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OZET

6111 sayilr Yasa ile 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu nun Gegici 6.
Maddesine eklenen dérdiincii fikrasinda ve 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu 'nu
yiiriirliikten kaldiran 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 13/4 maddesinde
belirtildigi iizere; Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan 28 Kasim 2005 tarihinden
itibaren izlenmeye baslanan pay senetleri, 31 Aralik 2012 tarihine kadar Merkezi
Kayit Kurulusu’na teslim edilmedikleri takdirde, bu senetlerin Yatirimct Tazmin
Merkezi 'ne yasal olarak intikal etmesi ve bu durumda paydan dogmus olan haklarin
kendiliginden sona ermesi hiikme baglanmistir. Bu ¢alismada; séz konusu degisiklik
nedeniyle, pay senetlerini siiresinde Merkezi Kayit Kurulusuna teslim etmeyen
kisilerin hukuki durumu tizerinde olusan onemli etkiler incelenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Pay, pay senedi, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye
Piyasast Araglari, Kaydilestirilmesi Gereken Pay Senetleri

LEGAL STATUS OF PERSONS WHO DID NOT DELIVER THE SHARE
CERTIFICATES WHICH ARE REQUIRED TO BE DEMATERIALIZED TO
THE CENTRAL SECURITIES DEPOSITORY INSTITUTION

ABSTRACT

As stated in the subclause 4 added to the provisional article 6 of Capital
Market Law No 2499 and in the article 13/4 of Capital Market Law No 6362 repealing
Capital Market Law No 2499, it is ruled that; in case of the share certificates which
has been started to be monitored by the Central Securities Depository Institution
since the date of November 28" 2005 wasn't delivered to the Central Securities
Depository Institution until the date of November 31" 2012, these certificates is
legally transferred to the Investor Compensation Center and in this case the rights
arising from these shares are automatically terminated.

In this article; the important effects on the legal status of the person who didn 't
deliver the share certificates to the Central Securities Depository Institution on time
has been analyzed.

Keywords :Share, Share Certificate, Central Securities Depository Institution,
Capital Market Instruments, Dematerialization of Share Certificates.

*

Prof. Dr., Izmir Ekonomi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dekani ve Ticaret Hukuku Anabilim
Dal1 Bagkani.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2 805



Huriye KUBILAY

GIRIS

Sermaye piyasast araclarinin, bu arada pay senetlerinin
kaydilestirilmesinde, Arjantin, Kolombiya ve Venezuela gibi iilkelerde oldugu
gibi bazi tilkelerde kaydilestirme zorunlu tutulurken, Sili ve Peru gibi iilkelerde
oldugu gibi bazilarinda kaydilestirme pay sahiplerinin istegine bagli olarak
yapilmaktadir. Ulkemizde, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi, ilk
olarak 1999 yilinda, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na ekelenen 10/A
maddesi ile yasal olarak diizenlenmis, 28.11.2005 tarihine kadar, [stanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve fiziken Takasbank kasalarinda
tutulan pay senetleri, bu tarihte topluca kaydilestirilmis, bu tarihten sonra yeni
sermaye piyasasi araglart tamamen kaydi olarak ihra¢ edilmeye ve halka kapali
anonim ortakliklarin paylart da dahil olmak iizere sermayenin tamami kayden
izlenmeye baslamistir." Ulkemizde pay senetlerinin kaydilestirilmesinin yasal
diizenlemelerle zorunluluk esasina dayanilarak gergeklestirildigi goriiliir>.

13 Subat 2011 tarihli ve 6111 sayili Yasa ile Merkezi Kayit Kurulusu?
tarafindan 28 Kasim 2005 tarihinden itibaren izlenmeye baslayan pay
senetlerinin, 31 Aralik 2012 tarihine kadar Merkezi Kayit Kurulusu’na teslim
edilmedikleri takdirde bu senetleri ihra¢ eden anonim ortakliga yasal olarak
intikal etmesi ve bu durumda paydan dogmus olan haklarin kendiliginden sona
ermesi hilkme baglanmistir. Sermaye piyasasi araclarmin kaydilestirilmesi
siirecinde atilan bu adimin, pay senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna teslim
etmeyen kisilerin hukuki durumu iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir.

' https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Hakkimizda/MKKKimdir/!ut/p/b1/04  (Erisim
tarihi: 12.04.2013)

2 6362 sayili SPK, m.13 (4), Teblig, Seri:IV, No: 34, m.21.

* 6362 sayili SPK m.81 (1 )e gore; “Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasast araglarimnin
kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek, kaydilestivilen bu araglar ve bunla-
ra baglhhaklari, elektronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu
araglarin merkezi saklamasini yapmak iizere kurulmus, 6zel hukuk tiizel kigiligini haiz ano-
nim girkettir.” Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan esas
sozlesmenin 21.09.2001 tarihinde Ticaret Sicili’ne tescili lizerine kurulmustur. Bk. http://
www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=74&fn=74.pdf (Erisim tarihi:
08.04.2013).“Merkezi Kayit Kurulusu, kaydilestirilmesine karar verilmis sermaye piyasa-
st araglart icin Tiirkiye nin Merkezi Saklama Kurulusu'dur (CSD: Central SecuritiesDe-
pository)” (6362 sayili SPK m.80 (4)). “Merkezi Kayit Kurulusu, Takasbank gibi fiziken
bastirilmig hisse senetlerini deposunda toplu olarak tutan bir kurum olmayip, sermaye pi-
vasasi araglarimin kayden ihracumin yapidigi, bunlar iizerindeki haklarin izlendigi, kayit-
larima hukuki sonu¢lar baglandigi Kanunla bu gérevi iistlenmis bir merkezi yapidir.” Ay-
rica, Tiirkiye’de merkezi saklamanin tarihgesi, kaydi sisteme geg¢is ve kaydi sistem huku-
ku hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bk. http://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/Hakkimizda/
MKKKimdir (Erigim tarihi:11.04.2013)
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Kaydilestirilmesi Gereken Pay Senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna Teslim...

Merkezi Kayit Kurulusuna teslim edilmemis olan pay senetlerinin sayisi
hakkinda rakamsal veriler heniiz agiklanmamistir. Bu c¢alismada, soz
konusu yasa hiikmii, yiiriirlikteki diger mevzuat hiikiimleri ile birlikte
degerlendirilerek Merkezi Kayit Kurulusu’na pay senetlerini zamaninda
teslim etmeyen kisilerin hukuki durumu degerlendirilmektedir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Gegici 6’nc1 maddesine
6111 sayili Yasa’nin 157’nci maddesi ile eklenen dordiincii fikra* uyarinca,
her bir sermaye piyasasi araci i¢in Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden
izlemenin basladig1 tarihi izleyen yedinci yilin sonuna; yani 31.12.2012
tarihine kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araclar1 pay senedi ise,
ihraggiya yasal olarak intikal eder. Bu durumda paydan dogmus olan haklar, pay
senetlerinin ihraggiya intikali tarihinde kendiliginden sona ermis sayilir. S6z
konusu paylarin satisi, ihrageilarca {i¢ ay icerisinde yapilir. Paylarin ihraggilar
tarafindan satigt i¢in taninan bu siire 31 Mart 2013 tarihinde dolmustur. Bu
tarihe kadar satilmayan paylarin hukuki durumu ne olacaktir? sorusu iizerinde
durulmalidir. Teslim edilmeyen diger sermaye piyasasi araglarindan dogan
alacaklar, bu tarihte zamanasimina ugrar. Bu hiikiim incelendiginde, kendi
icinde ¢eliskili oldugu ve diger mevzuat hiikiimleriyle de uyumlu bulunmadig:
goriilmektedir.

Bu hiikiimde, sermaye piyasasi araglarindan biri olan pay senetleri
ile diger sermaye piyasasi araglari arasinda farklilik yaratilarak, pay
senetleri bakimindan, pay senetlerinin icerdigi haklarin belirtilen siirede
ihragciya kanunen intikal edecegi belirtilerek, bir “hak diisiiriicii siire”,
diger sermaye piyasasi araglarindan; 6rnegin tahvilden dogan alacaklar icin
ise “zamanasimi” getirilmistir. Bdylece, pay senetleri yoniinden belirlenen
siirenin sonunda ortaklik hakkinin ortadan kalkmasi esasi benimsenmistir.
Bu durumda, “Paydan dogmus olan haklarin sona ermesi” miimkiin miidiir?
Pay senetlerinin bildirici/agiklayict nitelikte kiymetli evrak olmalar1 gercegi
karsisinda, yasal olarak ihraggiya intikal eden pay senedinin igerdigi ortaklik
haklarinin da ortadan kalktig1 kabul edilebilir mi? sorular1 yanitlanmalidir.

Belirlenen stirenin sonunda, hisse senetlerinin yasal olarak ihragciya
intikal ettigi tarihte, paydan dogan haklar kendiliginden sona ermis sayiliyorsa,
bu paylarin ihraggilar tarafindan ti¢ ay igerisinde satis1 nasil miimkiin olacaktir?
Ortaklik haklar1 sona eren; bu haklari icermeyen bir paydan s6zedilemeyecegi
gibi boyle bir payin satisindan da s6z etmek miimkiin degildir.

