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Oz
Bu calismanin amaci, 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
uyarinca genel kurula katlma ve oy hakki icin paylarin dnceden bir kuruma depo edilmesi sartinin
terkedilmesi sonrasindaki uygulamayi, paylari Borsa istanbul A.S.de kote olan sirketler agisindan
degerlendirmektir. Bu kapsamda, borsadaki alim satim islemleri sonucunda paylarin mulkiyetlerinin
ve pay sahipligi haklarinin devralana ne zaman gectigi, elektronik genel kurul ve MKK'da kayden
izlenen paylarin durumu da dikkate alinarak pay sahiplerinin genel kurula katilma ve oy haklarini
kullanma sureci irdelenmistir. Calismada, genel kurula katiim ve oy hakki i¢in pay blokaji sartinin
kaldirimasi neticesinde bu haklarin kullanimi agisindan ¢ok ¢nemli bir gelisme kaydedilmis olmakla
birlikte, mevcut uygulamanin da timdiyle sorunsuz olmadigi ortaya konulmustur. MKK'daki kayitlarin
lUyelerince tutulmasi nedeniyle sirketlere saglanan pay sahipligi cizelgesinin glncel olmama riski,
blokajin kaldirlmasina karsin bazi pay sahiplerinin hala genel kurula katilamamalari, buna karsin bazi

kisilerin genel kurula yetkisiz katilmalari olasiliginin dogmus olmasi bu sorunlarin basinda gelmektedir.
Galismada ayrica bu sorunlarin ¢céziimine ydnelik 6nerilere de yer verilmistir.
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Abstract - Attending General Meetings of Listed Companies and
Exercising Voting Rights: Practice, Problems Encountered
and Suggested Solutions Following the Removal of
Share Blockage

The aim of this study is to assess the practice following the removal of share blockage to attend
the general meeting and to exercise voting rights under Turkish Commercial Code numbered 6102
and Capital Markets Law numbered 6362, from the point of Borsa Istanbul listed companies. In this
regard, it is examined in details at which point the ownership of the shares and share ownership rights
are transferred to the transferee after the shares are traded at the stock exchange as well as process
for shareowners to attend the general meeting and to exercise their voting rights in the light of elect-
ronic general meeting and the state of the shares that are dematerialized and registered in the books
of Central Registry Agency (MKK). It is also explained that although removing share blockage is a big
step for exercising rights such as attending the general meeting and voting, present practice is not
flawless at all. Main problems are the risk of shareowner list provided to the issuers being outdated
since the records are kept by MKK members; the fact that some shareowners can’t attend the general
meeting despite the removal of share blockage while the possibility of unauthorized persons to attend
the general meeting. Suggested solutions to the said problems are also stated in this article.
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1. Giris

2012 yilinda, halka agik sirketlerin tabi oldugu hukuk agisindan birtakim dnemli
degisiklikler ve yenilikler olmustur. Once 6762 sayili Tlirk Ticaret Kanununu tiimayle
degistiren 6102 sayili yeni Turk Ticaret Kanunu (TTK) 1 Temmuz 2012 tarihinde; ar-
dindan da 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununu ilga eden 6362 sayili yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu 30 Aralik 2012 tarihinde yUrGrlige girmistir.

Yeni TTK, 6nceki Kanunun aksine, sirketler hukukunu dizenlerken halka acik
anonim sirketlerin kendine 6zgu durumlarini g6z 6éninde bulundurmus ve 6zel hi-
kiimler ihdas etmistir. Buna paralel olarak, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafin-
dan kayden izlenen paylar icin, borsa ve piyasa odakli bir yaklasim getirerek ayrik
dizenlemelere yer vermistir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu da halka acik sirketler,
pay sahiplerinin haklari, borsada kotasyon, paylarin kaydilestiriimesi, MKK'nin gérev
ve yetkileri konularinda dnemli yenilikler getirmis, TTK'yl tamamlayan hiktmlere
yer vermistir. 2013 yili basindan itibaren, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ikincil
dizenlemelerin cikariimasiyla birlikte sermaye piyasasi hukukunun yeni cercevesi se-
killenmeye baslamistir.

