisiklik ile 431. mad-
dedeki (teblig hiikiimlerine iligkin) atif, 417. maddenin 5. fikrasina ya da
dogrudan ilgili Sermaye Piyasas1 Kurulu tebligine yapilmalidir.

SONUC

6102 sayili Ticaret Kanunu ile getirilen hiikiimler a¢isindan bazi termi-
noloji problemleri s6z konusudur. Bu terminoloji problemleri, Y TK’da kulla-
nilan kavramlarin birbiri ile ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki kavramlarla
uyumlu hale getirilmesi seklinde ortadan kaldirilmalidir. Bu ¢ercevede Ser-
maye Piyasast Kanunu’na tabi sirketler i¢cin YTK’da “halka agik sirket” kav-
raminin kullanilmasi tercih edilmelidir. Ayrica bu sirketlere iliskin hiikkiimler,
(Ticaret Kanunu’ndan ziyade) esas itibariyle Sermaye Piyasast Kanunu’nda
yer almalidur.

Inceleme konumuza iliskin YTK ile getirilen hiikiimlerin biiyiik bir ¢o-
gunlugu, sermaye piyasasi araglariin kaydilestirilmesi ve kaydi sistem agi-
sindan tam anlamiyla yenilik sayilabilecek nitelikte degildir’. Bu hiikiimler,
ancak Ticaret Kanunu agisindan yenilik sayilabilecek niteliktedir. Ciinkii ser-
maye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ve kaydi sistem Sermaye Piyasasi
Kanunu ile diizenlenmis olup, Ticaret Kanunu agisindan yenilik sayilabilecek
s0z konusu hiikiimlerde yer alan kurallarin biiyiik bir cogunlugu, halihazirda
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanilarak ¢ikarilan yonetmelik ve
tebliglerde yer almaktadir. YTK ile getirilen s6z konusu hiikiimlerin biiyiik

genel kurul toplanti giiniinden bir giin onceki tarihi tasiyan “paysahipleri listesi "ni de dik-
kate alir. Merkezi Kayit Kurulusundan anilan listenin saglanmasina ve bu Kurulca toplanti
giiniine ozgiilenmek iizere devir yasagi konulmast dahil diger hususlara iliskin usul ve esas-
lar Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan bir tebligle diizenlenir. Yonetim kurulu, hazir bulu-
nanlar listesinin genel kurul toplanti giiniinden bir giin énce hazirlanabilmesi igin gerekli
onlemleri alir. Katilanlarin imzaladiklar: liste “hazir bulunanlar listesi” diye adlandirilir ve
toplanti baskani ile Bakanlik temsilcisi tarafindan imzalanir”.

3 Ayni yonde bkz. MANAVGAT, Tasarl, s. 525.
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bir ¢ogunlugu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Ticaret Kanunu arasinda var olan
bazi uyumsuzluklar: ortadan kaldirmak amaci ile getirilmistir™.

Ote yandan, YTK da, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve bu Kanun’a dayani-
larak ¢ikarilan konumuza iliskin yonetmelik ve tebliglerdeki hiikiimlere gore
farkli diizenleme ve ifadelere yer verilmis olmasi, ¢esitli problemlerin ortaya
¢tkmasina neden olabilecek niteliktedir. Bu nedenle sermaye piyasasi aragla-
rinin kaydilestirilmesi ve kaydi sisteme iliskin hiikiimlere miimkiin oldugunca
Ticaret Kanunu’nda yer verilmemeli, konuya iliskin Sermaye Piyasas1 Kanu-
nu hiikiimlerine veya ilgili yonetmelik ve tebliglere gdnderme yapilmasi ter-
cih edilmelidir. Zorunlu oldugu durumlarda ise, YTK da yer verilen hiikiimler
ile konuya iliskin Sermaye Piyasas1 Kanunu, ilgili yonetmelik ve teblig hii-
kiimleri birbiriyle uyumlu olmalidir.
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