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OZET

Bu calsmada, menkul kiymetlerin icerdikleri haklarin biengde
baglanmaksizin sadece kaydi olarak ihdas edilmesidieifeden kaydi hisse,
kaydi hissenin haczi ve satilzerinde durulacaktir. Kaydi hissede,
hissedarlar hissedarlik haklarini ellerinde hiseaedi olmaksizin kaydi
olarak bilgisayar ortaminda kullanmaktadirlar. @atdiziki varliga sahip her
hangi bir senet olmagh icin, kaydi hissenin haczi, fiziki vagh olan
kiymetli evrakin haczinden farklilik arz etmektedalsmamizda kaydi
hisseninicra veiflas Kanunu'nun hangi hiikiimlerine gére haczedjieve
paraya cevrilebilec# ele alinacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kaydi hisse, hissedar, haciz, Merkezi Kayit
Kurulusu, paraya cevirme
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ABSTRACT

This study focuses on the concept of uncertificasb@dre and its
sequestration. Shareholders enjoy their sharelsdiger rights online,
without having any hardcopy documents when undeastdéd share is
concerned. As there is no hardcopy bill in practisequestration of
uncertificated shares is different from those ofusble papers which
physically exist. This paper analyzes confiscatidruncertificated shares
according to Turkish Enforcement and Bankruptcy. Act

Keywords: Uncertificated share, shareholder, sequestratioentral
Registry Agency (CRA), realization

I. Einleitung

Das Wertrecht bezeichnet nur eine registrierte Nefling der im
Wertpapier enthaltenen Rechte ohne Anknipfung ae é&irkunde. Die
Aktiondre benutzen beide so genanten Buchaktiennaiht verbrieft sind
und im EDV-System verwahrt werden, ihre daraustehé&nden Rechte
buchméRig im EDV- SystelnDa kein physisches Wertpapier vorhanden ist,
unterscheidet sich die Pfandung die Buchaktienrhetiérweise von der
Pfandung die physischen Wertpapiere.

Im tdrkischen Recht wurde mit dem Art. 10A des Kalpharktgesetzes
am 15. Dezember 1999 der Bucheffekt angenommen. d@¢neffende
Artikel lautet mit Griindztigen folgendermal3en:

“Die Instrumente des Kapitalmarktes und die dakm#Aogenen Rechte
werden nach diesem Artikel durch eine Zentralverwagsstelle, welche
eine juristische Person des Privatrechts ist, bé&fgverfolgt. Diese Stelle
steht unter die Kontrolle und Aufsicht des Kapitatktausschusses. Die
Grindungs-, Tatigkeits-, Arbeits- und Aufsichtsgilagen der
Zentralverwahrungsstelle werden mit einer vom Menst zu
verabschiedenden Verwaltungsverordnung bestimmt.

Die Bucheffekten werden von der Zentralverwahrutgdiesim Namen
der Emittenten, Makler und Berechtigten buchméafiigedragen. Uber
Bucheffekten werden gemald dem Art. 7 des Kapitdtgasetzes keine
Wertpapiere ausgestellt...

Bei der Geltendmachung der Bucheffekten gegenuber Rritten ist
die Ankindigungsdatum an die ZentralverwahrungesiehRgeblich ist.

! Turanboy, Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankd@98, s.40; Unal, guz Kiisat,
Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Ankara 20051 sPoroy, Reha/ Tekinalp, Unal,
Kiymetli Evrak Hukuku Esaslarijstanbul 2007, s. 42-43; Ulgen, Hiiseyin/ Helvaci,
Mehmet/ Kendigelen, Abuzer/ Kaya, Aslan, Kiymetlirek Hukuku,istanbul 2007, s. 31;
Pulgl, Hasan, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 2007, §-3.
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Bei der im Rahmen der Art. 417 des tirkischen Heggsetzbuch
durch die Mitgliedschaften vorgenommenen EintragiegUbertragung der
Bucheffekte im Aktienbuch ist das von den Emittentéei der
Zentralverwahrungsstelle eingetragene Register oBeantragung der
Interessenten malf3geblich.

Die Zentralverwahrungsstelle, Emittenten und diew&hrungsstellen
sind wegen eigenen der fehlerhaften Eintragung di@& Schaden, die
Berechtigten erleiden werden, verschuldensmalignieortlich...,,.