Gerek yeni TTK'da, gerekse yeni Sermaye Piyasasi Kanununda paralel bir sekilde
yer alan yeniliklerden biri, pay sahiplerinin genel kurula katilimlari ve oy kullanmalari
icin paylarini énceden bir kurumda bloke etmeleri sartinin kaldiriimasidir. Pay blokaiji
uygulamasinin terkedilmesi ginimUz piyasa kosullari dikkate alindiginda ¢cok éneml
ve isabetli bir adim olmakla birlikte, buna iliskin alt diizenlemenin ve uygulamanin iyi
bir sekilde tasarlanmamasi halinde, bu haklarin kullaniimasi ve genel kurula yetkisiz
katiim gibi konularda bazi sorunlarin ortaya cikmasi olasili§gi da g6z éninde tutul-
malidir. Konunun bu ydnin, yeni Kanun hikimlerini ve MKK'nin diizenlemelerini
birlikte dikkate alarak inceleyen bir calismaya rastlanmamistir. iste, bu calismanin
amaci; 6102 sayili TTK ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde, paylari
borsada kote olan sirketler agisindan pay sahipligi haklarinin devralana ne zaman
gectigini ortaya koyarak, pay blokajinin kalkmasi sonrasinda haklarin kullanilama-
masl ve genel kurula yetkisiz katilim basta olmak Uzere mevcut uygulamada karsi-
lasilabilecek olasi sorunlari tespit etmek, Kanun amacina uygun olarak bu sorunlari
giderecek ve uygulamayi iyilestirecek 6neriler gelistirmektir.

Bu kapsamda, calismamiz alti ana bélimden olusmaktadir. Bundan sonraki
ikinci bolimde, genel kurula katiima ve oy hakki ile bu haklarin pay sahipligi agi-
sindan dnemine deginilecektir. Uclinci bélimde, TTK ve Sermaye Piyasasi Kanunu
hikimleri cercevesinde Borsa istanbul A.S."deki alim satim islemleri sonucunda pay-
larin ve bunlarin mulkiyetlerinin ne zaman ve nasil devredildigi, buna bagli olarak pay
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sahipligi haklarinin devralana ne zaman gectigi konulari detayl olarak anlatiimakta-
dir. Bu bélimde ayrica Turk Ticaret Kanununda ve Sermaye Piyasasi Kurulu diizen-
lemelerinde gdrilen kavram kargasasina da dikkat cekilecektir. Dérdiincl bolimde,
pay sahiplerinin genel kurula katilma ve oy haklarini kullanma sureci, fiziki genel
kurul ve elektronik genel kurul ayrimi yapilarak ve MKK'da kayden izlenen paylarin
durumu da dikkate alinarak incelenecektir. Besinci bolimde, genel kurula katilim icin
pay blokaji sartinin kaldiriimasi sonrasinda uygulamada bu haklarin kullaniminda or-
taya cikan sorunlar ile bu sorunlarin genel kurul kararlarina etkisi tartisildiktan sonra
¢6zUm Onerileri sunulacaktir. Son bdlimde ise calismanin kisa bir dederlendirmesi
yapilacaktir.

2. Genel Kurula Katilma ve Oy Kullanma Hakki

Anonim sirketlerde paylarin sahibine kazandirdigi haklara kisaca “pay sahipligi
haklar” denilmektedir. Pay sahipligi haklari, literatlrde, niteliklerine gére mali haklar
ve yonetsel haklar olmak Uzere iki grupta siniflandiriimaktadir.

Mali haklar kar payr alma (temettl) hakki, tasfiye payina istirak hakki, bedelsiz
pay edinme hakki, richan hakki gibi malvarliksal haklardan; yonetsel haklar ise genel
kurula katilma hakki, oy hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, 6zel denetim isteme
hakki gibi sahsi haklardan olusmaktadir. Yonetsel haklar esas olarak sirketin karar
organi olan genel kurula katihm suretiyle kullanilmakta olup, sirketin islerine, yone-
timine, faaliyetlerine ve denetimine etkide bulunulmasi sonucunu dodurmaktadir.
Genel kurulun devredilemez yetkilerinden olan yonetim kurulu Uyelerinin secimine,
ibrasina ve gérevden alinmasina, denetcinin secimine, sirket varliginin toptan satisi-
na, finansal tablolar ile yillik faaliyet raporlarina dair kararlar yonetsel haklarin kulla-
nilmasi yoluyla alinmaktadir (TTK md. 408).