4 6362 sayili SPK m.13 (4).
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Pay senetleri, bir anonim ortakliga ortak olundugunu gosteren, bildirici/
aciklayict nitelikte kiymetli evrak ve menkul kiymetlerdendir. Pay senetleri,
kambiyo senetleri (police, bono, ¢ek) gibi hakkin senedin diizenlenmesi ile
birlikte dogdugukurucunitelikte kiymetli evraklardan degildir. Pay senetlerinin,
aciklayicy/bildirici nitelikte kiymetli evrak niteligini tagimasi, hisse senedinin
icerdigi kar pay1 alma hakki gibi mali nitelikte ve oy kullanma hakki gibi
mali nitelikte olmayan haklar1 ifade eden ortaklik haklarin pay senedinin
ihracindan 6nce varolmasini ifade eder. Anonim ortakligin kurulusunda, o
anonim ortakligin kag¢ payinin bulundugu ve kurucu ortaklari bellidir. 6102
sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun 486°’nc1 maddesinde, ortakligin tescilinden
once cikarilan pay senetlerinin gecersiz oldugu acikca ifade edilmekte olup,
bu hiikiimden ortaklik haklarinin, anonim ortakligin tescili ile dogdugu ve
pay senetlerinin, ortaklik haklarimi bildirici/agiklayici senetler oldugu tespitini
yapmak miimkiindiir. Yine 488’inci madde uyarinca, pay senedi yipranmis
olan bir ortagin, anonim ortakliktan kendisine yeni pay senetlerinin verilmesini
isteme hakki1 vardir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329’uncu maddesindeki anonim
ortaklik taniminda da goriildiigii tizere; anonim ortaklik, sermayesi belirli
ve paylara boliinmis olan, bor¢larindan dolayi yalniz malvarligiyla sorumlu
bulunan ortakliktir. Paylar, anonim ortakligin kurulusundan itibaren vardir,
pay senetleri, varolan paylara iliskin ortaklik haklarmi temsil etmek iizere
ihrag edilirler. Anonim ortakligin sermaye artirrminda, olusturulan yeni pay
mevkilerini temsilen pay senedi ihra¢ edilmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun
daha bircok hiikkmi, pay senetlerinin, anonim ortakliklardaki ortaklik
haklarimi temsil eden senetler oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Asil olan
paydan/hisseden dogan ortaklik hakkidir; pay/hisse senedine baglanan hak;
ortaklik hakkidir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda, “Paylar/hisseler” ile
“pay/hisse senetleri” sozciikleri anlamlarina uygun olarak kullanilmaktadir
(TTK m.484 vd.). 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda, “Pay” sozciigii
(SPK m.3 (1), o, 1) ise fiziki olarak bastirilmis pay senetlerini (SPK m.12)
ve senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihra¢ edilen (SPK
m.13 (1)) sermaye piyasast araglarint (SPK m.3 (1), s) ifade etmek {iizere
kullanilmaktadir.

“Pay/hisse” ve “Pay/Hisse senedi” kavramlari {izerinde durularak
Gegcici Madde’nin(6111 sayili Kanun, m.157; 2499 sayili SPK Gegici Madde
6, 6362 sayili SPK m.13 (4)) yorumlanmast konunun aydinlanmasina katki
saglayacaktir. Pay senedinin ihrag¢iya intikal etmesinin, payin/hissenin ve
ortaklik haklarinin sona ermesi sonucunu dogurmayacagi anlasilmalidir.
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13.02.2011 tarihli ve 6111 sayili Kanun’un 157°nci maddesi ile 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenen Gegici 6nc1 Maddedeki “...kayden
izlenmeye baslanmis olan sermaye piyasasi araglarini temsil eden senetler ...
”ve 6362 SPK m. 13 (4)deki “Bunlarin iizerindeki simwrli ayni haklar
kendiliginden sona ermis sayilir.” ifadelerinin de degerlendirilmesi yararl
olacaktr.

Pay senetlerini zamaninda Merkezi Kayit Kurulusuna teslim
etmeyenlerin durumu, gerek 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun
amacini ve konusunu “... tasarruflarin menkul kiymetlere yatirtlarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla,
sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde ¢alismasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasum, diizenlemek ve denetlemek...”
olarak acikca belirleyen 1’inci maddesi hitkmii gerekse 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun amaciileilgili “Bu Kanunun amaci,; sermaye piyasasinin
giivenilin, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda igleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmast igin
sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.” hiikkmiiile bagdasir
goriinmemektedir.S6z konusu diizenleme, {iilkemizde sermaye piyasasi
araglarmin kaydilestirilmesi amaciyla yapilmis olsa da tasarruflarini, pay
senetlerine yatirmis olan kisilerin ortaklik haklarmin korunmasi baslica
amaclardan biri olmalidir. Ortaklik haklar1 kapsaminda, pay senetlerini
Merkezi Kayit Kurulusu’na zamaninda teslim etmeyen kigilerin mali
haklarinin karsilanmasi diistiniilecek olursa, pay senetlerinin nominal (itibari)
degerlerinin mi, borsa rayicinin mi yoksa gercek degerlerinin mi 6denmesi
gerektigi lizerinde de durulabilir.

Kaydilestirilmesi gereken pay senetleri, pay sahiplerinin ihmalleri
sonucu Merkezi Kayit Kurulusu’na teslim edilmemis olabilecegi gibi
anonim ortaklik yoneticilerinin veya aract kuruluslarin yatirimceilarin
giiveninin sarsilmasina yol acacak kotliniyetli eylemleri sonucunda ya hig
kaydilestirilmeyebilirler veya gercegi yansitmayan bir sekilde kaydilestirilmis
olabilirler’.

Bu calismanin amaci, konunun,13.01.2011 tarihinde kabul edilen ve
14.02.2011 tarihli ve 27846 sayilt Resmi Gazete’de yayinlanarak 01.07.2012

5 Anonim ortaklik yoneticilerinin hileli davraniglari sonucu gergegi yansitmayan kaydilestir-
me ile ilgili Parsoli Corporation Limited, Zafar Sareshwala, Uves Sareshwala ile Securiti-
es and Exchange Board of India davasi i¢in bk. www.watchoutinvestors.com/press_release/
sat/st1237pdf (Erigim tarihi: 12.04.2013)
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tarihinde yiiriirlige giren® 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve 06.12.2012
tarihinde kabul edilen, 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yirirlige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu’
cercevesinde degerlendirilmesidir.

ANONIM ORTAKLIK “PAY SENETLERI”NIN OZELLIiKLERIi

Anonim ortaklik pay senetleri, anonim ortaklik paymi temsil eden,
sahibine,6zel hukuk alanina giren®; paya bagh biitiin haklar1 saglayan
senetlerdir®.

Anonim ortakliklarda, ortaklik hakkini temsil eden nama ve hamile
yazili pay senetleri ve ilmiihaberler'kiymetli evrak niteliginde senetlerdir!!.
Halka acik anonim ortakliklarca ¢ikarilabilecek oydan yoksun pay senetleri de

¢ 6102 sayilit TTK nin yiirtirligi hakkinda bk. TTK m.1534.

7 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrar-
11, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve geligmesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmast igin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi amaciy-
la (SPK m.1) 06.12.2012 tarihinde kabul edilerek 30.12.2012 tarihli ve 28513 say1ili Resmi
Gazete’de yayinlanarak ytrtrlige girmistir (SPK m. 150). Bu Kanunla, 28.07.1981 tarihli ve
2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliikten kaldiriimistir (SPK. m.139).

s OZTAN, 33.

9 POROY/TEKINALP, 46 (kn.34); YASAMAN, 33; IMREGUN, 10; OZTAN, 169-170; UL-
GEN/HELVACI, 33 (kn.86); 34 (kn.89); KAYAR, 13; AKDUMAN, 29.

10 fImiihaberlerin kiymetli evrak sayilip sayilmayacag1 hususundaki tartisma hakkinda bk. OZ-
TAN, 170. TTK m. 486 (2) uyarinca, “Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarila-
bilir. Ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulani:”
Tiirk Ticaret Kanunu’nun bu hitkmiinden, ilmiihaberlerin, yalnizca hamile yazili pay senet-
lerinin yerini tutmak tizere gecici olarak; hamile yazili pay bedellerinin tamamimin ddenmesi
tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde pay senetlerinin bastirilmasina kadar olan siire i¢in ¢ikartila-
caklari anlagilmaktadir. Nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yir-
mibesinin tescilden 6nce, gerisinin de sirketin tescilini izleyen yirmidort ay i¢inde 6denmesi
gerekir (TTK m.344 (1)). Ilmiihaberler ne zamana kadar ¢ikarilabilir sorusunun cevabi veri-
lebilir. TTK m.486 (2), son climle uyarinca, ilmiithaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay se-
netlerine iligkin hitkiimler uygulanir. Yine TTK m.486 (4) hiikkmiine gore, tescilden 6nce pay
senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan zararlardan sorumludur. Bu durumda, ilmiihaberlerin de
anonim sirketin tescilinden sonra cikartilmasinin uygun olacagi sonucuna varilmaktadir. 11-
miihaberlerin, hamile yazili pay senetleri bastirilincaya kadar ¢ikartilmas: miimkiindiir. Ha-
mile yazili pay senetlerinin bastirilip, dagitilmasi i¢in kanunda dngdriilen siire (TTK m.486
(1) ise anonim sirketin tescilinden itibaren yirmiyedi (27) ay gectikten sonra dolmaktadir. So-
nug olarak, ilmithaberlerin, anonim sirketin tescili tarihinden baglamak iizere hamile yazili
pay senetlerinin bastirilacag tarihe kadar ve en geg sirketin tescilinden itibaren gececek yir-
miyedi aymn sonuna kadar cikartilabilecegi belirtilebilir. Bu konudaki tereddiit hakkinda bk.
ULGEN/HELVACI, 34-35 (91).

