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OZET

Sermaye Piyasasi Kanunu’na 1999 yilinda “Sermaye Piyasast Araglarinin
Kaydilestirilmesi” baglikli 10/A maddesinin eklenmesi ile birlikte, sermaye piyasasi
araglar1 acisindan hukuki olarak kaydi sisteme gecilmistir. Sistemi yiiriitecek olan Mer-
kezi Kayit Kurulusu’nun kurulmasi ve sermaye piyasasi araclarmin kaydilestirilmesi
(borsada islem goren anonim sirket paylarinin kaydilestirilmesi — 28.11.2005) ile bir-
likte de kaydi sistem fiili olarak uygulanmaya baglamustir.

Kaydi sistem, esas itibariyle, Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda diizenlenmistir
(SPKn m.10/A). Halka acik anonim sirketlerin borsada islem goren paylar1 da kaydi
sistem kapsaminda olmasina ragmen, 6762 sayilh TTK’da kaydi sistem hakkinda her-
hangi bir hiikiim bulunmamaktadir. 6102 sayili TTK’da ise, kaydi sisteme iliskin bazi
hiikiimler yer almaktadir.

Bu ¢aligmada 6102 sayili TTK’da yer alan kaydi sisteme iliskin hiikiimlerin in-
celenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Kaydi Sistem, Kaydilestirme, 6102 sayili TTK, Sermaye
Piyasas1 Araclar1, Merkezi Kayit Kurulusu.

ABSTRACT

Book — Entry system has been came into force legally by the adding of article
10/A of Stock Exchange Act (SEA) with the topic of “Dematerialization of Securities”
in 1999. With the constructing of Central Registry Agency which will conduct the
system and dematerialization of Securities (Dematerialization of joint-stock
corporation’s Publicly-Traded Shares — 28.11.2005), application of book — entry
system has been started actively.

Book — Entry system has essentially been regulated in the Stock Exchange Act
(Article 10/A of SEA). Even though the joint-stock corporation’s Publicly-Traded
Shares are included in book — entry system, there is no provision about book — entry
system in TCC Law No 6762. However, there are some provisions related to book —
entry system in TCC Law No 6102.

This study has been prepared in order to analyze the provisions of TCC Law No
6102 related to book — entry system.

Keywords: Book — entry System, Dematerialization, TCC Law No 6102,
Securities, Central Registry Agency.
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I. TEMEL KAVRAMLAR
A. Kaydilestirme

Kaydilestirmel kavrami, dar ve genis anlamda olmak iizere iki farkli sekilde
kullanilmaktadir®.

Dar anlamda kaydilestirme, sadece bazi sermaye piyasasi araclarmin’ fiziki ola-
rak senet” iizerine basiimasindan Vazgegllerek bu sermaye piyasasi araglarma karsilik
gelmek iizere elektronik ortamda’ kayitlar olusturulmasini kapsayacak sekilde kullanil-
maktadir®. Dolayisiyla sermaye piyasasi araclariin fiziki olarak tecessiim ettikleri
senetlerin imha edilmesi ve imha edilen bu senetlere karsilik elektronik ortamda kayd1
sermaye piyasast araci olusturulmasi islemine kaydilestirme ismi verilmektedir’. Dar
anlamda kaydilestirme kavrami, hem fiziki olarak senet iizerine basilmis sermaye piya-
sas1 araclarinin sonradan elektronik ortama aktarilarak kaydi hale getirilmesini hem de
yeni ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarinin dogrudan elektronik ortamda kaydi ola-
rak ihdas edilmesini kapsamaktadir.

Genis anlamda kaydilestirme ise, sermaye piyasast araglarinin elektronik or-
tamda kaydi hale getirilmesi yaninda merkezi saklama kuruluslarinin da icerisinde yer
aldig1 kaydi sistemi ve kaydi sermaye piyasasi araclar1 ile bu kaydi sermaye piyasast
araclarmna iligkin haklar1 ve hukuki islemleri kapsayacak sekilde kullammaktadir®.

Bu calismada kullanilan kaydilestirme kavramui ile dar anlamdaki kaydilestirme
kastedilmektedir. Genis anlamdaki kaydilestirme yerine ise, merkezi saklama kurulus-
lar1 ile kaydi sermaye piyasasi araclarma iliskin haklarin kullanilmasi ve hukuki islem-
lerin yerine getirilmesini de kapsayacak sekilde “kaydi sistem” kavrammin kullanil-
masi tercih edilmistir.

“Kaydilestirme” kavrami, uluslararasi literatiirde “Dematerialization” olarak anilmaktadir.

2 Bjerre/Rocks, s. 2 — 3; IOSCO, s. 6; SIFMA, s. 3.

Tanimda bazi sermaye piyasasi araglari ifadesinin kullanilmasinin sebebi kaydilestirmenin her
zaman tiim sermaye piyasasi araglarini kapsamamasidir. Bunun sebebi bazen kaydi sermaye
piyasasi aracinin Ozelligi, bazen de kaydilestirmeye iliskin hukuki diizenlemeler olabilir.
Kaydilegtirilebilecek sermaye piyasas: araglar hakkinda ayrmtih bilgi igin bkz. Unal, s. 201 vd.
Buradaki senet kavrami, iizerine yazi yazilabilen her tiirli materyali kapsayacak sekilde genis
anlasilmalidir. Kiymetli evraktaki senet kavraminin da lizerine yazi yazilabilecek ve imza ati-
labilecek (mikrofilm, disket, cip ve hatta veri taban1 dahil) her tiirlii materyali kapsayacak ge-
kilde genis anlasilmasi gerektigi yoniinde bkz. Poroy/Tekinalp, N. 16.

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda kayitlara iliskin olarak, “Kayitlar,
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortanminda, ihraccilar, aract kuruluslar ve hak
sahipleri itibariyle tutulur” hiikkmiine yer verilmistir. Bu hiikiimde kayitlarin tutulacag: yer bil-
gisayar ortami olarak gosterilmistir. Ancak kanaatimizce tanim yapilirken “bilgisayar ortami”
yerine “elektronik ortam” kavraminin kullanilmasi tercih edilmelidir. Ciinkii kaydi sermaye
piyasasi araglarmin bilgisayar ortami disinda baska elektronik ortamlarda da tutulabilmesi
miimkiindiir. Nitekim elektronik ortam, bilgisayar ortamini da kapsayan bir iist kavram niteli-
gindedir. Kayitlarin tutulmasi acisindan elektronik ortam kullanimi i¢in bkz. Ergincan/Yayla,
s. 158; SPK, s. 18; Urkan, s. 41.

®SIFMA, s. 3; Guynn, s. 13; Loader, s. 201.

7 Cyntia, s. 170; Norman, s. 11; Mooney/Kinami, s. 517; Micheler, s. 359.

$10SCO, s. 6; Bjerre/Rocks, s. 2 — 3.
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B. Kaydi Sistem

Kaydl sistem’, sistem kapsamindaki sermaye plyasa51 araclarmin' fiziki olarak
senet iizerine basilmast yerine, elektronik ortamda'" Kaydi olarak olusturuldugu'?, bu
araglarin ve bu araclara iligkin haklarin merkezi saklama kurulusu nezdinde tutulan
hesaplarda kayden izlendigi ve bu araclara iligkin hukuki iglemlerin merkezi saklama
kurulusu nezdindeki hesaplar iizerinde kaydi olarak yapilan degisiklikler yoluyla ger-
ceklestirildigi merkezi bir saklama sistemidir'”.

Kaydi sistem kapsamindaki sermaye piyasas: araclart (kaydi sermaye piyasasi
araglari), genel itibariyle, fiziki olarak senet iizerine hi¢c basilmamakta, kaydi olarak
elektronik ortamda (kaydi sistemdeki hesaplarda) olusturulmaktadir. Kaydi sisteme
gecilmeden Once fiziki olarak senet lizerine basilmis sermaye piyasast araclari ise,
kaydilestirilerek elektronik ortama (kaydi sistemdeki hesaplara) aktarilmakta ve bun-
lara iligkin fiziki senetler imha edilmektedir. Bu nedenle kaydi sistem kapsamindaki
sermaye piyasasi araclar1 sadece elektronik ortamda kaydi olarak varlik gdstermektedir.
Kaydi sistemde, elektronik ortamda kaydi olarak olusturulan ve saklanan sermaye piya-
sas1 araclarina iligkin islemler de kaydi olarak yapilmaktadir'®. Bu sermaye piyasasi
aracglarina iligkin islemler, kaydi sistemdeki hesaplar lizerinde kaydi olarak yapilan
degisiklikler yoluyla gerceklestirilmektedir.

Kaydi sistem kapsamindaki sermaye piyasasi araclarinin varligini ispat edecek
herhangi bir senet veya fiziki bir materyal bulunmad1%1 icin kaydi sistem, “varakasiz
(senet51z — evraksiz) sistem” ya da “materyalsiz sistem"” olarak da isimlendirilmekte-
dir'®. Kaydi sistem, sermaye piyasasi araclarmim saklanmasi agisindan gelistirilmis en
son s1sternd1r Diger bir ifade ile kaydi sistem, sermaye piyasas: araclarinin sa.klanrna-
sina iliskin rasyonalizasyon caligmalarinin giiniimiiz itibariyle ulastig1 son asamadir'’.