Yonetsel nitelikteki bu haklar ve bunlarin kullanim esaslari, TTK'nin 425 ild 444.
maddeleri arasinda detayl olarak dizenlenmistir. Calismanin konusunu olusturan
blokaj dizenlemesinin dogrudan genel kurula katilma ve oy kullanma haklari ile ilis-
kili olmasi nedeniyle asagida yalnizca bu iki hak Uzerinde durulacaktir.

TTK'nin 425. maddesi ve devaminda dlizenlenen genel kurula katilma hakki, pay
sahibinin paylarindan dogan haklarini kullanmasini saglayan en énemli pay sahipligi
haklarindan biridir. TTK md. 407/f.1 uyarinca, pay sahipleri sirket islerine iliskin hak-
larini genel kurulda kullanirlar. Genel kurulda gorismelere katilma, goris aciklama,
Oneride bulunma, alinan kararlara muhalefet etme, oy kullanma, aday olma, bilgi
alma, inceleme yapma ve 6zel denetci atanmasini isteme haklari genel kurul toplan-
tilarinda kullanilabilmektedir. Ayrica, genel kurula katilim, genel kurulun toplanmasi

Borsa Sirketlerinde Genel Kurula Katilma ve Oy Haklarinin Kullaniimasi: Pay Blokaji
Sartinin Kaldirilmasi Sonrasindaki Uygulama, Karsilasilan Sorunlar ve C6zim Onerileri

77



78

icin gerekli olan asgari nisaplarin saglanmasi bakimindan da 6nem tasimaktadir. O
halde, genel kurula katilma hakki, paylardan dogdan diger kisisel haklarin kullanimi
bakimindan da 6n ve gerek sarttir.

Pay sahibi, genel kurula kendisi katilabilecedi gibi pay sahibi olan veya olmayan
bir kisiyi de temsilci olarak genel kurula gonderebilir. Pay sahibinin nasil temsil edi-
lecegi de TTK'nin 427 ild 432 inci maddelerinde dizenlenmistir. Eski TTK'dan farkli
olarak 6102 sayili yeni TTK'da bireysel temsilcinin yani sira organin temsilcisi, bagim-
siz temsilci, kurumsal temsilci ve tevdi eden temsilcisi tiplerine yer verilmistir.

Oy hakkr da yonetsel haklar arasinda genel kurula katiim hakki gibi énemli yer
tutmaktadir. Zira genel kurula katilim 6n sart olmakla birlikte, sirket islerine etki eden
genel kurul kararlarina katilim ancak oy kullanmak yoluyla mimkdn olabilmektedir.
Oy kullanmak hem alinan kararlarin yoni bakimindan hem de karar nisaplarinin
saglanip saglanmamasi bakimindan dnem arz etmektedir. Pay sahipleri, oy haklarini
genel kurulda, kural olarak paylarinin toplam itibari degeriyle orantili olarak kullanir-
lar ve her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haiz bulun-
maktadir (TTK md. 434). Oy hakki, payin kanunen veya esas sdzlesme ile belirlenmis
bulunan en az miktarinin 6denmesi ile dogmaktadir.