Die Konten, die bei der ZentralverwahrungsstelleNV& bewahrt
werden sollen, werden im Namen der Emittenten, ‘darungsstellen,
zustandigen Lagerstellen und Verwahrungsstellen uddr vom
Kapitalmarktausschuss bestimmten anderen Stelfi#finet. Die Kontos im
Namen der Berechtigten werden nach der Mitteiluaged Personalien an
die ZWS erd6ffnet und mit den Mitgliedern, welche flie Kontogeschafte
zustandig sind, eine Verbindung eingerichtet. Dieschafte Uber die
Bucheffekten werden nicht unmittelbar von den Akdéicen oder der ZWS,
sondern von den Verwahrungsstellen oder Makler amsgimen. Die
Verwahrungsstellen (Makler) (ben diese Geschafte \&ertreter des
Berechtigten aus.

II. Pfandung der Buchaktien

Die Pfandung von Bucheffekten wird nach den Bestimgen von Art.
22 der Richtlinie Serie: IV, Nr. 2&ind Art. 1 der Richtlinie Serie: IV, Nr.
36° verwirklicht. Die Regelung in diesen beiden Rictién lautet
folgendermalRen:

“Die Pfandung der Bucheffekten

Die Pfandung der Bucheffekten wir dadurch vollzqgdass bei den
Kontos betreffenden Anlegern, Teilnehmern, und Ngtern ein unter
Konto er6ffnet wird.

Die Mitglieder sind dazu verpflichtet, vorrangigi lleem Hauptregister
bei der ZWS die noétigen Anderungen vorzunehmen, den zu ihnen
gelangten Pfandungsantragen zu begegnen... ,,

Angesicht dieser mit beiden Richtlinien vorgenomsererRegelungen
wurde die Pfandbarkeit von Bucheffekten akzeptlestist jedoch nicht Klar,

2 Die Richtlinie tiber die Prozesse und Grundlageniiiech der Registrierung der
BuchmaRigen Instrumente der Kapitalmarkts, SevieNr. 28. In folgenden Teilen dieser
Arbeit diese Richtlinie als Richtlinie Serie: IV, Na8.

3 Die Richtlinie zur Anderung der Richtlinie iiber eozesse und Grundlagen beziiglich der
Registrierung der Buchmafigen Instrumente der Kap#tets, Serie: IV, Nr. 36. In
folgenden Teilen dieser Arbeit diese RichtlinieRishtlinie Serie: IV, Nr. 36.
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nach welchen Bestimmungen die Bucheffekten geptamdeden. Nach dem
letzten Satz des Art. 79 Abs. 2 des tirkischenrigswollstreckungs- und
Konkursgesetzes (tZKG) “kénnen die im offiziellered#ster verzeichneten
Sachen von der Zwangsvollstreckungsbehdrde durehEdhitragung im

Register auch unmittelbar gepfandet werden. ,, Hegrist es wichtig, ob die
Hauptregister der ZWS, in dem die Bucheffekten eiragen sind, im Sinne
des Art. 79 tZKG ein offizielles Register ist.

Die ZWS ist nach dem Art. 10/A Abs. 1 des Kapitalkigesetzes ein
Institut, welches eine juristische Person des Reeats ist. Die ZWS wird
als eine Aktiengesellschaft gegriindet, welche sich Rahmen des
Kapitalmarktgesetzes und der einschlagigen geské&zli Bestimmungen
betatigt (der Art. 5 Abs. 1 der Verwaltungsverardg tber die Grindungs-
Betatigungs- Arbeits- und Aufsichtsgrundlagen détS).

Die ZWS und ihre Mitglieder sind fur die Schademardgwortlich, die
die Berechtigten wegen der fehlerhaften Eintragonder ZWS und ihrer
Mitglieder erleiden (Verwaltungsverordnung Art. pwohl nach dem Art.
10/A Abs. 1 des Kapitalmarktgesetzes wie auch rghArt. 5 und 8 der
betreffenden Vorschrift ist die ZWS keine jurishedPerson des offentlichen
Rechts und das Hauptregister bei der ZWS daher dééizielles Registel
weswegen die Buchaktien nach dem Art. 79 Abs. 2 tekischen
Zwangsvollstreckungs- und Konkursgesetzes nichtégelet werden diirfen.