? “Kaydi Sistem™ kavramu, uluslararas: literatiirde “Dematerialised System” veya “Book — Entry
System” olarak anilmaktadir. Bkz. Norman, s. 311.

10 Kaydi sistem kapsamindaki sermaye piyasasi araclari hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Unal, s
201 vd.

! Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda kayitlara iliskin bilgi verilirken,
“Kayitlar, Merkezi Kayut Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihraccilar, aract kuru-
luslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur” hiikkmiine yer verilmistir. Bu hiikiimde kayitlarin tu-
tulacag: yer bilgisayar ortami olarak gosterilmistir. Ancak kanaatimizce tanim yapilirken “bil-
gisayar ortami1” yerine “elektronik ortam” kavraminin kullanilmasi tercih edilmelidir. Ciinkii
kaydi sermaye piyasas! araglarinin bilgisayar ortami disinda baska elektronik ortamlarda da
tutulabilmesi miimkiindiir. Nitekim elektronik ortam, bilgisayar ortamin1 da kapsayan bir tist
kavram niteligindedir. Kayitlarin tutulmast agisindan elektronik ortam kullanimi igin bkz.
Ergincan/Yayla, s. 158; SPKs. 18.

'2 Kaydi olarak olusturulma kavramu ile hem yeni ihra¢ edilen sermaye piyasas: araclarnin kaydi
sistemde ihdas edilmesi hem de daha 6nce fiziki olarak senet iizerine basilan sermaye piyasasi
araclarinin kaydilestirilerek kaydi sisteme aktarilmasi kast edilmektedir.

" Alberta, s. 28; Norman, s. 311; Mooney/Kinami, s. 522 — 523; Potter/McLean, s. 213;
Rassnick, s. 611; Thevenoz, s. 403.

14 Story, s. 928; Micheler, s. 359; Rassnick, s. 611.

15 Nitekim kaydi sistemin uluslar arasi literatiirdeki isimlerinden bir tanesi “materyalsiz sistem”
manasina da gelen “Dematerialised System”dir.

19 Rasor, s. 862; Turanboy, s. 43.

'7 Aym1 yonde bkz. Ergincan, Diinya ve Tiirkiye, s. 175; Ergincan, Merkezi Kayit Kurulusu, s.
10; Yayla, s. 104; Hasel¢in, s. 160.
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C. Borsada islem Goren Anonim Sirket Paylar

Borsada islem goren anonim sirket pay senetleri, sermaye piyasast araclarmin
kaydilestirilmesi ¢ercevesinde 28.11.2005 tarihinde topluca kaydilestirilmistir. Dolayi-
styla borsada islem goren anonim sirket paylari, kaydi sistem kapsaminda olup, kaydi
pay olarak nitelendirmektedir'®.

Kaydi paylar (kaydi anonim sirket paylari), fiziki olarak bir senet {izerine basila-
rak tecessiim etmeyen, Sermaye Piyasas: Kurulu’nca kaydilestirilmesine karar verilerek
kaydi sisteme aktarilmis veya kaydi olarak kaydi sistemde ihdas edilmis ve kaydi sis-
tem kapsaminda elektromk ortamdaki hesaplarda kaydi olarak saklanan ve izlenen
anonim sirket paylaridir'®.

Kaydi anonim sirket paylari, kural olarak, anonim sirket pay senetleri ile ayni
ozelliklere sahiptir. Kaydi anonim sirket paylar ile anonim sirket pay senetlerinin iger-
digi ve sahiplerine tanidiklari haklar da aynidir. Aralarindaki tek fark, kaydi anonim
s1rket paylarinin fiziki olarak senet lizerine basilmamasi ve buna bagli olan sonuglar-
dir®

Kaydi anonim sirket paylarinin bu 6zelligine dikkat cekmek icin fiziki olarak
senet iizerine basilan anonim sirket paylari i¢in “pay senetleri” kavrami kullanilmakta-
dir. Fiziki olarak senet lizerine basilmayan kaydi sisteme aktarilan veya kaydi sistemde
ihdas edilen anonim sirket paylar: i¢in ise, “kaydi paylar — kaydi anonim sirket paylar1”
kavrami kullanilmaktadir. Borsada islem goren anonim sirket paylar: ile kastedilen de
kaydi anonim sirket paylaridir.

Kaydl anonim sirket paylari, ¢iplak payla.r g1b1 senede baglanmamls pay niteli-
ginde olup®', kiymetli evrak ozelligi tasimaktadir®. Ayrica kaydi anonim sirket paylari

'8 Sermaye Piyasast Kanununa 1999 yilinda “Sermaye Piyasasi Araclarmin Kaydilestirilmesi”
baslikli 10/A maddesi eklenerek sermaye piyasast araglart ve burada bir sermaye piyasasi araci
olan anonim sirket pay senetleri agisindan “hukuki olarak™ kaydi sisteme gecilmistir. SPKn
m.10/A, Gegici 6. Madde uyarinca kaydi sistemi yiirlitmekle gorevli Merkezi Kayit Kuru-
lusu’nun kuruldugu 21.09.2001 tarihinde yiiriirliige girmistir. Nihayet Ekim 2005 tarihinde
kaydi sistemin teknik alt yapis1 tamamlanmis ve 28.11.2005’de IMKB’de islem géren anonim
sirketlere iligkin pay senetleri topluca kaydilestirilmistir. Boylece “fiili olarak™ da kaydi sis-
teme gecilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Unal, s. 152 vd.

19 Soderquist/Gabaldon, s. 2; Guynn, s. 13; Guttman, s. 735; Harris/Mooney, s. 837; Alberta, s.
138 — 139.

20 I0SCO, s. 6; Bjerre/Rocks, s. 6 — 7; Guttman, s. 734 — 735; Guynn, s. 13 — 14.

2! Ergincan/Yayla 154. Ciplak paylar gibi kaydi anonim sirket paylarimin da senede baglanma-
mis pay niteliginde oldugu, bu nedenle ¢iplak paylara iliskin hiikiim ve kurallarin, mahiyetine
uygun diistiigli oranda ve kiyasen kaydi anonim sirket paylarina da uygulanabilecegi yoniinde
bkz. Unal, s. 352

22 Senet unsurunun kiymetli evrakin zorunlu bir unsuru olup, kiymetli evraktaki irade beyanmmn
tastyicist oldugu, bu irade beyani tasiyicisinin, ispat vasitasi olarak kullanilabilecek maddi bir
varliga sahip olmasi ve belli bir dayaniklilik gostermesi gerektigi; kiymetli evraktaki senet un-
surunun maddi varlifa sahip olmasi1 ve belli bir dayaniklilik gostermesi sartryla kagit disinda
bagka bir irade beyani tasiyicisiyla da saglanabilecegi; bu cercevede elektronik ortamdaki ka-
yitlarin da maddi varliga sahip oldugu ve bu kayitlarin kiymetli evraktaki senet unsurunu ger-
geklestiren (kagitsiz) bir irade beyan tagtyicisi oldugunun kabul edilmesi gerektigi; dolayisiyla
kaydi anonim sirket paylarinin da kiymetli evrak 6zelligi tagidig1 yoniinde bkz. Unal, s. 348.
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hukuki anlamda esya olarak kabul edllmekte ve esya smiflandirmalart icerisinde
tasinir esya kategorisinde degerlendirilmektedir®.

II. KAYDI SISTEME iLiSiKiN 6102 SAYILI TTK HUKUMLERI

Kaydi sistem, esas itibariyle, Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda diizenlenmistir
(SPKn m.10/A). Halka acik anonim sirketlerin borsada islem goren paylari da kaydi
sistem kapsaminda olmasina ragmen, 6762 sayilh TTK’da kaydi sistem hakkinda her-
hangi bir hiikiim bulunmamaktaydi. 6102 sayil1 TTK’da ise, kaydi sisteme iliskin baz1
hiikiimler yer almaktadir. Bu hiikiimlerden bazilar1 dogrudan, bazilar1 ise dolayli olarak
kaydi sistem ile ilgilidir. Dogrudan ilgili olanlar kaydi sistemden ag¢ik¢a bahsetmekte,
dolayl olanlar ise kaydi sistemden a¢ik¢a bahsetmemekle birlikte kaydi sisteme iliskin
bazi diizenlemeler getirmektedir.