Gerek genel kurula katiim hakki ve gerekse oy kullanma hakki, bu &zellikleri
nedeniyle, kanuni istisnalar hari¢, miktesep ve vazgecilemez haklar niteligindedir.
Eski TTK'da bu haklarin miktesep haklardan oldugu acikca hikme baglanmisti. Nite-
kim eski TTK md. 385'de muktesep haklarda pay sahiplerinin rizasi olmaksizin hicbir
degisiklik yapilmayacagi belirtildikten sonra, bunlarin baslcalarini sayan “Miktesep
haklar kanun veya esas mukavele hikimlerine gére umumi heyet ve idare meclisi
kararlarina tabi olmayan yahut umumi heyetin istirak haklarindan dodan hususiyle
azalik, rey kullanmak, iptal davasi agmak, kar pay almak ve tasfiye neticesine istirak
etmek gibi haklardir.” hikmnd ihtiva etmekteydi. Yeni TTK'nin 452. maddesinde
ise “Genel Kurul aksine esas sdzlesmede hikim bulunmadigi takdirde, kanunda on-
gorllen sartlara uyarak esas s6zlesmenin bittn hikimlerini degistirebilir, miktesep
ve vazgecilmez haklar sakhdir.” hiikmdne yer vermekle yetinmistir. Madde gerekce-
sinde, muktesep haklar yetersiz bir sekilde tanimlayan ve muktesep haklari sayan
hikmun, uygulamada yanlis anlamalara yol agmasi ve verilen tanimin miktesep hak-
larin tmUnU kapsamamasi nedenleriyle yeni diizenlemeden c¢ikarildigi belirtilmistir.
Bu durumda miktesep ve vazgecilmez haklarin tanimi ve nelerden olustugu 6greti
ve yargl kararlari ile belirlenecektir (Reisoglu, 2011:6).

Bununla birlikte, madde gerekcesinden de anlasilacagi Uzere, miktesep ve vazge-
cilmez haklarin ne oldugunun yeni TTK'da agik¢a sayilmamasindaki kasit, genel ku-

Saim KILIC, Ali ALP, ihsan U§ur DELIKANLI



rula katilma ve oy kullanma hakki gibi daha 6nce miktesep hak olarak kabul edilen
haklarin bu niteliklerini yitirmesi degil; kanun ve esas sdzlesme ile yer verilebilecek
daha fazla sayidaki hakkin bu kapsama alinabilmesinin saglanmasidir. Dolayisiyla,
Kanunda acikca dizenlenen bu haklarin vazgecilmez ve miktesep hak niteliklerinin
devam ettiginin kabull gerekir. Nitekim, TTK'nin ¢esitli madde hukimlerinde buna
vurgu yapildigr gérilmektedir. Ornedin TTK'nin 447. maddesinde, genel kurula katil-
ma ve asgari oy haklarinin “vazgecilmez nitelikte haklar” oldugu ve bunlari sinirland-
ran veya kaldiran genel kurul kararlarinin batil oldugu agik¢a vurgulanmistir. Ayrica,
TTK md. 425/f.2, temsilcinin pay sahibi olmasini éngdren esas sézlesme hikmini
gecersiz saymak suretiyle genel kurula katilim hakkini sinirlandiran islemleri bertaraf
etmistir. TTK md. 434'de oy hakkinin sinirinin “en az" tabiri ile ifade edilmesi sure-
tiyle pay sahibinin rizasi ile dahi oy hakkindan vazgecilemeyecegdi belirtiimektedir
(Yayla, 2013:132).

3. Borsada Kote Paylarin Devri ve Haklarin Gecis Zamani
3.1. Terminoloji Sorunu

Konuya iliskin agiklamalara gegmeden 6nce, kullanilan terminoloji ile ilgili bir hu-
susu acikliga kavusturmakta yarar bulunmaktadir. Unal (2011:169) tarafindan belir-
tildigi Uzere, TTK'da Sermaye Piyasasi Kanununa tabi halka agik ortakliklara ve bu

"o

ortakliklarin paylarina atifta bulunmak Gzere “halka acik sirket”, “halka agik anonim

"oonu "oonu

sirket”, “pay senetleri borsada islem géren sirket”, “pay senetleri borsada islem go-
ren anonim sirket” ve “pay senetleri borsaya kote edilmis anonim sirket”, “borsaya
kote edilmis paylar”, “kayden izlenen paylar” gibi birbirine benzer ancak farkli kav-
ramlara yer verilmistir. Buna karsilik, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan cikarilan
dizenlemelerde, esas olarak, “paylari borsada islem goéren ortakliklar” ile “borsada
islem gdren paylar” kavramlarinin kullanildigi gorilmektedir. Bu kavramlar birbirleri-

ne benzemekle birlikte, gercekte farkli anlamlari icermektedir.