I DOMANIC, 49; POROY/TEKINALP, 46 (kn.34); OZTAN, 7; ULGEN/HELVACI, 23
(kn.58); PULASLI, 7; AKDUMAN, 30.
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kiymetli evrak niteligini haizdir'2. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda,
2499 sayili onceki Sermaye Piyasast Kanunu’ndan farkli olarak menkul
kiymetlerin tanimina'® yer verilmemis ve kiymetli evrak niteliginde olduklari
da belirtmemistir'®. Bununla birlikte, TTK m.645’deki kosullar1 haiz olan
menkul kiymetlerin; bu arada pay senetlerinin kiymetli evrak niteliginde
olduklar tartismasiz kabul edilir.

Senede bagli olup olmamasina gore kiymetli evrak; senede bagli kryymetli
evrak ve evraksiz (kaydi) kiymetli evrak olarak siniflandirilmaktadir’®. Pay
senetleri, senede bagl olarak ihrac edilebilecegi gibi senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kaydende ihra¢ edilebilirler. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 13iinci maddesinin birinci fikrasina gore, sermaye piyasasi
araclarindan biri olarak paylarin senede baglanmaksizin elektronik ortamda
kayden ihraci esastir. Senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihrag
edilen paylar (SPK m.13) evraksiz kiymetli evrak niteligindedir'®. Merkezi
Kayit Kurulusu ise, kiymetli evrak sisteminin terkedilerek kiymetli haklar
sistemine gecildigini soyle ifade etmektedir: “Fiziki sistemde giiven unsuru
evrakin kendisine dayali iken, kaydi sistemde giiven unsuru evrakin yok
edilmesi nedeniyle yasa uyarmmca MKK kayitlarina dayalidir. SPK nin 10/4
maddesi SPK tarafindan kayden izlenmesine karar verilen sermaye piyasasi
araglart ve bunlara iliskin haklara dayanilarak senet basimast imkdnini
ortadan kaldirmis, sermaye piyasasi araglart agisindan kiymetli evrak sistemi
terkedilerek kiymetli haklar sistemine gegilmistir.”"’ Aslinda, “...Burada,
hak kdgittan tamamen arindirimaktadir.” denmek suretiyle, MKK, kaydi
sistemde, evraksiz kiymetli evraka isaret etmektedir.

12 “Oydan Yoksun Paylara Iligkin Esaslar Tebligi” (Seri:I, No:36), 21.01.2009 tarihli ve
27117 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmigtir.

132499 sayili Sermaye Piyasasit Kanunu, m.3 (1), b. “(Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayi-
It Kanun ile) Sermaye Piyasasi Araglari:Menkul kyymetler ve diger sermaye piyasasi arag-
laridr:

Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim
aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibare-
leri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kyymetli evraktir.”

14+ JLGEN/HELVACI, 32 (kn.85).
15 KAYAR, 19-20.

' Evraksiz kiymetli evrak hakkinda bk. POROY/TEKINALP, 50-51 ve dn.43’de anilan eser-
ler (kn.40); YASAMAN, 25-32; ULGEN/HELVACI, 42-45 (kn.122-131); TURANBOY,
39-55; PULASLI, 14-16.

'7 http://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Hakkimizda/MKKKimdir (Erigim tari-
hi:11.04.2013)
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Kiymetli evrak niteligini haiz olan pay senetleri, kiymetli evrakin,
kurucu (yaratict) ve agiklayict (bildirici/ihbari) olmalart bakimindan yapilan
ayriminda, senedin i¢erdigi ortaklik hakkinin, pay senedinin diizenlenmesinden
once de mevcut olmasi; mevcut olan ortaklik hakkiin agiklanmasi islevini
gordigiinden agiklayici kiymetli evrak olarak kabul edilmektedir'®. POROY/
TEKINALP’e gére; ... pay senedi, anonim ortaklik payini olusturmaz, sadece
zaten mevcut olan payi ve paya iligkin bu hakki senede baglar."?OZTAN, pay
senetlerinin bu 6zelligi hakkinda su agiklamayi yapmaktadir: “...bir anonim
sirkette, hissedarlarin hissedarlik hakki, hisse senetleri ¢cikarilmadan éonce
dogmustur.""ULGEN/HELVACI, pay senetlerininaciklayict kiymetli evrak
islevini soyle acgiklamaktadirlar: “Ag¢iklayict kiymetli evraka ornek olarak
anonim ortakliklarda pay senetlerini gosterebiliriz. Anonim ortakliklarda
paylar —SerPK 12/3 te (eSerPK 7/4) yer alan teoriye aykuri istisnai hal bir
vana- kurulusta anonim gsirketin, sermaye artirnminda artirmin tescili ile
dogmuglardwr; daha sonra pay senetleri ¢ikarilmasi, ¢iplak paylarin disa
vurulmasi/agiklanmasi bakimindan islev goriir. ’?'Payin agiklayici nitelikte
kiymetli evrak oldugu goriisiinii agiklayan SEVI’ye gére de “Anonim
ortaklik payi, pay senedine baglanmis olmasa da, her tiirlii hukuki isleme
konu olabilir. Soz konusu ilkenin kaynagini, anonim pay sahipliginin ve
paya bagl olan haklarin anonim ortakligin kurulusunun veya esas sermaye
artirtmunin tescili ile birlikte dogmast kurali teskil eder. Bu sebepten otiirii,
pavdan dogan haklarin dogumu agisindan pay (pay) senedinin ¢ikariimast,
kambiyo senetlerinden farkli olarak, kurucu (ihdasi) degil, agiklayict (izhari)
niteliktedir. "> Bu konuda, Merkezi Kayit Kurulusu da merkezi saklama ve
kayit sisteminde olusan kayitlarin kurucu nitelikte olmayip, haklarin ti¢ilincii
kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde Merkezi Kayit Kurulusu’na yapilan
bildirim tarihinin esas alinmasi nedeniyle bildirici nitelikte oldugunu agikca

18 IMREGUN, 11; ULGEN/HELVACI, 24 (kn.62); KAYAR, 14.

1 POROY/TEKINALP, 47 (kn.35). “Hisse senedine baglanmamis olan haklar, kagittan de-
gil, AO ’nun esas sozlesmesinden dogarlar, hatta, GK kararlart bile onlar etkiler. Onun igin
miiktesibin sadece, hisse senedi iistiinde yeralan kayitlara dayanmasi miimkiin degildir. Pay,
hisse senedi ile degil, AO 'nun veya sermaye artiriminin tescili ile dogar. Bu sebeple hisse se-
netleri bildiricidir. Ayrica senedin gegerliligi icin AQO ile pay sahibi arasinda bir olusum soz-
lesmesinin yapilmast sarttir.” TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 570 (kn.1098). Ay-
rica, kambiyo/olusum/gecirim sézlesmesi hakkinda bk. POROY/TEKINALP, 65 vd (kn.64
vd).

2 OZTAN, 172.

*' Kurucu (yaratict) kiymetli evraki kabul etmeyen; kiymetli evrakin daima agiklayici oldugu-
nu ne siiren goriis (DOMANIC) hakkinda bk. ULGEN/HELVACI, 25 (kn.64), bu goriisiin
degerlendirilmesi i¢in bk. ULGEN/HELVACI, 25-26 (kn.65).

2 SEVI, 33.
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belirtmektedir®.Ayrica, Merkezi Kayit Kurulusu’nun hukuki etkisini net
bir bigimde vurgulayan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun; borsaya kote
edilmis nama yazili paylarin borsada satilmalar1 halinde, Merkezi Kayit
Kurulusunun devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini anonim
ortakliga bildirecegi veya ortakligin bu bilgilere teknik erisimini saglayacagi
hakkindaki m.496 ve anonim ortaklik genel kurullarmin yapilisina iliskin
usul ve esaslarin diizenlendigi, paylar kayden izlenen anonim ortaklik genel
kuruluna katilabileceklerin listesinin Merkezi Kayit Kurulusundan alinacak
pay sahipleri listesine gore hazirlanacagina dair m.415-417 ve 43linci
maddeleri hiikiimlerine isaret edilmektedir.

Kiymetli evrakin, diizenlenmesine sebep olan islem veya iliski ile ilgisi
yoniinden yapilan soyut (sebebe bagli olmayan) kiymetli evrak ve sebebe
bagli (illi) kiymetli evrak ayriminda pay senedi, diizenlenmesine sebep olan
borg iligkisi ile ilgisi devam ettiginden sebebe bagh (illi) kiymetli evrakolarak
kabul edilir®. “Pay senetlerinde pay senedi sahibinin haklari, kanuna, esas
sozlesmeye, genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina gore belirlenir. Pay
senedi sahibi pay senedi ile; kanuna, esas sozlesmeye, genel kurul ve yonetim
kurulu kararlarina gére sahip oldugundan “degisik” ve “fazla” bir hakka
sahip degildir. " Asil hakki/alacag iceren (ana) senet ve asil hakka/alacaga
bagl hak ve alacaklari igeren senet ayriminda pay senetleri, asi/ hakki/alacag
iceren (ana) senetlerdir®®.

Kamu giivenligini haiz olup olmamalar1 bakimindan, hamiline ve nama
yazili pay senetleri kamu giivenligini haiz kiymetli evrak grubunda, gercek
nama yazili pay senetleri, yani emre yazili olmaktan ¢ikarilmis, ciro ile degil
temlikname ile devredilen nama yazili pay senetleri kamu giivenligini haiz
olmayan kiymetli evrak grubunda yer alir?’.