Dogrudan kaydi sistem ile ilgili hiikiimler;

1) Genel Kurula Katilmaya Yetkili Olan Pay Sahiplerine iliskin 415. maddenin
2. fikrasi

2) Hazir bulunanlar listesine iliskin 417. maddenin 1. ve 5. fikralari

3) Bildirime iligkin 431. maddenin 1. fikras1

4) Bildirme yiikiimiine iligkin 496. madde

5) Pay defterine iliskin 499. maddenin 5. fikras:

Dolayl olarak kaydi sistem ile ilgili hiikiimler;

1) Red Sebeplerine iliskin 495. maddenin 1. ve 3. fikralar

2) Haklarin Gegisine iliskin 497. maddenin 1. ve 2. fikralar1

Dolayisiyla kaydi sisteme iligkin dogrudan ve dolayli olmak iizere 7 maddede
toplam 10 hiikiim bulunmaktadir.

S6z konusu hiikiimlerin biiyiik bir gogunlugu kaydi sistem acisindan tam anla-
miyla yenilik sayilabilecek nitelikte degildir’. Bu hiikiimler, ancak Ticaret Kanunu
acisindan yenilik sayilabilecek niteliktedir. Cunkii kaydi sistem, Sermaye Piyasasi
Kanunu ile diizenlenmis olup, Ticaret Kanunu ag¢isindan yenilik sayilabilecek soz ko-
nusu hiikiimlerde yer alan kurallarin biiyiik bir cogunlugu, hélihazirda Sermaye Piya-
sast Kanunu ve bu kanuna dayanilarak c¢ikarilan yonetmelik ve tebliglerde yer almakta-
dir. 6102 sayilh TTK ile getirilen s6z konusu hiikiimlerin biiyiik bir cogunlugu, Ser-
maye Piyasast Kanunu ile Ticaret Kanunu arasinda var olan bazi uyumsuzluklart orta-
dan kaldirmak amaci ile getirilmistir®.

Ote yandan, 6102 sayilh TTK’da, Sermaye Piyasast Kanunu ve bu Kanun’a da-
yanilarak c¢ikarilan yonetmelik ve tebliglerdeki hiikiimlere gore farkli diizenleme ve

3 Kaydi anonim sirket paylarmin, 1) fiziki olarak senet iizerine basilarak tecessiim etmeseler de
maddi bir varliga sahip olduklar1, bu maddi varligin elektronik ortamdaki hesapta yer alan ka-
yit ile olustugu; 2) kaydi anonim sirket paylarinin tizerlerinde hakimiyet (egemenlik) kurul-
maya elverisli degerler olduklar1 ve iizerlerinde hakimiyet kurulmasina elverisli olan elektrik
enerjisi, atom enerjisi, su ve havagazi gibi degerlerin de taginir egya olarak kabul edilebildigi;
3) bu paylarin iktisadi bir degere sahip olduklar1 ve esyaya iliskin maddilik, hakimiyete elve-
riglilik, kisilik disilik ve iktisadi deger gibi tiim unsurlari tasidiklar1 yoniinde bkz. Unal, s. 350 — 351.

2 Ayn1 yonde bkz. Oztan, s. 336; Turanboy, s. 51; Ozkul, s. 15; Haselcin, s. 80; Yalin, s. 40;
Vural, s. 20.

% Ayn1 yonde bkz. Manavgat, Tasar1, s. 525.

% TTK ile getirilen hiikiimlerin bir kismunn amacimn, Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasast
Kanunu arasindaki hiikiim farkliliklarini ortadan kaldirmak oldugu yoniinde bkz. Tekinalp,
Sermaye Piyasasi, s. 21.
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ifadelere yer verilmis olmasi, ¢esitli problemlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilecek
niteliktedir. Bu nedenle sadece 6102 sayili TTK’nin, onemli olarak kabul ettigimiz
veya problem olusturabilecegini diisiindiigiimiiz ya da mevcut diizenlemelerle uyusma-
yan bazi hiikiimleri lizerinde durulacaktir.

A. Genel Kurula Katilmaya Yetkili Olan Pay Sahiplerine iliskin 415. Mad-
denin 2. Fikrasi

6102 sayili1 TTK’nin 415. Maddesinin 2. Fikrasina gore;

“ (2) Hazir bulunanlar listesinde adr bulunan senede baglanmamis paylarin,
ilmuhaberlerin nama yazili paylarin sahipleri ve Sermaye Piyasasi Kanununun 10/A
maddesi uyarinca kayden izlenen pay sahipleri veya anilanlarin temsilcileri genel
kurula katilir. Gergek kigilerin kimlik gostermeleri, tiizel kisilerin temsilcilerinin veka-
letname ibraz etmeleri sarttir”.

TTK’ya gore; pay defterine kayith ¢iplak pay sahipleri ile nama yazili paylarin
sahipleri ve borsada islem goren anonim sirketlerin pay (kaydi pay) sahipleri; gercek
kisi iseler kimlik gostererek, tiizel kisi iseler, vekaletname ibraz ederek genel kurul
toplantisina katilabileceklerdir (TTK m.415/2). Hamiline yazili pay senedi sahipleri ise,
genel kurulun toplant1 giiniinden en gec bir giin nce bu senetlere zilyet olduklarini
ispatlayara.k alacaklar1 giris kartin1 ibraz ederek genel kurul toplantisina katilabilecek-
lerdir”” (TTK m.415/3). Bunlarin diginda, genel kurula katilma ve oy kullanma hakki,
pay sahibinin paylarin sahibi oldugunu kanitlayan belgeleri veya pay senetlerini sirkete,
bir kredi kurulusuna veya bagka bir yere depo edilmesi sartina baglanamayacaktir
(TTK m.415/4).

TTK m.415°e gore degerlendirildiginde tiim kaydi pay sahipleri (bu paylarin
nama yazilt veya hamiline yazili olmasma bakilmaksizin), kimliklerini veya vekalet-
namelerini gostererek genel kurul toplantisina katilabileceklerdir. Bunun disinda s6z
konusu kisilerin genel kurul toplantisina katilmalari i¢in ekstra bir belge sunmalarina
veya paylarini herhangi bir yere depo etmelerine gerek olmayacaktir. Ancak TTK
m417/1’de “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” hiikmii yer
almaktadir. Bu hiikiim TTK m.415/1°de yer alan “Genel kurul toplantisina, yonetim
kurulu tarafindan diizenlenen “hazir bulunanlar listesi’nde adi bulunan pay sahipleri
katilabilir” hiikmii ile birlikte degerlendirildiginde, kaydi pay sahiplerinin genel kurul
toplantisina katilabilmeleri icin MKK’dan saglanacak pay sahipleri ¢izelgesinde isimle-
rinin bulunmasi da gerekmektedir.

Ayrica TTK m.417/5’e gore; “Sermaye Piyasast Kanununun 10/A maddesi uya-
rinca kayden izlenen paylara iliskin pay sahipleri cizelgesinin Merkezi Kayit Kurulu-
sundan saglanmasimin usul ve esaslari, gereginde genel kurul toplantisinin yapilacagt
giin ile stmirlt olmak iizere paylarin devrinin yasaklanmasi ve ilgili diger konular Ser-
maye Piyasast Kurulu tarafindan bir teblig ile diizenlenir”. Bu hiikiim nedeniyle SPK
tarafindan diizenlenecek bir tebligle, kaydi paylarin genel kurul toplant1 giinii ile sinirh
olarak devrinin yasaklanmasi ve ekstra prosediirlerin diizenlenmesi miimkiindiir.

Nitekim Kaydilestirme Tebligi’'nin 18. Maddesi cercevesinde; 1) Thrace1 sirket-
ler genel kurul toplantisindan 15 giin once toplanti tarihini MKK’ya bildirmeli, 2) Ge-
nel kurul toplantisina katilmak isteyen kaydi pay sahipleri, ¢cagr1 merkezi, internet, alo

" Hamiline yazili pay senedi sahiplerinden, giris kartinin verilmesinden sonraki bir tarihte hami-
line yazili pay senedini devraldigini ispatlayan kisiler de genel kurul toplantisina katilabile-
cektir (TTK m.415/3).
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MKK, sms veya hesaplarinin bulundugu iiyeye iletecekleri talep aracilifiyla paylar:
lizerine blokaj (genel kurul blokaji) koydurmali 3) Blokaja iligkin belge MKK tarafin-
dan ilgili iiyeye ve ilgili liye aracilifiyla pay sahibine verilmeli 4) MKK ayrica ihracgi
sirkete bloke edilen paylarmn miktarint ve sahiplerini gosteren bir liste gondermeli 5)
Ihrager sirket MKK tarafindan diizenlenen blokaj belgeleri ile yine MKK tarafindan
kendisine gonderilen listeyi karsilagtirarak kaydi pay sahiplerini genel kurul toplanti-
sina almaldir.