Ornegin, bazi sirketler halka acik olduklari halde paylar borsada islem gérme-
mektedir. Bazi sirketler borsa kotunda bulunmamakla birlikte, paylari borsada kot
disi pazarlarda islem gorebilmektedir. Keza, borsada islem géren paylarin kaydilesti-
rilmesine karar verilmis olmasina ragmen, bazi paylarin hentiz MKK'ya teslim edilme-
mis olmasi nedeniyle, kisa sureli de olsa filen MKK tarafindan kayden izlenemeyen
paylar bulunmaktadir. Konuya borsa sirketleri agisindan bakildiginda, bu kavramlar-
dan en kapsayici olani “paylari borsada islem géren sirketler (ortakliklar)” kavramidir.
Dolayisiyla, TTK'da kullanilan kavramlari lafzina gére yorumladigimizda uygulamada
farkliliklar cikabilmektedir.
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Bununla birlikte, 30.12.2012 tarihinde yurlrlige giren 6362 sayili yeni Sermaye
Piyasasl Kanununda bu sorunun ¢6zllebilecegine yonelik ipuclar bulundugu disU-
nilmektedir. Anilan Kanunun “Borsada kotasyon” baslikli 68. maddesi ile “islemlerin
durdurulmasi ve kottan c¢ikarma” baslikli 69. maddesi birlikte degerlendirildiginde,
yasa koyucunun, bundan bdyle en kapsayici terim olarak “borsa kotunda bulunan
paylar” ve “paylari borsa kotunda bulunan sirketler” seklinde bir terminolojinin kulla-
nilmasini 6ngdrdigini soyleyebiliriz. Buna gore, bir payin borsada islem gdrebilmesi
icin, 6ncelikle borsa kotuna alinmasi gerekmektedir. Bu da kotasyonu, borsada islem
gérmekten daha genis bir kavram yapmaktadir. Ancak, SPK tarafindan yeni Kanun
cercevesinde su ana kadar cikarilan ikincil dizenlemelerde mevcut yaklasimin devam
ettirilerek, borsada islem gérmenin kotasyondan daha genis tanimlandi§i gortlmek-
tedir. Kanaatimizce, TTK'da ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer alan s6z konusu
kavramlarin anlamlarinin netlestiriimesine ve terminolojide yeknesaklik saglanmasina
ihtiyac bulunmaktadir.

Bu asamada, her ne kadar bu sorun henliz ¢c6zime tam kavusturulmamis ise de,
calismamizin bu bolim ile sinirli olarak “borsada kote edilmis paylar” ibaresi kulla-
nilacak olup, konumuz ile ilgili TTK'nin 497. maddesinde gegen bu terimin -Sermaye
Piyasasi Kanununun yukarida aciklanan yeni yaklasimi da gozetildiginde- borsada
islem goren paylari da kapsadigi varsayllmaktadir. Aksi halde, TTK'da “borsada kote
edilmis paylar” denilmis olmasi nedeniyle, borsada islem gérmekle birlikte borsa ko-
tunda bulunmayan paylarin devri borsa kotunda bulunan paylara gére ayri bir rejime
tabi olacak demektir ki, bu da TTK'nin amacina uygun dismeyecektir. Zira TTK'nin
497. maddesinin gerekgesinde belirtildigi zere, Kanunun amaci borsaya giveni te-
min etmek icin borsa sirketleri icin ayni devir esaslarini gecerli kilmaktir.

3.2. Paylarin Devri

Anonim sirket paylarinin devri acisindan yeni TTK, mulga TTK'nin benimsedigi
“teslim” kavrami yerine “zilyetligin gecirilmesi” kavramini getirmistir. Bu degisiklik
dogru ve isabetli olmustur. Zira, borsada kote paylarin neredeyse tamaminin MKK
nezdinde kaydi olarak tutulduklari dikkate alindiginda, fiziken bir senet basilmayaca-
g1 icin devralana teslim edilebilecek bir senet de bulunmamaktadir (Unal, 2011:173).