Pay senetleri, aym1 anda, ¢ok miktarda cikarildiklar1 ve ibareleri
ayni oldugu icin, kiymetli evrakin; ihra¢ sekline gbre yapilan; seri halinde
¢tkarilan kiymetli evrak ve tek tek ¢ikarilan kyymetli evrak ayrimi bakimindan
seri halinde ¢ikarilan kiymetli evrak grubunda yer alirlar®®,

2 http://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/Hakkimizda/MKKKimdir (Erisim tari-
hi:11.04.2013)

2 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 570 (kn.1098); POROY/TEKINALP, 35
(kn.26); OZTAN, 173; ULGEN/HELVACTI, 29 (kn.77); KAYAR, 15.

2 (JLGEN/HELVACI, 30 (kn.78).

%6 Asil (ana) senet-Yan senet ayrimi hakkinda bk. ULGEN/HELVACTI, 31 (kn.81-82).
27 POROY/TEKINALP, 49 (kn.38).

% ()ZTAN, 181; KAYAR, 15.
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Devir sekline gore, pay senetleri, hamiline’’veya nama yazili*’olur
(TTK m.484 (1).

Anonim ortakliklarda pay senedi ihraci, 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’na gore zorunlu bulunmamakta iken,6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nda, paylar hamiline yazili ise pay senetlerini bastirip pay sahiplerine
dagitma zorunlulugu getirilmistir’’.Nama yazili pay senetlerinin bastirilip
dagitilmasi zorunlulugu ise azligin istemde bulunmasi kosuna bagl tutulmustur
(TTK m.486 (3)). Azligin istemde bulunmasi halinde, nama yazili pay
senetlerinin bastirilip dagitilmasi zorunludur. Sermaye Piyasast Kanunu’na
gore*, halka agik anonim ortakliklar pay senedi ihrag etmek zorundadir.
Tiirk Ticaret Kanunu’nda acgik¢a, “Menkul Kiymetler” baslig1 altinda “Pay
senetleri” ibaresi kullanildigir halde (TTK m. 484-501), Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda, fiziken ve elektronik ortamda kayden ihra¢ edilen, ortaklik
hakkini temsil eden sermaye piyasasi aracini ifade etmek iizere “pay” sdzciigii
kullanilmistir. Nitekim, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 12nci maddesinin
3incii fikrasinda; “Sermaye piyasasi araglarvmin satis esnasinda alicrya
teslimi sarttir.” denilmek suretiyle basili pay senetlerine iliskin bir diizenleme
yapilmis, Sermaye piyasasi araglarimin kaydilestirilmesi” bashigimi haiz
13lincii maddenin linci fikrasinda; “Sermaye piyasasi araglarimin senede
baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihract esastir.” kural getirilerek
anonim ortakliklarin halka arzedilen paylarmin elektronik ortamda kayden
ihraci esasi kabul edilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 12nci maddesinin
3iincli fikrast; “Kurulun, esas sermaye sisteminde yapilacak ihraglara,
sermaye piyasast araclarinin kaydilestirilmesine ve takas islemlerine iligkin
diizenlemeleri saklidir. "hiikmii ile, payin senede baglanmaksizin elektronik
ortamda kayden ihracina isaret edilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu m.3 (1) uyarinca, o) Menkul kiymetler:
Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere;

2 Hisse senetlerinin hamiline yazili olarak diizenlenmesi hakkinda bk. SIMSEK, 49.
30 Hisse senetlerinin nama yazili olarak diizenlenmesi hakkinda bk. SIMSEK, 47.

31 TTK m. 486 (2) hitkkmiine gore; “Paylar, hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin
tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay iginde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine
dagitir:” TTK m.486 (2)ninGerekce’sinde de “...hamiline yazili pay senetlerinin bastirilma-
st zorunlugu getirilmistir....” denilmektedir.

326362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, m.3 (1); “e) Halka a¢ik ortaklik: Paylari halka arz
edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklari, ... ifade eder.” 2499 say1li
Sermaye Piyasas1 Kanunu, m.3, “g) (Ek: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun ile) Halka
Actk Anonim Ortaklik: Bu Kanunun uygulanmasinda halka agik anonim ortaklik, hisse se-
netleri halka arzedilmis olan veya halka arzedilmis sayilan anonim ortakliklardw.”
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1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile sz konusu paylara iliskin
depo sertifikalarini,” ifade etmektedir. Burada, “Pay”in, menkul kiymet
tirlerinden biri olarak diizenlendigi agikca goriilmektedir®.

“Pay”, menkul kiymet olmasinin yanisiram.3 (1)’deki “s) Sermaye
piyasast araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri
de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye
piyvasast araglarini,...ifade eder.” hilkkmiinden anlagilacag lizere bir sermaye
pivasast aracudir.

PAY SENETLERI SAHIPLERININ HAKLARI

Pay senetleri, esas sermayenin bir parcasini olusturan ve kendisine
baglanan haklarin ve borglarin kaynagini olusturan “pay”1 temsil eder*. Paya
baglanan; ayni zamanda pay senedinin icerdigi cesitli haklar vardir. Ornegin,
6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nda, genel kurula katilma (TTK m.425
vd.), oy hakki (TTK m.434), bilgi alma ve inceleme hakki (TTK m.437)
ve Ozel denetim isteme hakki (TTK m.438) “Pay sahibinin kisisel haklart”
olarak siralanmaktadir. Paya baglanan haklar, anonim ortakligin bir karari
veya islemi sonucunda alacak hakkina déniisebilir. Ornegin, kir pay1 alma
hakki, genel kurulun kar dagitimina iligkin karari ile ortakliga kars1 bir alacak
hakkina doniisiir.

Pay senetlerinin igerdigi paya bagli haklar, anonim ortakligin kurulmasi
veya sermayenin artirilmasinin tescili ile birlikte kendiliginden dogar®. Payin
yok olmasi, yenilik doguran bir iglem olan “itfa” ile miimkiindir®’ (6102
sayilit TTK m.475, 6762 sayili TTK m.398). TEKINALP, itfada pay sahibinin
muvafakatinin gerekli oldugunu, serbest iradeye dayanan satigin itfa ile
miimkiin oldugunu vurgulamaktadir?®.

Pay senedi sahiplerinin, pay senedinin icerdigi “paya* bagli haklar1”
“esya” sayllmazlar. Bununla birlikte, ortaklik hakkiin, kiymetli evrak

3 TEKINALP, 16; OZTAN, 188; ULGEN/HELVACI, 4 (kn.17); UNAL, 59-69. Hamiline ya-
z1l1 hisse senetlerinin gercek anlamda menkul kiymet olduklari goriisii igin bk. TEKINALP,
16, dn.14.

3 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 405 (kn.759, 761); OZTAN, 169171; GOKSOY,
34.

35 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 478 (kn.914); GOKSOY, 39.

36 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 405 (kn.764).

37 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 405 (kn.765).

3% TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 441 (kn.850).

¥ Payin gesitli anlamlar1 hakkinda bk. POROY (Tekinalp/Camoglu), 403-404 (kn.758-762).
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seklinde maddi bir varlik kazanmasi halinde, ortaklik hakki bu kiymetli
evrakla birlikte esya niteligini kazanabilir ve bu kiymetli evrak iizerinde
tasarruflar, Tiirk Ticaret Kanununun hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, Tiirk
Medeni Kanununun Esya Hukuku kurallarina tabi olur (TMK m.990-991)%.

Pay senetlerinin devri, payinigerdigi tam hak sahipligi saglayan miilkiyet
hakkina veya rehin ya da intifa hakki gibi simurlt sinirli ayni hakka iliskin
olabilir*. “Kiymetli evrakin devri” ile ilgili 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
647nci maddesinin birinci fikrasi, miilkiyet veya sinirli bir ayni hak kurulmasi
amactyla kiymetli evrakin devrini diizenlemektedir.Buna gore; miilkiyet veya
smirlt bir ayni hak kurulmasi amaciyla kiymetli evrakin devri i¢in her halde
senet lizerindeki zilyetligin devri sarttir. Bundan baska emre yazili senetlerde
ciroya, nama yazili senetlerde yazili bir devir beyania da gerek vardir. Bu
beyan kiymetli evrakin veya ayr1 bir kagidin lizerine yazilabilir. Kanun veya
sozlesme ile baskalarinin, bu arada, 6zellikle bor¢lunun da devre katilmalari
zorunlulugu ongoriilebilir (6762 sayilt TTK m.559, f.1). Miilkiyet hakkini,
Klasik (Liberal), Marksist ve Modern (Karma) miilkiyet sistemleri agisindan
ayrintili olarak degerlendiren GURSOY/EREN/CANSEL*, Karma (Modern)
miilkiyet anlayisini yansitan hukuk diizenimizde, miilkiyet haklarinin, sinirh
ayni haklarin ve alacak (sahsi) haklarin anayasal giivence altinda oldugunu
soyle aciklamaktadir: “...anayasamiz 35. maddesinde yeni bir miilkiyet
anlayisi getirmistiv. Bu maddeye gore, “Herkes miilkiyet ve miras haklarina
sahiptir. Miilkiyet hakkinin kullanilmasi toplum yararina aykiri olamaz. .”
Anayasada ifadesini bulan bu anlays, liberal (Kldsik) ve Marksist miilkiyet
konseptlerinin aksine karma bir miilkiyet anlayisidir...Burada “miilkiyet”
kavramindan, 6zel mamelek haklarimin biitiinii anlasiimalidir. Bu nedenle
Anayasa garantisine hem tasinir ve tasinmaz mallar iizerindeki miilkiyet, hem
de maddi ve gayrimaddi mallar iizerindeki diger mutlak haklar girmektedir.
Mesela patent haklari, fikvi haklar, marka iizerindeki haklar, stnirl ayni haklar
gibi. Alacak (sahsi) haklar da anayasal garanti altinda bulunmaktadr. "

“Miilkiyet hakk1”, sahibine bir esya lizerinde en genis yetkiler bahseden
bir mutlak haktir (TMK m.683-778). Bu durumda, fiziki pay senedi sahibinin,

4 ERTAS, bu agiklamay1, alacaklinin alacak tizerindeki tasarruf yetkisi (BK m.162) baglamin-
da yapmustir. BK.ERTAS, 7 (par.29); “Bir “Sey” Olarak Kiymetli Evrak (Esya Hukukunda
Kiymetli Evrak” konusunda ayrintili agiklamalar igin bk. OZTAN, 75-82..