TTK m.417/5’te yer alan “...ve ilgili diger konular Sermaye Piyasas1 Kurulu ta-
rafindan bir teblig ile diizenlenir” ifadesi nedeniyle pay sahiplerinin genel kurul top-
lantilarina katilmalar1 agisindan Kaydilestirme Tebligindeki ek kurallara da uyulmasi
gerekmektedir. Bu nedenle kaydi pay sahipleri acisindan genel kurula katilmay1 kolay-
lastiran TTK hiikiimleri ile genel kurula katilmak igin ekstra prosediirler getiren
Kaydilestirme Tebligi hiikiimleri birbiri ile ¢elismektedir. Bu nedenle ekstra prosediir-
ler getiren Kaydilestirme Tebligi hiikiimleri degistirilmeli ve MKK’dan saglanan pay
sahipleri ¢izelgesinde ismi bulunan herkes ilgili belgesini (kimlik veya vekaletname)
gostererek genel kurul toplantisina katilabilmelidir. Bununla birlikte sadece genel kurul
toplantisinin yapilacag: giin ile sinirli olmak sartiyla kaydi paylar i¢in devir yasagi
getirilmesi miimkiin olabilmelidir.

Yukarida yapilan agiklamalar cergcevesinde degerlendirildiginde TTK ile yapilan
degisikliklerle kaydi pay sahipleri agisindan genel kurul toplantilarina katilma prosedii-
riiniin kolaylastirtldigr sdylenebilir. Ayrica TTK ile genel kurul toplantilarina katilma
prosediirii acisindan paylar arasinda var olan nama yazili ve hamiline yazili seklindeki
ayrim, kaydi paylarla sinirli olmak iizere kaldirilmistir. Bu cercevede paylarin genel
kurul toplantisindan bir hafta once sirkete tevdi ve giris karti almak gibi genel kurul
toplantilarina katilmayr zorlagtiran prosediirler kaydi paylar acisindan kaldirilmustir.
Hem nama yazili hem de hamiline yazili kaydi pay sahiplerinin herhangi bir ayrim
yapilmaksizin daha kolay bir sekilde genel kurul toplantisina katilmasi saglanmstir.

B. Bildirime iliskin 431. Maddenin 1. Fikras

6102 sayili1 TTK’nin 431. Maddesine 1. Fikrasina gore;

“ (1) 428 inci maddenin birinci ve ikinci fikralarinda ongoriilen temsilciler ile
tevdi eden temsilcileri, kendileri tarafindan temsil olunacak paylarin sayilarin, cesitle-
rini, itibari degerlerini ve gruplarini sirkete bildirirler. Bu bildirimde, Sermaye Piya-
sast Kanununun 10/A maddesi uyarinca kayden izlenen paylarla ilgili olarak bu Kanu-
nun 417 nci maddesinin ikinci fikrasindaki teblig hiikiimleri de uygulanir. Aksi hdlde, o
genel kurulda alinan kararlar, genel kurula yetkisiz katilmaya dair hiikiimler cerceve-
sinde iptal edilebilir”.

Bu hiikiim kaydi sisteme iligkin nitelikli bir degisiklik ve yenilik getirmemekte,
sadece kaydi sisteme iligkin bir teblige gonderme yapmaktadir. Hiikiimde yapilan gon-
dermenin amaci, TTK hiikiimlerinin kaydi sistemin igleyis kurallar1 ile uyumlu olmasi-
dir”®. Bu yéniiyle s6z konusu hiikiim ofumlu bir diizenleme getirmektedir. Ancak hiik-

2 TTK m.431°de yapilan degisiklige iliskin Adalet Komisyonu raporuna gore; “Alt Komisyonca,
Tasarmn 431 inci maddesinde asagida belirtilen gerekgelerle degisiklik yapilnus; yapilan bu
degisiklik Komisyonumuzca da kabul edilmistir: Yakin bir tarihte faaliyete gecen Merkezi Ka-
yit Kurulusu ile bu maddede ongoriilen bildirimin baglantilandirilmasinin amaca daha uygun
olacag diisiiniilmiistiir. Gergekten temsilcilerin sirkete yaptiklar: bildirimin, kayden takibi ya-
piulan paylarda Merkezden alinacak bilgilerle dogruluklarinin denetlenmesi hem kolaylik hem
de giiven saglar. Boyle bir denetimle miikerrer ve gercege uymayan temsiller kolayca tespit
edilebilir. Kayden takip edilmeyen paylarda yonetim kurulu bu incelemeyi kendi imkdnlariyla
fazla bir giicliikle karsilasmadan yapabilir.”
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miin gonderme yaptifi TTK m.417/2°de kaydi sisteme iligkin bir tebliden soz edil-
memektedir. TTK m.431’in soziinii ettigi kaydi sisteme iliskin teblig 417. Maddenin 2.
Fikrasinda degil, 5 Fikrasinda yer almaktadir. Dolayisiyla TTK m.431°de yapilan
génderme hatalidir”. Bu hatanin sebebi, TTK’ya ilk Tasari asamasi ile kanunlasma
asamast arasinda eklenen ilave fikralardir. Hem 2005 yilinda Adalet Bakanlig: tarafin-
dan yaymlanan hem de 2007 yilinda Adalet Komisyonu tarafindan kabul edilen tasari
metninde TTK m.417 toplam iki fikradan olugmaktadir. TTK m.417°nin 2005 tarihli
metninde s6z konusu tebligden hi¢ s6z edilmemisg; 2007 tarihli metninde ise s6z konusu
teblige 2. Fikrada yer verilmistir.

Bu cergevede degerlendirildiginde TTK m.417 nin metnine ilave fikralar ekle-
nirken, 431. Maddede 417. Maddeye yapilan géndermenin diizeltilmesinin unutuldugu
sOylenebilir. Kanaatimizce 431. Maddede yer alan hatali gonderme, 431. Maddedeki
hikkmiin degistirilmesi ile ortadan kaldirilmalidir. Degisiklik, 431. Maddedeki gonder-
menin 417. Maddenin 5. Fikrasina yapilmas: seklinde olabllecegl gibi, dogrudan ilgili
SPK Tebligine génderme yapilmasi seklinde de olabilir*

C. Bildirme Yiikiimiine iliskin 496. Madde

6102 sayili1 TTK’ nin 496. Maddesine gore;

“ (1) Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmalar: hdlinde,
Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenlemelerine uygun olarak
devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisin sirkete bildirir veya sirketin bu bilgi-
lere teknik erigimini saglar”.

Bu hiikiim ile nama yazili paylarin borsada satilmasi halinde MKK’na iki farkli
alternatifi olan bir yiikiimliilik yiiklenmistir’'. Bu alternatiflerden birincisi, borsada
devredilen nama yazili kaydi paylar1 “devreden kisinin kimligini” ve “satilan paylarin
sayisin1” sirkete bildirmek; ikincisi ise, borsada devredilen nama yazili kaydi paylari
“devreden kisinin kimligi” ve “satilan paylarin sayisi”, bilgilerine ihragei sirketin eri-
simini saglamaktir. MKK nun s6z konusu alternatlﬂerden herhangi birisini yerine ge-
tirmesi, yiikiimliiliigiinii ortadan kaldirmaktadir’”. Ayrica hangi alternatif yerine getiri-
lirse getirilsin, yapilan islemler Sermaye P1yasas1 Kurulu'nun diizenlemelerine uygun
olmalidir.

Ihracer sirketler, MKK nezdinde tutulan kaydi sistemin iiyesi olup, kaydi sistemi
kullanabilmekte ve kaydi sistemdeki bilgilere ulasabilmektedirler. Diger bir ifade ile

% Ayni yonde bkz. Kendigelen, s. 284 dn.116.

% Bu tebligin sunuldugu tarihle (12.05.2012) yazili hale getirildigi tarih arasinda, yukarida
belirttigimiz goriis dogrultusunda 6335 sayili (ve 26.06.2012 tarihli) Kanun m.40/17 ile TTK
m.431 degistirilmis ve TTK m.431°de yer alan “ikinci” ifadesi “besinci” olarak diizeltilmistir.
Boylece isabetli bir sekilde TTK m.431°deki atif, TTK m.417/5’e ve bu maddedeki teblige ya-
pilir hale gelmistir.

3 Ayni1 yonde bkz. Tekinalp, Yeni Baglam Sistemi, s. 70 — 71; Kendigelen, s. 352. Alternatifli
bir yiikiimliiliigliniin getirilmesinin sebebinin kati bir bildirim anlayigsinin Merkezi Kayit Ku-
rulusu yoniinden giicliiklere yol acabilecegi endisesi oldugu yoniinde bkz. Tekinalp, Yeni
Baglam Sistemi, s. 71

32 Tasar1 halindeyken 496. maddeye gore; MKK’nin hem devredenin kimligini hem de satilan
pay senetlerinin sayisini sirkete bildirmesi gerektigi yoniinde bkz. Pulash, Oy Hakkinin Kul-
lanilmasi, s. 793. Adalet komisyonu asamasinda kabul edilen metinde MKK’ya hem bildirim
hem de teknik erisimi saglama yiikiimliiliigii ayr1 ayr1 yiiklenmisken, kanunun goriisiilmesi
asamasinda verilen bir 6nergenin kabulii sonucu bu iki yiikiimliiliigiin “veya” baglaci ile se-
cimlik hale doniistiiriildiigii yoniinde bkz. Kendigelen, s. 352.
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ihracei sirketlerin kaydi sistemi kullanarak hiikiimde MKK’na bildirme yiikiimii olarak
verilen bilgilere ulagmalar1 miimkiindiir. Ayrica borsada iglem goren ve giinde bir¢cok
kez el degistirmesi miimkiin milyonlarca paya iligkin her devir iglemine ait bilgilerin
MKK tarafindan ihraggi sirkete bildirilmesi oldukca giictiir. Her devre devir islemine
ait soz konusu bilgilerin ihracci sirkete bildirilmesi teknik olarak miimkiin olsa bile,
buna gerek yoktur. Ciinkii ihrac¢i sirket, sistemdeki bilgilere ulasabilmektedir. Bu
nedenle birinci alternatifte yer alan bildirme yiikiimiiniin, kaydi sistemin isleyisine
uygun olmadig: gibi, boyle bir bildirime gerek de olmadig1 kanaatindeyiz.