TTK'nin 489. ve 490. maddeleri uyarinca, gerek hamiline ve gerekse nama yazili
pay senetlerinin devri, zilyetli§gin devralana gecirilmesiyle yapilir. Bu baglamda, bor-
sada kote edilmis ve MKK'da kayden tutulan paylarin devri, zilyetligin gecirilmesi
yontemlerinden biri olan zilyetligin havalesi ile aciklanabilir. Tirk Medeni Kanununun
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979. maddesi uyarinca, zilyetligin havalesi, vasitali zilyedin, zilyetligini aralarindaki bir
anlasma geregince vasitasiz zilyet disindaki bir G¢tncu kisiye devretmesidir. Baska bir
deyisle, zilyetligin havalesi, asli zilyedin, tGctncl bir sahsin fer'i zilyetliginde bulunan
bir malin zilyetli§ini dogrudan dogruya zilyetlik durumunda bir degisiklik meydana
getirmeksizin irade beyaniyla nakletmesidir (Unal, 2011:173).

Borsada kote edilmis ve MKK'da kayden izlenen paylarin devri, alim satim islemi-
nin borsada gerceklestigi tarihi izleyen ikinci is gintinde (T+2) MKK'daki kayitlarin
degistirilerek zilyetligin devralana gecirilmesi suretiyle gerceklesmektedir (Topaloglu,
2010:189; Manavgat, 2001:182). Sistem su sekilde islemektedir: Pay sahibi, paya
iliskin satis emrini bir araci kurum vasitasiyla borsaya iletmekte; bu emri karsilayabi-
lecek alis emrinin bulunmasi halinde iki emir karsilastirilarak borsada islem gercek-
lesmis olmaktadir. islemin gerceklestigi, dolayisiyla payin alim satim sézlesmesinin
kuruldugu gun, T glinl olarak adlandirilmaktadir. Borsa kurallari geregi, bu islemler-
de varsa dlzeltmeler islemi izleyen ilk is ginl (T+1) icerisinde, dizeltilmis islemlerin
takasi da islemi izleyen ikinci is ginU (T+2) icerisinde yerine getirilmektedir. Alici olan
araci kurum Takasbank araciligiyla paylarin bedeli olan nakit yakdmlilagiani 08:30-
16:30 saatleri arasinda yerine getirdiginde, Takasbank'in bildirimi Uzerine alacakli
aracl kuruma alacak dagrtimi yapilmaktadir. Boylece, takas islemi ile birlikte, MKK
kayitlarinda degisen hak sahipli§gi durumuna uygun olarak yatirimci hesabi bazinda
degisiklikler yapiimaktadir. Bu baglamda, takas islemlerinin tamamlanmasi ile MKK
kayitlarinda yapilan degisiklikler zilyetligin gecirilmesi, dolayisiyla da devir sonucunu
dogurmaktadir.

3.3. Haklarin Gecis Zamani

Paylarin devri ile birlikte haklarin ne zaman gectigi konusu, payin hamiline veya
nama yazili olmasina gore degisiklik arz etmektedir.

Hamiline yazili paylar bakimindan, bu paylarin devri ile birlikte paylarin mulkiyeti
ve paylara bagli tim haklar da devralana gecmis olur. Baska bir deyisle, hamiline ya-
zil paylarin T+2 gtniinde MKK kayitlarinda zilyetligin havalesi suretiyle devredilmesi,
mulkiyetin ve tim pay sahipligi haklarinin devralana gecmesini saglayacaktir.

Nama yazili paylar acisindan haklarin gegisi 6zellikli bir konu olup, gerek eski TTK
ve gerekse yeni TTK déneminde cok sayida calismada' incelenmistir. TTK'nin 499.
maddesi uyarinca, sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitl bulunan kimsenin

pay sahibi olarak kabul edilecegi belirtiimektedir. Payin ancak sirket onayiyla dev-