4 GOKSOY, 52; ayn1 sayfada dn.94 “JAGGI, Art.967, N.7-9.”.
#2 GURSOY/EREN/CANSEL, 330-340.
4 GURSOY/EREN/CANSEL, 336-337.
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esya olarak nitelendirilebilecek pay senedi lizerinde “miilkiyet hakki™*na
sahip oldugu kabul edilebilir. “Miilkiyet hakki”, 1982 Anayasasinin 35inci
maddesine gore, herkes miilkiyet hakkina sahip olup, miilkiyet hakki ancak
kamu yarar1 amaciyla, kanunla siirlanabilir ve miilkiyet hakkinin kullanilmas1
toplum yararina aykirt olamaz.Anayasa’nin 35inci maddesinde diizenlenen
“Miilkiyet hakki”, temel haklardan biri olup, Anayasa’nin 13{incli maddesi
uyarinca, bu hakkin 6ziine dokunulamaz; Anayasa’nin 35inci maddesinde
belirtilen sebeplere bagl olarak ve ancak kanunla sinirlanabilir®. Devlet veya
kamu tiizel kisilerinin miilkiyet hakkina elkoymas1 veya elatabilmesi ancak
deger karsiliginin pesin 6denmesi suretiyle miimkiindiir (Anayasa, m.46-
47)%. Yukarida, paym itfasi ile ilgili olarak degindigimiz tizere, 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu'nun bircok maddesinde payin karsiliginin ddenmesi
suretiyle devralinmasi ve itfa edilmesi diizenlenmis bulunmaktadir. Birlesme
halinde ddenecek ayrilma akgesi (TTK m. 141), hakim sirketin, baglh sirketin
pay sahiplerinin paylarini satin almast (TTK m.202, 208) ve hakli sebeple
anonim sirketin feshinin talep edilmesi halinde mahkemenin fesih yerine,
davaci pay sahiplerine, paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gercek
degerlerinin 6denip ortakliktan ¢ikarilmalarina karar verilmesi (TTK m.531)
ornek gosterilebilir.

Pay senetlerini Merkezi Kayit Kurulusu’na zamaninda teslim etmeyen
kigilerin mali haklarimin karsilanmasi disiintldiigt takdirde, hangi degerin®’
esas alinmasi gerektigi; pay senetlerinin nominal (itibari) degerlerinin mi,
borsa rayicinin mi yoksa ger¢ek degerlerinin mi 6denmesi konusunda bir tespit
yapilmast gerekir. Burada, s6z konusu kisilerin pay senetlerini zamaninda
teslim etmeme konusunda ihmalleri bulunmakla birlikte, 6zii itibariyla ortadan
kaldirilan bir ayni hak bulundugundan, 31.12.2012 tarihinden itibaren alacak
hakkina doniisen gergek degerin esas alinmasi uygun goriinmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu, kaydi sistemin beraberinde bir¢ok yeni
miiesseseyi getirmesinin yaninda pay lizerinde tesis edilecek ayni haklarin da
hukuki niteligini degistirdigini ifade etmektedir*®. Merkezi Kayit Kurulusu
bu degisiklik hakkinda herhangi bir agiklama yapmamaktadir. Fiziki senet

# Miilkiyet hakki hakkinda ayrintili agiklama igin bk. ERTAS, 205 vd.
4 Anayasa’nin 13iincii maddesi hakkinda bk. IZGI/GOREN, 180-201.
4% GURSOY/EREN/CANSEL, 355.

47 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 601 (kn.1185).

* http://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/Hakkimizda/MKKKimdir (Erigim tari-
hi:11.04.2013)
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mevcut olmadigindan senet (kagit) tizerindeki ayni hak yoniinden degisiklik
olmasina ragmen payin icerdigi ayni haklar bakimindan herhangi bir degisiklik
oldugunu sdylemek miimkiin gérinmemektedir.

KAYDILESTIRILMESI GEREKEN PAY SENETLERINI
MERKEZi KAYIT KURULUSUNA TESLiM ETMEYEN KiSIiLERIN
HUKUKI DURUMU

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine karar verme yetkisi
Sermaye Piyasasi Kurulu’na ait bulunmaktadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
bu yetkiye dayanarak, pay senetlerinin kaydilestirilmesi konusundaki karari
iizerine pay senetlerinin kaydilestirilmesi siireci baglamistir.

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ile ilgili diizenlemeler®,
ilk olarak ‘Sermaye Piyasast Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
Hiikmiinde Kararname’® (KHK/558) ile baslamis, Seri: IV, No:22 “Sermaye
pivasasi Araglarimin Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iligkin Esaslar Tebligi”
ile kaydilestirilecek haklar ve sistemin igleyisi diizenlenmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun ¢ikardig1 ‘Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Araglarina
Hliskin Kayitlarin Tutulmasimn Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig’ (Seri:IV,
No:28), ‘Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Kayitlarin
Tutulmasimin Usul ve Esaslari Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig’ (Seri: 1V, No:34)’! ve ‘Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Ara¢larina
liskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda Teblig (Seri:1V, No:
28) de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’ (Seri:IV, No: 62)°* gibi tebliglerle
sistem diizenlenmeye calisilmistir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na
4487 sayili Kanun’un linci maddesi ile eklenen 10/A maddesi ile sermaye
piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine yasal bir dayanak getirilmistir.

% Tiirk Hukukunda Kaydi Sisteme iligskin Diizenleme hakkinda bk. CONKAR, 146-147.
50 585 sayili KHK i¢in bk. Resmi Gazete, Tarih: 27.06.1995, Say1:22326.

31 Resmi Gazete: Tarih: 22 Aralik 2002, Say1: 24971.

32 Resmi Gazete: Tarih: 13 Aralik 2012, Say1:28496.

5315.12.1999 tarihinde kabul edilen “Sermaye Piyasas: Kanununda Degisiklik Yapimast Ile
Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalart ve Tica-
ret Borsalart Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair” 4487 sayil1 Ka-
nun 18.12.1999 tarihli ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir.4487 sayilt Kanun’un
linci maddesi ile eklenen2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A maddesi soyledir:

“Sermaye piyasasi araclarimin kaydilestirilmesi
Madde 10/A — (Ek: 15/12/1999 — 4487/1 md.)

Sermaye piyasasi araglart ve bunlara iliskin haklar; ozel hukuk tiizel kisiligini haiz bir
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu Kurulus, Kurulun gozetim ve denetimi
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21 Mart 2005 tarihinde baglamasi planlanan basili pay senetlerinin
kaydi doniigim islemleri teknik nedenlerle ertelenmistir. 28 Kasim 2005
tarihinde Takasbank’ta Miisteri Ismine Saklama Sisteminde fiziken
saklanmakta olan tiim pay senetleri iptal edilerek, bu hesap kayitlart MKK
tarafindan devralinarak pay senetleri artik sadece MKK ‘da kayden hak
sahibi bazinda izlenmek suretiyle kaydi sisteme gegilmistir’*. Teblig Seri: IV,
No:28’de, MKK nezdinde tutulacak hesaplarin ihraggilar, aract kuruluslar ve
hesap temsilcileri itibariyla agilmasi hitkkme baglanmis iken (m.6, f.1), Seri:1V,
No:34 Tebliginde, MKK nezdinde tutulacak hesaplarin ihraggilar, araci
kuruluslar, yetkili takas ve saklama kuruluslar1 ve Kurul tarafindan belirlenen
diger kuruluslar itibariyla agilacagi belirtilmistir (m.3). Seri: IV, No: 62 Tebligi
ile, Seri: IV, No: 28 Tebligi’nin 6nc1 maddesine ekleme yapilarak, yabanci
merkezi saklama kuruluglarinin MKK nezdinde actiracaklart hesaplarin
yatirimei bazinda izlenmeyebilecegi ifade edilmistir®.

altindadir. Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslart Bakan-
lar Kurulunca ¢ikarilacak bir yonetmelikte belirlenir.

Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihragcilar, aract
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen haklar bu Kanunun 7 nci mad-
desi uyarinca senede baglanmaz. Sermaye piyasasi araglarimin nama veya hamiline yazili
hesaplarda kayit esaslari ile kayitlarin nasil tutulacagi ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak
islemlere iliskin usul ve esaslar Kurulca bir teblig ile belirlenir.

Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin iiciincii kisilere karst ileri
stirtilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinir.

Kurul bu madde kapsaminda kaydi tutulacak haklari, bu haklarin bagh oldugu sermaye
piyasast araglarmn, tiirleri ve ihragcilar itibariyle belirleyebilir.

Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret Kanununun 417 nci maddesi cergevesinde ortakliklar
tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit
Kurulugu nezdinde ihragcilar itibariyle tutulan kayitlar esas alinir.