Ote yandan hiikiimde MKK icin diizenlenen bildirme yiikiimiiniin sekli ve ma-
hiyeti de tam olarak belirlenmemistir. Bildirim ile kastedilen, Tebligat Kanunu cerce-
vesindeki bildirim ise, MKK’nin bu yiikiimiin altindan kalkmasi1 miimkiin degildir.
Ancak bildirim ile kastedilen paylarin devrine ait bilgilerin kaydi sistemdeki ihragg¢r alt
hesaplarina yansitilmasi ise, kaydi sistem bu bildirimi halihazirda gerceklestirmektedir.
Nitekim TTK m.496’da bildirimin ve teknik erisimin Sermaye Piyasam Kurulu’nun
diizenlemelerine uygun olarak yapilacagi hiikiim altina almmustir. Dolayisiyla bu
sekilde degerlendirildiginde hiikiimde yer alan diizenlemeyi bir yenilikten ¢ok, bir
uyumlastirma gayreti olarak kabul etmek gerekir.

Ayrica MKK’nin ihracegr sirketin erisimini sagladigi (ihragcinin ilgili alt hesa-
bina yansittig1) bilgiler arasinda, hiikiimde yer aldig1 gibi sadece devredenin kimligi ve
satilan paylarin sayisi degil, devralanin kimligi de yer almalidir. Ciinkii TTK m.496’1n
amaci, pay defterinin gercek durumu yansitmasim saglamaktir’. Pay defterinin gercek
durumu yansitabilmesi icinse, sirketin devreden yaninda devralanin kimlik bilgilerini
de bilmesi ve pay defterine gecirmesi gerekmektedir. Ayrica devredenin kimlik bilgi-
leri ihraggr sirket tarafindan zaten bilinmektedir. Onemli olan devredenden ziyade dev-
ralanin, diger bir ifade ile yeni pay sahibinin (veya paylar: devralan eski pay sahibi olan
kisinin) kimlik bilgileridir. Nitekim paylar1 devralan yeni pay sahibinin sirkete ortak
olup olamayacaginin veya paylar: devralan eski pay sahibinin sirketteki ortaklik orani-
nin belli bir yiizdeyi gecip ge¢cmediginin sirketce degerlendirilebilmesi icin devralanin
kimliginin sirket tarafindan bilinmesi gerekmektedir. Ote yandan devralan kisinin kim-
lik bilgilerinin girket tarafindan bilinmesi, paymn sahibine verdigi haklarin kime ait
oldugu ve kim tarafindan kullanilacag: acisindan da énemlidir.

Bu ¢ercevede degerlendirildiginde hiikiimde yer alan diizenleme (TTK m.496) ;
“Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmasi halinde Merkezi Kayit
Kurulusu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine uygun olarak devreden ve
devralamin kimligi ile satilan paylarin sayisini ilgili ihracct alt hesabina yansitir ve
ihracg sirketlerin kaydi sistemi kullanarak bu bilgilere teknik erigimini saglar” sek-
linde degistirilmelidir.

Nitekim TTK’nin 497. Maddesinin 1. Fikrasinda borsaya kote nama yazili pay-
larda paydan kaynaklanan haklarin devralana ge¢me zamani, devrin borsada ve borsa
disinda yapilmasina gore farkli sekilde diizenlenmistir. Bu sekilde bir farkliliga gidil-
mesinin sebebi de borsada yapilan devirden kaydi sistem araciligiyla ihracci sirketin
haberdar olmasi, borsa disinda yapilan devirden ise, ihrac¢r sirketin ancak kendisine
bildirim yapilmasi halinde haberdar olmasidir. Dolayisiyla TTK m.497°de yer alan
hiikiim de ihrac¢i sirketin kaydi sistemi kullanarak devre ait bilgilere ulasabilecegi
konusundaki TTK m.496’ya iliskin yukarida ortaya koydugumuz goriisii desteklemektedir.

33 Tekinalp, Yeni Baglam Sistemi, s. 70.
3 Bkz. TTK m.496 Madde Gerekgesi
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D. Haklarm Gegcisine iliskin 497. Maddenin 1. ve 2. Fikrasi

6102 sayili TTK’nin 497. Maddesinin 1. ve 2. Fikrasina gore;

“ (1) Borsaya kote nama yazili paylar borsada iktisap edildikleri takdirde, pay-
lardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte devralana gecer. Borsaya kote
nama yazui paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde, soz konusu haklar, pay
sahipligi sifatimin sirket tarafindan taminmast icin, devralanin sirkete basvuruda bu-
lunmasiyla devralana gecer.

(2) Devralan, sirket tarafindan tammncaya kadar, paylardan dogan, genel ku-
rula katilma ve oy hakkini ve oy hakkina bagh diger haklari kullanamaz. Tiim diger
pay sahipligi haklarinin, ozellikle riichan hakkinin kullanmilmasinda, iktisap eden her-
hangi bir suirlamaya tabi degildir”.

TTK m.497/1’de borsaya kote nama yazili kaydi paylarin devrinde haklarin dev-
ralana gecisi, bu paylarin borsada ya da borsa diginda iktisap edilmelerine gore ayr1 ayri
diizenlenmistir”. Buna gore; borsaya kote nama yazili kaydi paylarm borsada iktisap
edilmeleri halinde, bu paylardan kaynaklanan tiim malvarlifina ve yonetime iliskin
haklar paylarin devri ile birlikte devralana ge¢mektedir (TTK m.497/1). Borsaya kote
nama yazili kaydi paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde ise, bu paylardan
kaynaklanan (tiim malvarligina ve yonetime iligkin) haklar, pay sahipligi sifatinin girket
tarafindan taninmas: icin, devralanin sirkete bagvuruda bulunmasiyla devralana gec-
mektedir (TTK m.497/1).

Ote yandan TTK m.497/2°de devralanin, sirket tarafindan taninincaya kadar,
paylardan dogan, genel kurula katilma ve oy hakki ile oy hakkina bagl diger haklar
kullanamayacagi; tim diger pay sahipligi haklarinin (6zellikle riichan hakklnln) kulla-
nilmasinda ise, herhangi bir smirlamaya tabi tutulamayacag diizenlenmistir’®. Ancak
bu hiikmiin borsaya kote nama yazil1 kaydi paylarin iktisap sekillerinden (borsada veya
borsa disinda iktisaptan) hangisine uygulanacagina iliskin bir kurala s6z konusu dii-
zenlemede yer verilmemistir. TTK m.497°nin madde Gerekgesinde ise; nama yazilt
paylar, ister borsada ister borsa diginda iktisap edilmis olsunlar, sirket devralani pay
defterine kaydetmedigi siirece genel kurula katilma ve oy hakk: ile oy hakkina bagh
haklarin kullanilamayacagi, malvarliksal haklarin 1se herhangl bir smirlamaya bagl
olmaksizin kullanabilecegi aciklamasi yer almaktadir®’

35 Ayni yonde bkz. TTK m.497 Madde Gerekgesi

3% Borsaya kote nama yazih paylardan kaynaklanan haklarin paylarm devri ile birlikte devralan
gectigi; ancak oy hakki ile buna baglh haklarin pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan tanmin-
caya kadar dondugu yoniinde bkz. Pulash, Serh, C.1I,s. 1515.