1 Unal (2011); Yayla, (2009); Téremis (2008); Turanboy (1999); Karasu (2008) ve Manavgat (2001) bu calismalardan
bazilardir.
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redilebilecegi seklinde devrin sinirlandiriimasini éngdren esas sézlesme hikmuinin
bulunmasi halinde, sirketin devralani tanimayi reddederek pay defterine pay sahibi
olarak kaydetmeme durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Keza, paylari borsada kote olan
sirketler agisindan, kote olmayan sirketlerin aksine haklar bir bitln olarak devralana
gecmemekte, hakkin niteligine goére farkli zamanlarda gecmektedir. Yeni TTK'nin,
pay devrinin sinirlandirilmasini, red sebeplerini ve haklarin gegis zamanini; nama ya-
zili paylarin borsada kote olup olmadiklari ayrimini da yaparak 490-498. maddelerde
detayl olarak dizenlemis olmasinin nedeni budur. Ancak, asagida detayli olarak
aciklanacagi Uzere, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 137. maddesi TTK'da
borsa sirketleri icin dngérilen haklarin gecis sisteminde dnemli degisiklikler yapmis-
tir.

Bu kapsamda, oncelikle, borsa sirketleri icin TTK'da 6ngorilen (yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu sonrasinda bazi hikimlerin gecerliligi kalmamistir.) sistemi kisaca
Ozetlemekte yarar bulunmaktadir. TTK'ya gore; nama yazili paylarin devri icin esas
sozlesmede bir sinirlama? ongoérilmemis ise tipki hamiline yazili senetler gibi T+2
guninde MKK kayitlarinda yapilacak zilyetlik havalesi ile mulkiyet devralana ge¢mek-
tedir. Devri esas sozlesme ile sinirlandiriimis borsaya kote nama yazili paylar bakimin-
dan haklarin ne zaman gectigi konusunda ise paylarin nerede iktisap edildigine ve
gecis yapan hakkin niteligine gore iki olcut dikkate alinmaktadir. TTK'nin 497. mad-
desi gerekgesiyle birlikte degerlendirildiginde, payin milkiyeti ile malvarliksal haklar,
borsada kote nama yazili paylarin borsada iktisap edilmesi halinde, T+2 glinlnde zil-
yetligin havalesi yoluyla yapilan devirle devralana ge¢cmektedir. S6z konusu paylarin
borsa disinda iktisap edilmesi halinde ise, bu haklar, devralanin taninmak icin sirkete
basvuruda bulunuldugu tarihte devralana ge¢cmektedir. Genel kurula katilim ve oy
hakki ile oy hakkina bagl haklar grubu ise, devri sinirlamaya tabi paylar ister borsada
ister borsa disinda iktisap edilmis olsunlar, ancak sirket tarafindan onay verildigi ta-
rihte devralana gecebilmektedir. Borsada iktisap edilen paylar T+2 giintinde MKK ka-
yitlarina yansidiktan sonra, borsa disinda iktisap edilenler ise iktisap eden tarafindan
sirkete basvuru yapildiktan sonra sirket tarafindan esas sdézlesmede belirlenen devir
sinirlamasi cercevesinde onay prosedirini hayata gecirecektir. Devralan, sirket tara-
findan devralanin taninmasina, baska bir deyisle devre onay verilmesine kadar, genel
kurula katilma, oy hakki ve oy hakkina bagl haklar payin mulkiyeti gectigi halde
kullanamayacaktir. Ancak, sirket; heniiz tanimadi§i devralani pay defterine oydan
yoksun pay sahibi olarak kaydetmek zorundadir. Béylelikle, mulkiyet hakkina ve mal-
varliksal haklara sahip olan yeni pay sahibi, genel kurula katilip oy hakkini kullanama-

2 Devir sinirlamalari konusunda ayrintili bilgi igin bakiniz Karasu (2008: 127-147).
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makla birlikte pay defterinde oydan yoksun pay sahibi olarak kayitli olacaktir. Sirketin
devralani pay sahibi olarak tanimasi icin yirmi ginlik slire 6ngorilmdstir. Bu silre
icinde taninma reddedilmedigi takdirde, devralan pay sahibi olarak taninmis sayilir.