Die Buchaktien sind meines Erachtens gemald dem88rader 94 des
turkischen Zwangsvollstreckungs- und Konkursgesetzepfanden. Art. 89.
lautet: “Wenn Forderungen oder andere Ansprichiediiinicht eine an den
Inhaber lautende oder durch Indossament Ubertragbakunde besteht,
gepfandet werden...,. Die Buchaktien sind im Sinne dart. 89 “andere
Anspriche®. Zum Begriff “ andere Anspriuche ” im A89 des tirkischen
Zwangsvollstreckungs- und Konkursgesetzes gehdh aler unverbriefe
Aktien des Schuldners an einer Aktiengesellsciafs diesem Grund ist der
unverbriefe Aktien auch nach dem Art. 89 pfandbausgehend von diesem
Standpunkt akzeptieren wir, dass auch die Buchaktienderen Anspriichen
zahlt. Die Buchaktien werden gemal3 Art. 10/A Abs. des
Kapitalmarktgesetzes werden nicht beurkundet. Zwénnen sie als

4 Turanboy, Asuman, 2499 Sayili Sermaye Piyasasuiiana 4487 Sayili Kanunla Eklenen
10/A Maddesine Gore Kaydi @er Diizenlemesi, AUHFD 1999, C. 48, S. 1-4, s. 46-50;
Manavgat, Cglar, Sermaye Piyasasi Kanunu'’nun 10/A Maddesi HienGoére Kaydi
Sistemin Esaslari, AUHFD. 2001, C. 50, S. 2, s. 178-

® Kuru, Baki,Icra veiflas Hukuku El Kitabiistanbul 2004, s. 395; Vgl. Pekcanitez, Hakan/
Atalay, Qsuz/ Sungurtekin-Ozkan, Meral/ Ozekes, Muhamnieta ve ifldas Hukuku,
Ankara 2007, s. 214, dn. 197; Kacak, Naldfa veiflas KanunuSerhi, C. 1, Ankara 2006,

s. 1010; Uyar, Talihicra veiflas KanunwSerhi, C. 51IK 82-97, s. 7853-7854; Siiphariga
Yavuz, icra veiflas Hukukunda Uygulamalar, Ankara 2006, s. 264.
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Namens- und Inhaberaktien ausgestellt, aber nathirieft werden. Insoweit
gibt es bei der Pfandung von Buchaktien kein Proble

Nach dem Art. 94 des tirkischen Zwangsvollstreckungind
Konkursgesetzes zeigt das Betreibungsamt die Prfndien beteiligten
Dritten an, deren Wohnort bekannt ist, wenn eineflrdn Gesellschaftsgut
oder an einem Gemeinschaftsvermogen gepfandet wadeine Buchaktie
einen Anteil an Gesellschaftsgut darstellt ist sach dem Art. 94 zu
pfanden. Nach der Pfandung der Buchaktien des &oérd ist den
beteiligten Dritten mitzuteilen, dass die Buchaktieles geschuldeten
Aktionars und die aus diesen Buchaktien entstelefidanziellen Rechte
gepfandet wurden. Die Antwort auf die Frage, wer DBritten sind und an
die der im Art. 89 tZKG geregelte Pfandungsbeschiugl die Anzeige nach
Art. 94 tZKG zuzustellen sind, ist jedoch unklar.

Meines Erachtens sollte der Dritte, an den der im &9 tZKG
geregelte Pfandungsbeschluss und die Anzeige rexohAdt. 94 tZKG sein
Makler oder seine Bank sein. Denn die Inhaber dehBktien kbnnen tber
die bei der ZWS registrierten Aktien nicht selbstmittelbar verfigen,
sondern sie benutzen ihre Verfiigungsbefugnissendegmen Makler oder
seine Bank. Dies ist namlich in Art. 6 Abs. 2 und\Bs. 2 der Richtlinie
Serie IV, Nr. 28 angefihrt. Es ist auch moglicthamd der auf die Pfandung
bezogenen Regelungen in den bereits erwahnten liRieht zu diesem
Schluss zu kommemach Art. 16 der Richtlinie Serie IV, Nr. 36 undei
Anderung des Il. Absatzes des Art. 22 der RichdliBerie 1V, Nr. 28 sind
die Mitglieder dazu verpflichtet zur Begegnung vem ihnen gelangten
Pfandungsantragen vorrangig bei den Eintragung dei ZWS die
notwendigen Anderungen vorzunehmen. Es wir auchiégewerden, wer
der Dritte sein soll an den der Pfandungsbeschtugsstellen ist, sofern
geklart wird, wer das Mitglied oder Mitglieder sindelches/ welche dazu
verpflichtet ist/ sind, bei den Eintragung bei d&VS die notwendigen
Anderungen vorzunehmen. Insofern ist es fir uns ae$schlaggebend, was
der Begriff “Mitglied ,, ausdriickt.