37 Bu tiir bir hilkme varilmasiin sebebi TTK m.497 Madde Gerekgesinde; “oy ve ona bagl
haklarin sirket iizerindeki hakimiyet ile dogrudan ilgili bulunmasi, buna karsilik pay senetle-
rine yatirim yapan kisinin malvarliksal haklar: kazanmasinin gerekliligi” seklinde agiklanmis-
tir. Ayrica TTK m.497 Madde Gerekgesinde “Her iki halde de, birinci fikrada kullanilan
"haklar" terimi ile "oy hakki ile ona bagli haklarin kullanilmasi" disindaki haklar kastedilmis-
tir. Her iki gecis anminda da oy hakki ile (genel kurula katilma, konusma, éneride bulunma gibi)
ona bagli haklar kullanilamaz; yoksa bunlar devredende kalmis degildir. Bu varsayimda oy ve
ona bagl haklar yoniinden hukuki durum soyledir. Oy ve ona baglt haklar devralana gecmis-
tir. Ancak devralan sadece bu haklari kendisi sirket tarafindan taninincaya kadar kullanamaz.
Devredende ise devrolunan pay senetlerinden dogan hicbir hak kalmanustir. Birinci fikrada
istisnaya isaret edilmeksizin "haklar" denilmis olmasinin sebebi devredende hi¢bir hakkin bu-
lunmamasi, hicbir hakkin onda kalmamus olmasidir. Haklarin gecmesi hisse senetlerinin miil-
kiyetinin gegmesi anlanindadir” ifadelerine yer verilmistir.
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Gerekcede yer alan soz konusu agiklamaya ragmen, YTTK m.497/2 hiikmiiniin
sadece nama yazili kaydi paylarin “borsa disinda” iktisab: halinde uygulanmasi ge-
rektigi; nama yazili kaydi paylarin “borsada” iktisabi halinde ise genel kurula katilma
hakki ile oy hakkini ve oy hakkina bagl diger haklarin kullanilmasi i¢in devralanin pay
defgerine kaydedilmesine ve sirket tarafindan taninmasina gerek olmadig1 kanaatinde-
yiz”*. Ciinkii TTK m.497/2 hiikmii ve TTK m.497°nin Madde Gerekgesinde yer alan
s0z konusu aciklama, Sermaye Piyasast Mevzuat: ile uyusmayan, iki 6n kabulden hare-
ket etmektedir’. Bu 6n kabuller; 1) Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin da pay
defterine kaydedilmesinin zorunlu oldugu (diger bir ifade ile nama yazili kaydi paylara
iliskin pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi i¢in pay defterinde kayitli pay sahibi
olunmasinin zorunlu oldugu) ve 2) Borsaya kote edilmis anonim sirket paylar1 agisin-
dan nama yazili ve hamiline yazili seklinde bir ayrimin s6z konusu oldugudur.

Halbuki nama yazili paylarin pay defterine kaydini diizenleyen TTK m.499°da
borsaya kote edilmig nama yazili anonim sirket paylarinin (nama yazili kaydi paylarin)
pay defterine kaydedilecegine iligkin bir hiikim bulunmamaktadir. Hatta TTK
m.499’un 5. Fikrasindaki “Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden takibi yapilan
nama yazili paylara iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ile ilgili diger diizen-
lemeler saklidir” hilkmii ile borsaya kote edilmis nama yazili anonim sirket paylarima
iliskin SPK hiikiimleri sakli tutulmustur® . Sakl tutulan hiikiimlerden SPK m.10/A/6’da
ise, paylarin devrinin, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri®' ¢ercevesinde anonim sirket
tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin, MKK
nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinacagi hiikkmii yer almaktadir. Bu
hilkkme gore; paylart borsaya kote edilmis anonim sirketl%de pay sahiplerinin tespiti
acisindan MKK tarafindan tutulan kayitlar esas alinmalidir™. Diger bir ifade ile Ea {)arl

a

borsaya kote edilmis anonim sirketlerde pay sahibinin ve paya baglanan lar1

38 Aksi yonde bkz. Kendigelen, s. 352 — 353; Pulash, Serh, C. II, s. 1470, 1514; Tekinalp, Yeni
Baglam Sistemi, s. 69, s. 73 — 74; Altas, s. 265; Sevi, s. 261 — 262.

¥ TTK m.497 ikinci fikra gerekgesine gore; “Nama yazili pay senetleri ister borsada, ister borsa
disinda iktisap edilmis olsunlar, sirket devralani pay defterine kaydetmedigi siirece oy ve ona
baglt haklar kullanilamaz. Buna karsilik malvarliksal haklar herhangi bir sinirlamaya bagl
olunmaksizin kullanilabilir. Bunun sebebi oy ve ona bagli haklarin sirket iizerindeki hakimiyet
ile dogrudan ilgili bulunmasi, buna karsilik hisse senetlerine yatirum yapan kisinin malvarlik-
sal haklart kazanmasimin gerekliligidir.”

“0Bu hiikiimden senede baglanmamis hamiline yazili paylarin da kayden takip edilmeye
baslamalarindan itibaren artik hamiline yazili paylara pay defterinde yer verilmeyeceginin an-
lagilmas1 gerektigi yoniinde bkz. Tekinalp, Yeni Baglam Sistemi, s. 93.

I Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A maddesinin 6. fikrasinda “Ticaret Kanunu’nun 417. mad-
desi” hiikmiine génderme yapilmistir. Ancak bu gonderme, 6762 sayili ETK’ya yapilan bir
gondermedir. 6102 sayili TTK nin yiiriirliige girmesi ile birlikte s6z konusu fikradaki gonder-
meden 6102 sayili TTK m.499’un anlasilmas1 uygun olur. Ciinkii 14.01.2011 tarih ve 6103 sa-
yili Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun (RG. T.
14.02.2011, S.27846) m.7 nedeniyle, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A maddesindeki 6762
sayili ETK’nin 417. maddesine yapilan gonderme, yiiriirliige girmesiyle birlikte 6102 sayili
TTK’nin 499. maddesine yapilmis sayilacaktir. 6103 sayili Kanun’un Yollamalar baslikli 7.
maddesi su sekildedir: “Bu Kanunun ve Tiirk Ticaret Kanununun yiiriirliige girmesiyle, 6762
sayuli Kanunun yiiriirliikten kaldirilan veya degistirilen maddelerine diger mevzuat tarafindan
yapilmig bulunan yollamalar, Tiirk Ticaret Kanununda o maddeleri karsilayan hiikiimler varsa
onlara yapilnug sayulir. Aksi halde, hakim 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayil Tiirk Medeni Ka-
nununun 1 inci maddesini uygular. Birinci ciimle hiikmii, esas sozlesmeler dahil, her cesit
sozlesme, taahhiitname, beyan ve benzeri metinlerdeki eski hukuka yapilmis olan yollamalar
icin de gecerlidir”.

2 Ayn1 yonde bkz. Narbay, s. 160 — 161.
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kullanacak kisinin tespit edilmesinde esas alinacak kayitlar, pay defterinde yer alan
kayitlar degil, MKK tarafindan tutulan kayitlardir™. Bu yiizden s6z konusu hiikiim ile
birlikte, anonim sirketlerde nama yazil Ipaylara iliskin tasarruf islemi yapmaya yetkili
kiginin belirlenmesinde pay defteri kayitlarmin dogru olduguna iligkin karine™, payl
borsaya kote edilmis (kaydi sisteme tabi) anonim sirketler agisindan ortadan kalkmustir™.
Dolayistyla TTK m.497/2 hiikkmii ve TTK m.497 Madde Gerekcesinde yer alan acik-
lamaya 1iligkin (Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin da pay defterine kay-
dedilmesinin zorunlu oldugu, diger bir ifade ile nama yazili kaydi paylara iliskin pay
sahipligi haklarinin kullanilabilmesi icin pay defterinde kayitli pay sahibi olunmasinin
zorunlu oldugu seklindeki) birinci on kabul ortadan kalkmakta ve gecerliligini
yitirmektedir.

Ayrica pay devrinin pay defterine kaydi, nama yazili paylar agisindan gegerli
olup, hamiline yazili paylar acisindan gecerli degildir. Kaydilestirme Tebligi Gegici
m.4’de ise, borsada islem goren anonim sirket paylarinin farkli nevilerden olmasi du-
rumunda, sdz konusu paylarin MKK tarafindan nevilerine iligkin bir ayrim yapilmaksi-
zin izlenecegi diizenlenmistir. Bu diizenleme nedeniyle borsada islem goren anonim
sirket paylar1 acisindan s6z konusu olan nama yazili ve hamiline yazili seklindeki nevi
ayrimi, MKK’nin yaptig1 islemler acisindan fiilen ortadan kaldirilmistir™. Bunun bir
sonucu olarak da nama yazili kaydi paylarin borsada devrinde, devir isleminin gecerli
olmasi icin anonim sif ete bagvurulmasina ve devir isleminin pay defterine kaydedil-
mesine gerek yoktur''. Dolayisiyla TTK m.497/2 hikmii ve TTK m.497 Madde

# Kaydi sistemdeki kaydin tasarruf islemi yapabilecek yetkiliyi gostermek konusunda karine
teskil ettigi yoniinde bkz. Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 541; Ergincan/Yayla, s. 153.

* Anonim sirketlerde nama yazili paylara iliskin tasarruf islemi yapmaya yetkili kisinin
belirlenmesinde pay defteri kayitlarinin dogru olduguna iliskin karine bulundugu yoniinde bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, N. 1131. Ayrica bkz. 11. HD. T. 30.12.1985, E. 1985/7302, K.
1985/7377 (Batider, C. XIII 168).