Merkezi Kayit Kurulusu, ihragcilar ve araci kuruluslar, kendi tuttuklar: kayitlarin yanhs
tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacag zararlardan kusurlar: oraminda sorumlu-
dur.

s

Merkezi Kayit Kurulusunun personeli hakkinda, Kanunun 25 inci maddesi hiikmii uygulanir.’
https://www.mkk.com.tr/wps/portal/mkkFooterTR/SikcaSorulanSorular

Seri:IV, No:62 ile getirilen hitkkmiiyle ilgili agiklamaya gore; Tebligde ger¢eklestirilen séz
konusu degisiklikle, yabanct merkezi saklama kuruluslarinin Merkezi Kayit Kurulusu A.S. 'de
(MKK) actiracaklart hesaplarin hak sahibi bazinda izlenmeyebilecegine iliskin diizenleme-
ye gidilmistir. Sermaye piyasalarinda son donemde yasanan olumlu gelismeler ve Istanbul
Finans Merkezi projesi kapsaminda yiiriitiilen ¢alismalar neticesinde, ozellikle yurt disin-
da yerlesik yatirimcilarin ilkemiz sermaye piyvasalarina olan mevcut ilgisinin giderek arttigi
goriilmektedir. Bu ilginin sonucunda, yurt disinda yerlesik MKK muadili kuruluglarin, MKK
nezdinde hesap agilabilmesi yoniindeki talepleri de paralel olarak artmaktadir. Diger iilke-
lerde, iilkemizde yatirimcilarin korunmasi anlaminda en énemli araglardan birisi olan men-
kul kiymetlerin yatirimer bazinda ayri hesaplarda izlenmesi sisteminin hentiz olusturulama-
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2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun Gegici 6’nc1 maddesiyle
iligkili olarak 13.02.2011 tarihli 6111 sayili Yasa*’nin 157’nci maddesi ile
degistirilen lgilincli fikrasi ve eklenen dordiincii fikra®” uyarinca, her bir
sermaye piyasasi araci i¢cin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden
izlemenin basladigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen
sermaye piyasasi araglari pay senedi ise, ihrag¢iya kanunen intikal eder.
Bu durumda paydan dogmus olan haklar, pay senetlerinin ihrag¢iya intikali
tarihinde kendiliginden sona ermis sayilir. S6z konusu paylarin satisi,
ihraggilarca li¢ ay igerisinde yapilir. Teslim edilmeyen diger sermaye piyasast
araglarindan dogan alacaklar, bu tarihte zamanasimina ugrar. Benzer bir
hilkkim 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun “Sermaye Piyasasi
Araglarimin Kaydilestirilmesi” baglikli 13iincii maddesinin 4iincii fikrasinda
yer almaktadir. Buna gore;

“Kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi arag¢larinin
Kurulca belirlenen esaslar cercevesinde teslimi zorunludur. Teslim edilen
sermaye piyasasit araglart kendiliginden hiikiimsiiz hdle gelir.  Teslim
edilmeyen sermaye piyasast araglart ise kaydilestirilme kararindan sonra
borsada islem géremez, aract kurumlarca bu sermaye piyasasi araglarinin
alim satimina aracilik edilemez ve katilma belgelerinin geri alimi yapilamaz.

mast nedeniyle, kimi uygulamalarda hesap yapisi uyumsuzluklart ortaya ¢ikmaktadr: Bu-
giinkii Resmi Gazete'de yayimlanan Teblig degisikligi ile sadece yabanci merkezi saklama
kuruluslari ile sinirli olmak iizere, agilacak hesaplarin MKK nezdinde miisteri bazinda izlen-
mesi uygulamasina istisna getirilmektedir. Ilgili yurtdisinda yerlesik saklama kurulusunun
bu yonde yapacagi basvurular, Kurulumuzca karsiliklihik, ilgili iilkelerdeki sermaye piyasa-
larimin gelismisligi ve ozellikle bilgi, belge temini konusunda yapilacak degerlendirmeler so-
nucunda karara baglanarak, uygun gériilmesi halinde, yatirimct bazinda hesap agilmasi uy-
gulamasina istisna taninmasi soz konusu olabilecektir.’

6111 sayili “Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmas: Ile Sosyal Sigortalar ve Genel Sag-
Ik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun” 13.02.2011 tarihinde kabul edilmis, 25.02.2011 tarihli ve 27857
(1. Miik.) sayili Resmi Gazete’de yayilanmustir.

6111 sayih Kanun’un 157nci maddesi sdyledir: “Ikinci fikrada belirlenen siirenin sonuna ka-
dar teslim edilmeyen sermaye piyasast araglari, bu tarihten sonra borsada islem goremez,
aract kurumlarca alim satimina aracilik edilemez ve katilma belgelerinin geri alimi yapila-
maz. Teslim edilerek kayden izlenmesine baslanmis olan sermaye piyasasi araglarini temsil
eden senetler merasime gerek kalmaksizin hiikiimsiiz hale gelir ve imha edilir.

Her bir sermaye piyasasi aract i¢in Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlemenin
basladigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi arag-
lart hisse senedi ise, ihraggiya kanunen intikal eder. Bu durumda paydan dogmus olan hak-
lar, hisse senetlerinin ihrag¢iya intikal tarihinde kendiliginden sona ermis sayilir. S6z konusu
paylarn satigi, ihraggilarca iti¢ ay icerisinde yapilir: Teslim edilmeyen diger sermaye piyasa-
st araglarindan dogan alacaklar, bu tarihte zamanagimina ugrar.”

820 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2



Kaydilestirilmesi Gereken Pay Senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna Teslim...

Kayden izlenmeye basladig: tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim
edilmeyen sermaye piyasasi araglart YTM 'ye intikal eder. Bunlarin tizerindeki
stnwrly ayni haklar kendiliginden sona ermis sayilir. Bunlar YTM 'nin hesabina
gegcmesinden itibaren ii¢ ay iginde satilir.” Aralarindaki benzerlik nedeniyle
2499 sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu’nun Gegici 6nc1 maddesi ile benzerlik
arzeden 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 13iincii maddesinin
4iincii fikrasinin birarada degerlendirilmesi miimkiindiir.Nitekim,6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Diger Gegis Hiikiimleri” baghgini haiz Gegici
8inci maddesinin 2nci fikrasina gore; “Bu Kanunun yayimi tarihinden once
kaydilestirilen ve teslim edilen sermaye piyasast araglari ile kaydilestirme
kararmmin alinmasina ragmen heniiz teslim edilmemis sermaye piyasasi
araglart hakkinda 13 iincii maddenin dordiincii fikrast hiikmii uygulanir.”

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Gegici 6nc1 maddesinin
4iincii fikrasinda,her bir sermaye piyasasi aract i¢in Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden izlemenin basladigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna
kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari pay senedi ise, ihragciya
kanunen intikal edecegi, bu durumda paydan dogmus olan haklarin, pay
senetlerinin ihraggiya intikal ettigi tarihte kendiliginden sona ermis sayilacagi,
s0z konusu paylarin satiginin, ihraggilarca i¢ ay igerisinde yapilacagi, teslim
edilmeyen diger sermaye piyasasi araglarindan dogan alacaklarin ise bu tarihte
zamanagimina ugrayacagi belirtilmek suretiylesermaye piyasasi araglarindan
olan pay senetleri ile diger sermaye piyasast araglari arasinda farklilik
yaratilarak, pay senetleri bakimindan, pay senetlerinin igerdigi haklarin
belirtilen siirede ihragciya kanunen intikal edecegi belirtilerek, bir “hak
diisiiriicti siire”, diger sermaye piyasasi araglarindan; 6rnegin tahvilden dogan
alacaklar i¢in ise “zamanasimi” getirilmistir. Boylece, pay senetleri yoniinden
belirlenen siirenin sonunda hakkin ortadan kalkmasi esasi benimsenmistir.
Bu durumda, “Paydan dogmus olan haklarin sona ermesi” miimkiin miidiir ?
Pay senetlerinin bildirici/agiklayict nitelikte kiymetli evrak olmalar1 gercegi
karsisinda, kanunen ihragciya intikal eden pay senedinin igerdigi ortaklik
haklarmin da ortadan kalktigi kabul edilebilir mi? Ortaklik haklarindan
yoksun birakilan pay sahiplerine paylarinin karsiligi olarak bir bedel
O6denmesi gerekmez mi? sorularmin 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun
“Ticaret Sirketleri” ile ilgili Ikinci Kitab1, “Kiymetli Evrak’”a iliskin Ugiincii
Kitab1 hiikiimleri ve genel hiikiimler ¢ercevesinde cevaplandirilmasi 6nem
tasimaktadr.

Belirlenen siirenin sonunda, pay senetlerinin yasal olarak ihragciya
intikal ettigi tarihte, paydan dogan haklar kendiliginden sona ermis sayiliyorsa,
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bu paylarin ihraggilar tarafindan ii¢ ay icerisinde satigi nasil miimkiin olacaktir?
Ortaklik haklar1 sona eren; bu haklari icermeyen bir paydan s6zedilemeyecegi
gibi boyle bir payin satisindan da s6z etmek miimkiin degildir.