Dieser Begriff bezeichnet nach der Definition int.Alr Richtlinie Serie
IV, Nr.34’, Emittenten, Makler, zustandige Lagerstellen und
Verwahrungsstellen sowie von Kapitalmarktausschibsstimmte andere
Institute als Mitglieder. Die Emittenten als Mitgdier der ZWS haben keine
Aufgabe, die sie zur Anderung bei dem im ZWS veizeeten Register
Ubernehmen. Makler und zusténdige Lagerstellen \@avahrungsstellen
erfillen jedoch als Vertreter der Kontoinhaber ggnAufgaben. Nach dem

® D6nmez, Murat, Anonim ve Limite§iirketlerde Hisse Haczi ve Paraya Cevrilmésianbul
2006, s. 60.

’ Die Richtlinie zur Anderung der Richtlinie iiber eozesse und Grundlagen beziiglich der
Registrierung der Buchmafigen Instrumente der Kap#tekts, Serie: IV, Nr. 34. In
folgenden Teilen dieser Arbeit diese RichtlinieRishtlinie Serie: IV, Nr. 34.
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Art. 31 Abs. 1 des Kapitalmarktgesetzes dirfen \denkauf von bei dem
Kapitalmarktausschuss zu registrierenden Instruementes Kapitalmarkts
durch die Emission und das offentliche Angebot vam Makler vermittelt

und die Kauf- und Verkaufgeschéafte der friher eentén Instrumenten des
Kapitalmarkts als Vermittler wiederum nur von Makleabgewickelt

werden.

GemalR dieser Regelung darf der Schuldner desserhaBien
gepfandet worden sind, dies ausschlie3lich durcklétaverwirklichen um
seine Aktien einem anderen Ubertragen zu kénnenPEsmdungsbeschluss
nach der Art. 89 und die Anzeige nach Art. 94 déskischen
Zwangsvollstreckungs- und Konkursgesetzes sindeiMekler zuzustellen,
damit diese ihren Zweck erfullen kdnnen. AuRerdemanrk das
Pfandungsbegehren nach Art. 22 Abs. 3 der Richtlij Nr. 36 unmittelbar
an die ZWS mitgeteilt werden.

Durch die an den betreffenden Makler oder ZWS zigtleside Anzeige
muss geteilt werden, dass die Aktien des Schuldyepandet worden sind.
Die Pfandung in das Register der ZWS umgehend wagen ist, weil bei
der Geltendmachung der Rechte Uber die registnietetrumenten des
Kapitalmarkts gegen die Dritten das Ankindigungsehaimalgeblich ist,
welches von dem betreffenden Mitglied an die ZW8rifitich oder mit
einem von der ZWS bestimmten EDV- Verfahren weg&eiget werden soll.
Die Verfugungsbefugnis des Schuldners uber seindagdeten Aktien
beschrankt ist und daher ohne Zustimmung des Betrgsamtes und
Glaubigers die vorzunehmenden Verfugungen gegemb@ér ungultig
sind. Der betreffender Makler die Anweisungen debuBiners tber die
Nutzung der aus seinen gepfandeten Aktien erfolgeriitianziellen Rechte
oder die Ubertragung seiner gepfandeten Aktientrehiicksichtigen bzw.
diese Buchaktien lahm legen und blockieren solé &is dem gepfandeten
Aktien des Schuldners entstehenden finanziellerhteez.B. Gewinne von
nun an das Betreibungsamt zu bezahlen sind.