4 Ayni yonde bkz. Narbay, s. 161.

% Kaydilestirme Tebligi'nin Gegici 4. maddesinin 2. fikrasina gére; “.. IMKB Takas ve Saklama
Bankast A.S. nezdinde mislen saklamada tutulmakta olanlar déahil borsada iglem géren anonim
ortaklik hisse senetlerinin farkli nevilerden olmasi durumunda, soz konusu paylar Merkezi Ka-
yit Kurulusu tarafindan nevilerine iliskin bir ayrim yapilmaksizin izlenir”. Bu hiikiim ile bir-
likte anonim sirket paylar1 arasinda var olan nama yazili ve hamiline yazili seklindeki nevi ay-
rim1 ortadan kaldirilmamustir. Ancak anonim sirket payinin nevi ne olursa olsun, Merkezi Ka-
yit Kurulusu tarafindan aralarinda herhangi bir ayrim yapilmaksizin izlenecegi hiikiim altina
alinmustir. Dolayisiyla kaydi sisteme tabi anonim sirketlerin paylar1 agisindan s6z konusu olan
nama yazili ve hamiline yazili seklindeki ayrim, Merkezi Kayit Kurulusu’nun yaptig1 izleme
faaliyeti ve kaydi sistemde yapilan islemler acisindan, fiilen ortadan kaldirilmistir. S6z konusu
diizenlemeyi takiben, Kaydilestirme Tebligi’nin Gegici 4. maddesinin 3. fikrasinda yer alan
“..paylarmmi aym tiire..” ve “...nevi ayrumina gitmeyecekleri...” ifadelerinden, kaydi anonim
sirket paylari agisindan nama yazili ve hamiline yazili seklindeki ayrimin kabul edildigi ve fa-
kat Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde yapilan islemler acisindan bu tiir bir nevi ayrimi yapil-
madan islemlerin yerine getirilecegi anlasilmaktadir. Bu diizenlemenin esas amaci ise, kaydi
sisteme tabi anonim sirket paylar1 acisindan fiilen ortadan kaldirilan nama yazili ve hamiline
yazili seklindeki ayrim nedeniyle ortaya cikabilecek problemleri engellemeye yonelik tedbirler
almaktir. Dolayisiyla senede baglanmadan kaydi sistemde takip edilen kaydi anonim sirket
paylart nama yazili veya hamiline yazili olabilir. Ancak kaydi anonim sirket paylarinin nevi ne
olursa olsun kaydi sistem iglemleri yapilirken bunlar arasinda herhangi bir ayrim yapilmaya-
caktir. Bkz Unal 217 vd.

ol Ayni1 yonde bkz. Unal, s. 237; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 184 — 185; Hasel¢in, s. 151; Ay-
han, s. 132; Sevi, s. 289 — 290. Aksi yonde bkz. Narbay, s. 249. Ayrica bkz. Tekinalp, Nama
Yazili Kaydi Paylar 542.
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Gerekcesinde yer alan aciklamaya iliskin (Borsaya kote edilmis anonim sirket paylari
agisindan nama yazili ve hamiline yazili gseklinde bir ayrimin s6z konusu oldugu sek-
lindeki) ikinci 6n kabul de ortadan kalkmakta ve gegerliligini yitirmektedir.

TTK m.497/2 hikkmii ve TTK m.497 Madde Gerekcesinin hareket ettigi iki 6n
kabulde ortadan kalktigina ve gecerliligini yitirdigine gore, soz konusu maddenin getir-
digi diizenlemenin ve gerekgede yer alan agiklamanin dayanaksiz kaldigi soylenebilir.
Dolayistyla TTK m.497/2’nin getirdigi diizenlemeye ve TTK m.497 Madde Gerekge-
sinde yer alan agiklamaya itibar edilmemesi gerekmektedir.

Ote yandan TTK m.417/1’e gore; yonetim kurulu, Sermaye Piyasasi Kanununun
10/A maddesi uyarinca “genel kurula katilabilecek kayden izlenen paylarin sahip-
leri’ne iliskin listeyi, Merkezi Kayit Kurulusundan saglayacagi “pay sahipleri ¢izel-
gesi’ne gore diizenlemelidir. Diger bir ifade ile kaydi paylar agisindan genel kurula
katilacaklarin (dolayisiyla genel kurulda oy hakkini ve oy hakkina bagh diger haklart
kullanacaklarin) listesi, anonim sirket pay deftenne gore degil, MKK nezdinde tutulan
kaydi sistemdeki b11g11ere gore hazirlanmalidir®®. Nitekim bu durum, TTK m.417/5de
kaydi paylara iliskin pay sahipleri cizelgesinin MKK dan saglanmasmm usul ve esasla-
rimin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan bir teblig ile diizenlenecegi belirtilerek de
acikca ifade edilmistir. Ayrica Yargitay ictihatlarina gore; pay defterindeki kayitlar ile
hazir bulunanlar ¢izelgesindeki kayitlarin birbiri ile ggehsmesi durumunda, hazir bulu-
nanlar c¢izelgesindeki kayitlara iistiinliik taninmahidir™. Dolayisiyla borsaya kote edil-
mis kaydi anonim sirket paylarinin sahiplerinin belirlenmesi acisindan Sermaye Piya-
sast Kurulu diizenlemeleri ve MKK nezdinde tutulan kaydi sistem kayitlar1, pay defteri
kayitlarma gére onceliklidir. Nitekim Kotasyon Yonetmeligi®® m.6’ya gore de menkul
kiymetlerin borsada satilmis olmas: halinde, pay sahipligine iliskin olarak Merkezi
Kayit Kurulusu kayitlari esas alinmalidir.

Paylar1 borsaya kote edilmis anonim sirketlerde “hazir bulunanlar listesi”
MKK’dan saglanan pay sahipleri ¢izelgesine gore hazirlandigma (TTK m.417/1) ve
genel kurul toplantisina da yonetim kurulu tarafindan diizenlenen bu “hazir bulunanlar
listesi”nde ad1 bulunan pay sahipleri katilabildigine (TTK m.415/1) gére; paylar1 bor-
saya kote edilmis anonim sirketlerde kaydi pay sahiplerinin genel kurul toplantisina
katilabilmeleri (ve genel kurulda oy hakkini ve oy hakkina bagl diger haklar1 kullana-
bilmeleri) i¢in pay defterine kayitli olmalarina gerek yoktur. Dolayisiyla TTK m.417/1
ve 5 ile TTK m.415/1 hiikiimlerinden hareket edildiginde de yukarida belirttigimiz aym
sonuca ulasilmaktadir.

Yukarida yaptigimiz agiklamalardan bagimsiz olarak TTK m.330°da yer alan
“Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, ézel hiikiimler disinda bu kisum hiikiimleri
uygulanir” seklindeki hiikiimden hareket edildiginde de ayni sonuca ulasilacaktir.
Ciinkii paylar1 borsaya kote edilmis anonim sirketler, Sermaye Piyasas1 Kanunu hii-
kiimlerine tabidir. Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanilarak ¢ikarilan mev-
zuata gore ise, (yukarida yapilan aciklamalarda da yer aldigi lizere) paylar1 borsaya
kote edilmis anonim sirketlerde kaydi pay sahiplerinin genel kurulda oy hakkini ve oy
haikma bagli diger haklar1 kullanabilmeleri i¢in pay defterine kayitli olmalarma gerek
yoktur.

Yapilan aciklamalar cercevesinde degerlendirildiginde; borsaya kote edilmis
nama yazili kaydi paylarin “borsa disinda” devrinin anonim sirket tarafindan onay-

* TTK m.426 Madde Gerekcesinde de pay sahipligi sifatin pay defteri diginda diger delillerle
de ispatlanabilecegi ve MKK kayitlarinin niteligi ve bu yonden degerlendirilmesinin ogreti ile
yargiya ait bir temel sorun oldugu belirtilmektedir.

* 11.HD. T.08.11.1982, K. 1982/2970, E. 1982/4443 ve 11. HD. T. 22.01.1986, K. 1986/6361,
E. 1986/81 (Tekinalp, Yeni Baglam Sistemi, s. 99, dn. 6.)

% Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yaymladigi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon
Yonetmeligi (RG. T. 24.06.2004, S. 25502)



832 Yrd. Do¢. Dr. Miicahit UNAL

lanmamas1 halinde, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan taninmasi ic¢in devralanin
sirkete bagvuruda bulunmasiyla, (borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin ak-
sine’'), paylarn miilkiyeti ve paylardan kaynaklanan haklar devralana gecer. Ancak
devralan, pay sahipligi sifat1 sirket tarafindan taninincaya kadar, paylardan dogan genel
kurula katilma ile oy ha.kklm ve oy hakkina bagli diger haklarr’* kullanamaz; tiim diger
pay sahipligi haklarinr™ ise kullanabilir (TTK m.497/2).

Nama yazili kaydi paylarin “borsada” iktisab1 halinde ise, paylarin miilkiyeti ve
paylardan kaynaklanan haklar paylarm devri ile birlikte devralana gecer (TTK
m.497/1). Bu paylardan kaynaklanan (genel kurula katilma hakki ile oy hakkint ve oy
hakkina baglh diger haklar déhil) haklarin kullanilmas: i¢in devralanin sirket tarafindan
taninmasima ve pay defterine kaydedilmesine gerek yoktur™*. Diger bir ifade ile TTK
m.497/2 hiikmii, sadece TTK m.497/1’in ikinci ciimlesi i¢in gecerli olup, birinci clim-
lesi icin gecerli degildir.