Pay senetleri, yukarida ayrintilariyla agiklandigi lizere, bir anonim
ortakliga ortak olundugunu gosteren, bildirici/agiklayici nitelikte kiymetli
evrak ve menkul kiymetlerdendir. Ayn1 zamanda sermaye piyasasi araglarindan
olan pay senetleri, kambiyo senetleri (police, bono, ¢ek) gibi hakkin senedin
diizenlenmesi ile birlikte dogdugu; kurucu nitelikte kiymetli evraklardan
degildir. Pay senetlerinin, bildirici/agiklayici nitelikte kiymetli evrak niteligini
tagimasi, pay senedinin icerdigi kar pay1 alma hakki gibi mali nitelikte ve
oy kullanma hakk: gibi mali nitelikte olmayan haklar1 ifade eden ortaklik
haklarinin pay senedinin ihracindan dnce varolmasini ifade eder. Anonim
ortakligin kurulusunda(TTK. m.335), o anonim ortakligin ka¢ paymnin
bulundugu ve kurucu ortaklar1 bellidir. Anonim ortakligin esas sézlesmesi,
paya iliskin kapsamli hiikiimleri igerir (TTK m.339-340). On anonim
ortaklik olarak ortaya ¢ikan elbirligi ortakligi, anonim ortakligin Ticaret
Siciline tescili ile tasfiyesiz sona erer, anonim ortaklik tiizel kisilik kazanir
(TTK m.355)®. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 486’nc1 maddesinde,
ortakligin tescilinden dnce cikarilan pay senetlerinin gecersiz oldugu acikca
ifade edilmekte olup, bu hiikiimden ortaklik haklarmnin, anonim ortakligin
tescili ile dogdugu ve pay senetlerinin, ortaklik haklarini bildirici/agiklayici
senetler oldugu tespitini yapmak miimkiindiir. Yine 488’inci madde uyarinca,
pay senedi yipranmis olan bir ortagin, anonim ortakliktan kendisine yeni
pay senetlerinin verilmesini isteme hakki vardir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun
329’uncu maddesindeki anonim ortaklik taniminda da goriildiigii itizere;
anonim ortaklik, sermayesi belirli ve paylara bdliinmiis olan, bor¢larindan
dolay1 yalmiz malvarligiyla sorumlu bulunan ortakliktir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nun daha birgok hiikmii, pay senetlerinin, anonim ortakliklardaki
ortaklik haklarini temsil eden senetler oldugunu acik¢a ortaya koymaktadir.
Asil olan paydan/hisseden dogan ortaklik hakkidir; pay senedine baglanan
hak; ortaklik hakkidir. Bu durumda, pay senedinin ihrag¢iya intikal etmesinin,
paym/hissenin ve ortaklik haklarmin sona ermesi sonucunu dogurmayacagi
gerceginden hareketle, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun Gegici 6nct
maddesine eklenen dordiincii fikrada gecen ve agik¢a paydan dogmus haklari
isaret eden; ““...Bu durumda paydan dogmus olan haklar, hisse senetlerinin
ihraggiya intikal tarihinde kendiliginden sona ermis sayilir...” ifadesinin
yerinde olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

% POROY (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, 252-253 (kn.497).
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2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun Gegici 6nc1 maddesinin
dordiincti fikrasinda “paydan dogmus olan haklarin” kendiliginden sona
ermis sayilacagi belirtilmekte iken, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
m.13 (4) hikkmiinde; kayden izlenmeye baglayan sermaye piyasasi araglari
tizerindeki “suirlt ayni haklar”m kendiliginden sona ermis sayilacagi ifade
edilmektedir. CONKAR, “...kaydi payin maliki, aymi paya iliskin Merkez
disinda birden ¢ok devir gergeklestirmisse, bu paylara iliskin miilkiyet hakkinin
ve buna bagl olarak pay sahipligi sifatinin ileri siiriilmesinde, hangi devir
Merkeze daha énce bildirilmisse, o devre gore hak sahibi olan kimse éncelik
kazanacaktir.” demek suretiyle pay sahibinin ayni bir hakkin sahibi oldugunu
acik¢a vurgulamaktadir®. Ayni haklar; miilkiyet hakki ve sinirli ayni haklar
olarak gruplandirilmaktadir®. Sinirli ayni haklar; sahibine miilkiyet hakkinin
sagladigi yetkilerin; ki bunlar;

- Mali kullanma (Usus)
- Maldan yararlanma, iiriinlendirme (semerelendirme-fructus),

- Malda tasarruf etme yani, mali bagkasina temlik etme, mal
tizerinden bagka siirli ayni haklar tesis etme, mali tahrip etme (Abusus) olup,
bu yetkilerin tamamini degil de sadece bir veya birkagini saglayan haklardir®!.
Ayni haklara egemen olan ilkeler; mutlak olma, aleniyet, sinirli say1 ve tipe
baglilik, muayyenlik, zamanagimina ve hak disiirlicii siireye tabi olmama,
bagkasina devredilebilirlik, kideme Oncelik ve miilkilik ilkeleridir®?. “TMK
683. (EMK 618) maddesinde, miilkiyet hakki i¢in saglanan genis hukuki
koruma imkani, diger sinirlt ayni haklar icin de gecerlidir. %

Anayasa’nin “Miilkiyet hakki “midiizenleyen 35inci maddesine gore;
“Herkes, miilkiyet ve miras haklarina sahiptir. Bu haklar, ancak kamu yarari
amaciyla, kanunla suurlanabiliv. Miilkiyet hakkinmin kullanilmasi toplum
yvararma aykirr olamaz.” “Anayasamizin 35. Maddesinde yeralan “miilki,yet
hakki” ibaresinin, biitiin ayni haklart kapsadigir kabul olunur.” *Miilkiyet
hakki®, 1961 Anayasasi’ndan farkli olarak 1982 Anayasasi’nda, ekonomik

¥ CONKAR, 155.

¢ Ayni haklarm siniflandirilmasi igin bk. ERTAS, 13 (kn.55); 14-15 (kn.64).
o ERTAS, 13 (kn.59).

2 Ayni haklara egemen olan ilkeler igin bk. ERTAS, 15 (kn.65).

% ERTAS, 16 (kn.66, 1).

6 ERTAS, 210 (kn.986).

% Anayasa’nin 35inci maddesinin Gerekgeleri, ilgili Anayasa Mahkemesi kararlari ve Bilim-
sel Goriisler i¢in bk. IZGI/GOREN, 370-392.
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haklar arasinda degil, kisi haklar1 arasinda diizenlenmistir. Miilkiyet hakkinin
ancak kamu yarar1 amaciyla ve kanunla sinirlanmasi1 miimkiindiir. Miilkiyet
hakkinin tiimiiyle ortadan kaldirilmasi veya miilkiyet hakkinin 6ziine dokunup
tiimiiyle kullanilamaz hale gelmesine yolagan sinirlamalar demokratik toplum
diizeniyle uyumlu kabul edilemez. Miilkiyet hakkinin korunmasina iliskin bu
teminat Anayasa’nin 2nci ve 5Sinci maddeleri ile diizenlenen Hukuk Devleti
ilkesinin bir geregidir.

Pay senetlerinin belirli bir siire sonunda, Merkezi Kayit Kurulusu’na
teslim edilmemis olmasi nedeniyle yasal olarak ihracc¢iya intikal etmesine ve
ortaklik haklarmin kendiliginden sona ermesine iligkin 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’nun Gegici 6nc1 Maddesi hitkmii, genel bir bakis agisiyla
degerlendirildiginde, ortaklik haklar1 pay senetlerine baglanmamis ortaklar ile
karsilastirildiginda ortaklik haklari pay senetleriyle temsil edilenler aleyhine
dengenin bozulmasina, anonim ortaklik pay sahiplerinin ortaklik haklar
bakimindan, Anayasa’da yeralan “Kanun 6niinde esitlik ilkesi”ne (Anayasa
m.10) aykir1 bir durumun ortaya ¢ikmasina yolagabilen bir hiikiim olarak
diisiiniilebilir. Nitekim,6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, anonim
ortakliklarin paylarmi kiymetli evrak niteliginde pay senetlerine baglamasi
zorunlulugu bulunmamaktaydi®®. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na gore,
nama yazili paylar bakimindan, azlik istemde bulunmadik¢a, pay senedi
bastirma zorunlulugu bulunmamaktadir (TTK m.486 (3)). Hamiline yazil
paylar bakimindan ise durum farkli olup; pay bedelinin tamaminin 6denmesi
tarthinden itibaren {i¢ ay icinde pay senetlerinin pay sahiplerine dagitilmasi
esas1t benimsenmistir (TTK m.486 (2). Halka acik anonim ortakliklarda,
sermaye piyasasi araclarinin; bu arada pay senetlerinin bastirilip sahiplerine
verilmesi zorunlulugu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 7nci
maddesinin 4iincii fikrasinda, 29.04.1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun’un 6nc1
maddesi ile yapilan degisiklikle getirilmistir®’.

Pay sahiplerinin ortaklik haklarmin kendiliginden sona ermis
sayllmasina yol agan bu durum, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
amacini ve konusunu “... tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla,
sermaye piyasasmin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarmin korunmasini, diizenlemek ve denetlemek...”
olarak belirleyen 1’inci maddesi hilkkmil ile de uyumlu degildir. 6362 sayil
Sermaye Piyasast Kanunu’nun “Amag¢”la ilgili linci maddesi de benzer

6 TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 569 (kn.1095).
¢ TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 569 (kn.1096).
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ifadelerle; “Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir.”, Kanun’un ana amaglarindan birinin
yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi oldugunu vurgulamaktadir.
Gorildigi tizere, onceden oldugu gibi bugiin de, tasarruflarini, senede
baglanmis olsun olmasin paya yatirmis olan kisilerin ortaklik haklarinin
korunmasi bu Yasa’nin baslica amacidir. Bu Kanun’un kendi i¢inde ¢eligkiye
sebebiyet veren ve Kanun’un temel amacina aykiri olan Gegici Madde 6’daki
hiikmiin degistirilmesi gerektigi onerilmisti, ayn1 sekilde, 6362 sayili Sermaye
Piyasas1t Kanunu’nun 13iincii maddesinin 4iincii fikrasinin da degistirilmesi
uygun olacaktir.