lll. Verwertung der Buchaktien

Die  Verwertung Buchaktien ist nicht im  tlrkischen
Zwangsvollstreckungs- und Konkursgesetz gereg¥itShat allerdings mit
seinem allgemeinen Brief (Genel Mektup) von 24.00%2 Nr. 49, die
Grundséatze und das Verfahren der Verwertung sokkigen dargelegt.
Danach erfolgt die Verwertung dieser Buchaktienclwtlie Versteigerung,
welche von der Borse (IMKB) veranstaltet wird. Felie Verkaufsvorgdnge
der Versteigerung wird das Verfahren der Verrechsuargange
entsprechend angewendet. Der Verkauf von Wertem,adhand von der
Borse (IMKB) Ubergegebene Informationen erfolgenjrdwfir die
Abdeckung der Vorgangsschulden des Mitglieds bénier durch den
Mitglied verkaufte Werten erziehen Versteigerumse wird in den
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Unterkonto der Pfandung des Mietglieds (berwiesewdurch diese
Unterkonten gestrichen wird. Dieser Versteigerurigse wird von den
Mitglied in den Konto der Betreibungsamt GberwiesBreser Konto wird
von dem jeweiligen Betreibungsamt bestimmt (ZVSgeaheine Brief
(Genel Mektup) von 24.11.2005 Nr. 49, s. 3).

IV. Fazit

Die Buchaktien sind gemafl? dem Art. 89 oder 94 dekischen
Zwangsvollstreckungs- und Konkursgesetzes zu pfanBée Buchaktien
sind im Sinne des Art. 89 “andere Anspriiche,,. Digliaktie werden geman
Art. 10/A Abs. 2 des Kapitalmarktgesetzes werderhinbeurkundet. Zwar
kénnen sie als Namens- und Inhaberaktien ausdestbér nicht verbrieft
werden. Insoweit gibt es bei der Pfandung von Bltda kein Problem.
Nach dem Art. 94 des turkischen Zwangsvollstreckungund
Konkursgesetzes zeigt das Betreibungsamt die Prfindien beteiligten
Dritten an, deren Wohnort bekannt ist, wenn eineflrdn Gesellschaftsgut
oder an einem Gemeinschaftsvermogen gepfandet adeine Buchaktie
einen Anteil an Gesellschaftsgut darstellt ist sach dem Art. 94 zu
pfanden. Die Verwertung solcher Aktien ist nicht itiirkischen
Zwangsvollstreckungs- und Konkursgesetz gereg®itShat allerdings mit
seinem allgemeinen Brief von 24.11.2005 Nr. 4@, @rundsétze und das
Verfahren der Verwertung solche Aktien dargeleganéch erfolgt die
Verwertung dieser Buchaktien durch die Versteiggrwwelche von der
Bdrse (IMKB) veranstaltet wird.
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Abklrzungsverzeichnis
EDV : Elektronische Datenverarbeitung
IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
tZKG : turkischen Zwangsvollstreckungs- und Konkesetzes
ZVS: Zentralverwahrungsstelle

Literaturverzeichnis

D6nmez, Murat':Anonim ve Limitedbirketlerde Hisse Haczi ve Paraya
Cevrilmesi,Istanbul 2006.

Kuru, Baki :Icra veiflas Hukuku El Kitabijstanbul 2004.
Kacak, Nazif icra veiflas KanunwSerhi, C. 1, Ankara 2006.

Manavgat, Cglar : Sermaye Piyasasl Kanunu’nun 10/A Maddesi Hirten
Gore Kaydi Sistemin Esaslari, AUHFD. 2001, C. 5@2.S

Pekcanitez, Hakan/Atalay, §0z/Sungurtekin-Ozkan, Meral/Ozekes,
Muhammet icra veiflas Hukuku, Ankara 2007.

Poroy, Reha/Tekinalp, Unal : Kiymetli Evrak HukulEsaslari,istanbul
2007.

Pulgli, Hasan : Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 2007.
Suphandp, Yavuz :icra veiflas Hukukunda Uygulamalar, Ankara 2006.
Turanboy, Asuman : Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankag98.

Turanboy, Asuman : 2499 Sayili Sermaye Piyasasuiana 4487 Sayili
Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gdre KaydigBe Duzenlemesi,
AUHFD 1999, C. 48, S. 1-4.

Uyar, Talih :icra veiflas KanunwSerhi, C. 5,iIK 82-97, Ankara 2006.

Ulgen, Huseyin/Helvaci, Mehmet/KendigeIen, Abuzewy, Aslan
Kiymetli Evrak HukukuIstanbul 2007.

Unal, Gsuz Kiisat : Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Ankaf%20