SONUC

Kaydi sisteme iliskin 6102 sayilt Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinin getirdigi
yeniliklere ve bu hiikiimlere iliskin degerlendirilmelere ilgili basliklar altinda ayrintili
olarak deginilmistir. Bu nedenle sonu¢ boliimiinde oncelikle yapilan 6nemli tespitlere
sira numarasi altinda yer verilecek; daha sonra ise ortaya ¢ikacagini diisiindiigiimiiz
sorunlarin temelinde yatan neden ile buna iliskin ¢6ziim 6nerilerinden bahsedilecektir.

1. TTK ile yapilan degisikliklerle kaydi pay sahipleri agisindan genel kurul top-
lantilarina katilma prosediirii kolaylastirilmistir. Ayrica TTK ile genel kurul toplantila-
rina katilma prosediirii acisindan paylar arasinda var olan nama yazili ve hamiline ya-
zil1 seklindeki ayrim, kaydi paylarla simurlt olmak iizere kaldirilmustir. Bu ¢ercevede
paylarin genel kurul toplantisindan bir hafta 6nce sirkete tevdi ve giris kart1 almak gibi
genel kurul toplantilarina katilmay: zorlastiran prosediirler kaydi paylar acisindan kal-
dirilmigtir. Boylece hem nama yazili hem de hamiline yazili kaydi pay sahiplerinin,
herhangi bir ayrim yapilmaksizin, daha kolay bir sekilde genel kurul toplantisina katil-
malar1 saglanmustir.

2. TTK m.431°deki 417. Maddenin 2. Fikrasina yapilan géonderme hatalidir. Bu
hata TTK m.431’in degistirilmesi ile ortadan kaldirilmahidir. Bu degisiklik, 431. Mad-
dedeki gondermenin 417. Maddenin 5. Fikrasina yapilmasi seklinde olabilecegi gibi,
dogrudan ilgili SPK Tebligine gonderme yapilmasi seklinde de olabilir.

3. TTK m.496°’da yer alan “ (1) Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin bor-
sada satilmalart hdlinde, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasast Kurulunun dii-
zenlemelerine uygun olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini sirkete
bildirir veya sirketin bu bilgilere teknik erisimini saglar” seklindeki diizenleme; “Bor-
saya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmast halinde Merkezi Kayit Kuru-
lusu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemelerine uygun olarak devreden ve devra-

3! Borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetlerinin devrinde, anonim sirket bu devre onay
vermedikg¢e paylarin miilkiyeti ve paylara bagh tiim (malvarligina ve yonetime iliskin) haklar,
devralana ge¢mez, devredende kalir (TTK m.494/1).

2 Oy hakkina bagh diger haklar kapsamina; genel kurulu toplantiya cagirma hakki, toplantilara
katilma hakki, oneride bulunma hakki, 6zel denetim isteme hakki ile bilgi alma ve inceleme
hakk: girmektedir.

33 Tiim diger haklar kapsamina; kar pay1 hakki, tasfiye payr hakki, bedelsiz paylart edinme hakki
ve yeni paylari edinmede riichan hakki girmektedir.

3 Aksi goriis belirten Sevi’ye gore; 6102 sayili TTK borsaya kote edilmis nama yazili paylar
bakimindan farkli bir yol izleyerek, paymn miilkiyetinin ve paya bagli haklarin devralan tara-
findan kazanilmas: ile devralanin s6z konusu haklart kullanabilmesi olanagini birbirinden
ayirmustir. Bkz Sevi, s. 259.
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lamin kimligi ile satilan paylarin sayisun ilgili ihracgt alt hesabina yansitir ve ihraggi
sirketlerin kaydi sistemi kullanarak bu bilgilere teknik erisimini saglar” seklinde de-
gistirilmelidir.

4. Borsaya kote edilmis nama yazili kaydi paylarin “borsa disinda” devrinin
anonim sirket tarafindan onaylanmamasi halinde, pay sahipligi sifatinin sirket tarafin-
dan tanmnmasi i¢in devralanin sirkete basvuruda bulunmasiyla, paylarin miilkiyeti ve
paylardan kaynaklanan haklar devralana gecer. Ancak devralan, pay sahipligi sifati
sirket tarafindan taninincaya kadar, paylardan dogan genel kurula katilma ile oy hak-
kint ve oy hakkina bagl diger haklar1 kullanamaz; tiim diger pay sahipligi haklarini ise
kullanabilir (TTK m.497/2). Nama yazili kaydi paylarin “borsada” iktisab: halinde ise,
paylarin miilkiyeti ve paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte devralana
gecer (TTK m.497/1). Bu paylardan kaynaklanan (genel kurula katilma hakki ile oy
hakkii ve oy hakkina bagli diger haklar dahil) haklarin kullanilmas: i¢in devralanin
sirket tarafindan taninmasina ve pay defterine kaydedilmesine gerek yoktur. Diger bir
ifade ile TTK m.497/2 hiikmii, sadece TTK m.497/1’in ikinci climlesi i¢in gecerli olup,
birinci ciimlesi i¢in gecerli degildir.

6102 sayilh TTK’nin kaydi sisteme iliskin getirdigi hiikiimler agisindan ortaya
cikabilecek sorunlarin temelinde, TTK’daki kaydi sisteme iliskin hiikiimlerin Is-
vigre’den alinmus olmasi yatmaktadir™. Ciinkii kaydi sistem ve kaydi paylar, Sermaye
Piyasas1 ve Borsa Mevzuati kapsammda olup, Tiirk Sermaye Piyasasi ve Borsa Mevzu-
ati ile Isvigre Borsa Mevzuati arasinda en kii¢iik bir benzerlik bulunmamaktadir 26
Buna ragmen ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda mevcut ¢esitli diizenlemeler olmasina
ragmen, TTK ile kaydi sisteme ve kaydi paylara iliskin cesitli yeni hiikiimler getirilmis
ve bu hiikiimler Isvicre’den alinmigtir. Dolayisiyla kaydi sisteme iligkin Sermaye Piya-
sast Mevzuati ile TTK hiikiimleri birbiri ile celismektedir. Bu ¢eliski, baz: hiikiimlerin
olusturulmasi sirasinda yapilan degisikliklerle ortadan kaldmlrms, ancak bazi hiikiim-
lerde (TTK m.497 gibi) hala varligim devam ettirmektedir’’

S6z konusu sorunun iki farkli sekilde gozulebllecegl kanaatindeyiz. Birinci ¢6-
ziim yolu; halka acik anonim sirketlere ve paylar1 borsaya kote edilmis anonim sirket-
lere iliskin (zorunlu olanlar digindaki) tiim hiikiimlerin TTK’dan ¢ikartilmasi ve bu
hiikiimlerin sadece Sermaye Piyasas1 Kanunu ve bu Kanuna dayanilarak ¢ikarilan mev-
zuat ile diizenlenmesi seklinde olabilir. Ikinci ¢6ziim yolu ise, TTK’da kaydi sisteme
iliskin yer alan hiikiimlerin Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore gdzden gecirilerek bu
mevzuatla uyumlu hale getirilmesi seklinde olabilir.

Kanaatimizce; halka acik anonim sirketlerin ve paylart borsaya kote edilmis
anonim sirketlerin Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanuna dayanilarak c¢ikarilan mev-
zuat ile diizenlenmesi daha dogru olacaktir. Bu ¢ercevede TTK’daki (zorunlu olanlar
disindaki) halka agik anonim sirketlere ve paylari borsaya kote edilmis anonim sirket-
lere iliskin diizenlemeler ¢ikartilmalidir. Diger bir ifade ile TTK, karisikliklara, farkl:
anlasilmalara ve mevzuat uyumsuzluklarina meydan vermemek i¢in 6zel bir Kanun
olan Sermaye Piyasast Kanunu’nun kapsamina giren konularda, miimkiin oldugunca,
diizenleme getirmemelidir.

> En ¢ok sorun olusturabilecek hiikiimlerden biri olan TTK m.497, isvicre Bor¢lar Kanunu
(Schweizerisches Obligationenrecht) 'nun 685f hiikmiinden alinmistir.

% Bkz. Tekinalp, Yeni Baglam Sistemi, s. IX.

> Tiirk Ticaret Kanunuw’nun (Tasarisinin) Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasi ve
piyasasinin aktorlerini hakkinda bazi 6zel hiikiimler igerdigi ve bunlarm bir kismmm TTK
(Tasar1) ile Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) arasindaki hiikiim farkliliklarin1 ortadan kaldira-
rak hukukumuzda anonim sirketleri ilgilendiren konularda iki degisik diizenlemenin bulunma-
sinin dogurabilecegi sakincalar: 6nleme veya en aza indirmeye yonelik oldugu yoniinde bkz.
Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 21.
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