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore, Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden izlemenin bagladigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna
kadar teslim edilmeyen pay senetleri kanunen ihraggiya intikal ederken,
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore, Yatirimci Tazmin Merkezi’ne
(YTM)ye®® (6362 sayili SPK .m.3 (1); 83) intikal eder. S6z konusu paylarin
satiginin, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore, ihraccilar tarafindan,
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore, Yatirimer Tazmin Merkezi
tarafindan ii¢ ay ig¢inde yapilacagi belirtilmektedir.

Yatirime1 Tazmin Merkezi’ni diizenleyen 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 83iincii maddesi uyarmca, yatirimcilarin bu Kanundaki sartlar
cer¢evesinde tazmini amaciyla kamu tiizel kisiligini haiz YTM kurulmustur.
YTM, Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir ydnetmelik cergevesinde Kurul
tarafindan idare ve temsil olunur. YTM tarafindan yiiriitiillecek is ve islemlerin
Kurul personeli ve bu is icin istihdam edilecek personel tarafindan yerine
getirilmesi esastir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir
yonetmelikle belirlenir. S6zii edilen Yonetmelik heniiz yiiriirliige girmemistir.

83ilincli maddenin gerekcesine gore, madde ile sermaye piyasasinda
islem yapan yatirimcilarin korunmasina yonelik kapsam genisletilerek pay
senedi iglemlerinden dogan nakit 6deme ve pay senedi teslim yiikiimliiliikleri
yerine yatirim hizmet ve faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya
sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliliikleri kapsama dahil edilerek,
sermaye piyasasinda islem yapan yatirimcilarin daha giivenli bir ortamda
islem yapabilme olanagi saglanmaya calisilmisti. Madde gerekgesi, pay
senetlerini zamaninda Merkezi Kayit Kurulusuna teslim etmeyenlerin de bu

% “Yatinmcilar1 Koruma Fonu’, ‘Yatirimei Tazmin Merkezi’ olarak yeniden diizenlenmistir
(Gerekge Madde 82).
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kapsamda korunabilecegini diigiindiirmektedir. 84iincii maddenin “Tazminin
kapsamini, yatirimcilara ait olan ve yatrim hizmeti ve faaliyeti veya yan
hizmetler ile baglantili olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirimcr adina
saklanan veya yonetilen nakit odeme veya sermaye piyasast araglarinin
teslim yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepler
olusturur.” lafzindan da ayn1 sonuca varilabilir. Bu durumda, “Hak sahibi her
bir yatirnmciya ddenecek azami tazmin tutart yiiz bin Tiirk Lirasidw:. Bu tutar
her yul ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraminda artirilir. Kurulun
teklifi iizerine Bakanlar Kurulu tarafindan toplam tazmin tutari beskatina
kadar artirdabilir. Bu sinir, hesap sayisi, tiirii ve para birimine bakilmaksizin,
bir yatirimcimin ayni kurulustan olan taleplerinin tiimiinii kapsar.” (6362
say1l1 SPK m.84 (5)). Yatiimcilarin tazmini ile ilgili 82nci madde® ise yatirim
kuruluglarindan soz ettigi i¢in, pay senetlerini zamaninda kaydilestirilmek
iizere bir yatirim kurulusuna teslim edenlerin bu kapsamda korunacagi kabul
edilmelidir. Yatirnm kuruluglari, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
3iincii maddesinin linci fikrasi (v) bendinde sayilanlar1 kapsamaktadir. Soyle
ki;*v) Yatirim kurulusu: Aracit kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde
bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye
pivasast kurumlarint ve bankalari,” ifade eder. Sermaye piyasast kurumlari,
ayni maddenin linci fikrasinin (t) bendine gore; “Sermaye piyasasi kurumlari:
35 inci maddede sayilan kurumlari,” olarak belirlenmis olup, bunlar da
35inci maddede; a) Yatirim kuruluslari, b) Kolektif yatirnm kuruluslari, c)
Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve
derecelendirme kuruluslari, ¢) Portfoy yonetim sirketleri, d) Ipotek finansmani
kuruluslari, e) Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari, f) Varlik kiralama
sirketleri, g) Merkezi takas kuruluslari, §) Merkezi saklama kuruluslari, h)
Veri depolama kuruluslari, ) Kurulug ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen
diger sermaye piyasasi kurumlari, olarak siralanmig bulunmaktadir.

Avrupa Birligi’nde, 6362 sayili Sermaye Piyasast1 Kanunu’muzda
yer alan yatirimciylr koruyan hiikiimlerin 6rnek alindigit mekanizmalar
bulunmaktadir. ‘Yatirimei-Tazmin Planlari” (ICSD)™, ‘Yatirnm Hizmetleri

® “Yaturimcilarin tazmini

MADDE 82 —(1) Kurul, yatirim kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan
nakit ddeme veya sermaye piyasasi araglart teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin
veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi hdlinde yatirimcilar: tazmin kara-
r1 alir. Bu karar, durumun tespitinden itibaren ii¢ ay i¢inde alinr: Kurulun, bu Kanun kapsa-
mindaki tedbir yetkileri sakhidir.”

" Directive 97/9/EC of the European Parliament and of the Council of 3 March 1997 on
investor-compensation schemes (OJ L 84, 26.3.1997, p. 22).
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Yonergesi'ni (ISD)”! tamamlamak tizere kabul edilmistir. ISD’nin yerine
‘Sermaye Piyasasi Araglart Yonergesi’ (MiFID)™ ¢ikarilmistir. Avrupa
Parlamentosu ve Avrupa Birligi Konseyi’nin Yatirimci-Tazmin Planlart ile
ilgili 3 Mart 1997 tarihli 97/9/EC Yo&nergesi’'nin (ICSD) amaci, yatirimet
firmanin, tasfiyesi veya kusurlu davranislari sonucu miisterilerine ait paranin
geri 6denmesi veya sermaye piyasasi araclariin geri verilmesindeki zafiyeti
nedeniyle ugrayacaklari kayip riskine kars1 yatirimcilar: korumaktir. Yatirimet,
firmanin hatadan, ihmalden veya firmanin sistem veya kontrollerinden
kaynaklanan kayiplar1 s6z konusu oldugunda korunabilmektedir. Yatirimcinin
paylart satin aldiktan sonra degerlerinin diismesinde oldugu gibi yatirim
riskleri ise bu kapsamda degildir”. Komisyon, daha iyi bir diizenleme yapmak
amaciyla, 12.07.2010 tarihinde 97/9/EC Yonergesi'ni degistiren bir oneriyi
kabul etmistir™.

SONUC

6111 sayili Kanun’un 157nci maddesiyle degistirilen ve ek yapilan;
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun Gegici 6nc1 maddesi hitkmiiniin,
elestirilere ragmen, 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
benzer bir hiikkiimle (6362 sayilit SPK m.13 (4)) tekrarlandig1 goriilmektedir.

Sermaye piyasasi araglarinin; bu arada, pay senetlerinin kayit altina
alimmasi amaciyla yapilan diizenlemeler, sermaye piyasasini kayit altina
almayi, islemlerin siiratle ve giivenle yapilmasini saglamayi hedeflemeleri
bakimindan olumlu karsilansa” da pay senetlerini zamaninda Merkezi Kayit
Kurulusuna teslim etmeyen kisilerin ortaklik haklarmi, karsiliksiz olarak
yitirmelerine yolagtiklari igin elestirilmeye agiktirlar. Pay senetlerinin, sebebe
bagl, bildirici/agiklayict nitelikte senetler olmasi; payin, pay senedi ile
degil, anonim ortakligin veya sermaye artirmminin tescili ile dogmasi, paydan
dogmus haklar kendiliginden sona ermis sayildiktan sonra tekrar satiginin
yapilmasi elestirilerin hakli dayanaklarini olugturur.

" Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities field
(OJ L 141,11.6.1993, p. 27-46).

7 Directive 2004/39/EC (OJ L 145, 30.4.2004, p. 1-44).

3 http://europa.cu/rapid/press-release MEMO-10-319 en.htm?locale=en (Erigim tarihi:
12.04.2013)

™ http://ec.europa.cu/internal _market/securities/docs/isd/dir-97-9/proposal-modification
en.pdf (Erigim tarihi: 12.04.2013)

5 Kaydi sistemin avantajlart hakkinda bk. http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displ
ayfile&pageid=74&fn=74.pdf (Erisim tarihi: 08.04.2013).
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Bu durumda en azindan paydan dogan haklarin sona erdirilmesi esast
yerine teslim edilmeyen paylarin, bu paylardan dogan mali haklarin alacak
hakkina dontistiigii varsayilarak TBK. m.126, f.4’deki bes yillik zamanasimi
stiresi icinde anonim ortaklik kayitlarinda goriinen kisiler adina 6zel bir hesapta
izlenmesi ve gergek hak sahiplerine bu siire icinde bagvurmalari halinde
haklarina kavugma olanaginin taninmasi uygun bir ¢6ziim yolu olabilirdi.

Kaydilestirme siirecini 6zen ylikiimliliigiine uygun olarak yiiriitemeyen
yoneticilerin hak kaybina ugrayan eski ortaklarina karsi sorumlu tutulmalari
yoluna gidilebilir.

S6zkonusupay senedisahiplerinin, kaydilestirilmekiizere pay senetlerini
zamaninda yatirrm kuruluguna teslim etmeleri halinde yatirimcilar1 tazmin
esaslart gergevesinde korunmalari miimkiindiir. Merkezi Kayit Kurulusu ve
iiyelerinin, kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayi hak sahiplerinin ugrayacagi
zararlardan kusurlar1 oraninda sorumlu olduklar1 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda agik¢a diizenlenmis bulunmaktadir (6362 sayili SPK m.81 (5)).
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