Ancak, TTK'da borsa sirketleri icin haklarin devri konusunda bdyle bir sistem ge-
tirilmis olmakla birlikte, yukarida kisaca belirtildigi Uzere, 30.12.2012 tarihinde yU-
rirlige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanununun 137. maddesinin tUg¢lncU
fikrasiyla yapilan diizenleme sonrasinda bu sistem timuyle degismis bulunmaktadir.
Dolayisiyla, borsa sirketlerinde nama yazili paylarda haklarin gecisi konusunda yu-
karida 6zetlenen TTK hukumleri degil, asagidaki agiklanacak olan Sermaye Piyasasi
Kanunu hiktumlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanununun 137. maddesinin Uclincu fikrasina gore, “Halka agik
ortakliklarin borsada gerceklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarinin pay
defterine kaydedilmesinden imtina edilemez. Bu ortakliklarin borsada islem gérme-
yen paylariicin ise 6102 sayili Kanunun 493 Uncud ve 494 Unci maddeleri uygulanir.”
Anilan madde hikma uyarinca, borsa sirketleri icin nama yazili paylarda haklarin ge-
cisinde “payin fiilen borsada alim satima konu edilip edilemedigi” dlcltu getirilmistir.
Borsa sirketlerinin MKK'da kayden tutulan tim paylari borsada kote olmakla birlikte,
bu paylarin tamami fiilen borsada alim satima konu edilememektedir. Borsada fiilen
alim satima konu edilmeyen paylar “kapall paylar”, filen alim satima konu edilebi-
lenler ise “halka agik paylar” olarak adlandiriimaktadir. Kapali bir paya halka agik pay
niteligi kazandirilabilmesi, baska bir deyisle kapali bir payin borsada alim satima konu
edilebilmesi icin kapall pay sahibi tarafindan SPK’ya basvurulup kayit Gcreti yatirildik-
tan sonra MKK tarafindan KAP’ta ilan yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, borsa
sirketlerinin MKK'da “kapali” kaydiyla tutulan nama yazili paylari ile MKK'da “halka
aclk” kaydiyla tutulan nama yazili paylari icin ayri hak gecis rejimleri dizenlenmis
bulunmaktadir.

Borsa sirketlerinin MKK'da “halka acik” kaydiyla tutulan nama yazili paylarinda
haklarin gegisi icin ise baska bir alt 0lctt daha getirilmistir. Bu alt dlcut, iktisap isle-
minin borsada gerceklestirilen islemler neticesinde meydana gelip gelmedigidir. Eger
MKK'da “halka acik” kaydiyla tutulan nama yazili paylar borsada gerceklestirilen
islemler neticesinde (borsada iktisap) satin alinmis ise anilan kanun hikmu uyarinca
sirket pay defterine kayittan imtina edilemeyeceg@inden, baska bir deyisle esas s6z-
lesmeye pay defterine kayit icin bir sinirlama konulamayacagindan, tipki hamiline
yazili paylarda oldugu gibi T+2 gininde MKK kayitlarinda yapilacak zilyetlik havalesi
ile tim haklar devralana gegecektir. Sermaye Piyasasi Kanununun 13. maddesinin
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6. fikrasinda yer alan “Paylarin devrinin, 6012 sayili Kanunun ilgili hikimleri gerce-
vesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek
kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alinir” hikmd uyarinca, MKK'nin
kayrtlari pay defterine esas teskil edecektir. Buna karsilik, eger MKK’da “halka agik”
kaydiyla tutulan nama yazili paylar borsa disinda gerceklestirilen islemler neticesinde
(borsa disinda iktisap) satin alinmissa, bu konuda Sermaye Piyasasi Kanununun ani-
lan hikminde 6zel bir dizenleme yapiimadigindan, TTK'nin ilgili hikimlerine bas-
vurmak gerektigi dustinilmektedir. Yukarida aciklandigi Gzere, TTK'ya gore borsa di-
sinda iktisap halinde, mulkiyet ile malvarliksal haklar, devralanin taninmak icin sirkete
basvuruda bulunmasiyla; genel kurula katilim ve oy hakki ile oy hakkina bagl haklar
grubu ise ancak sirket tarafindan onay verildigi tarihte devralana gecebilecektir.

Borsa sirketlerinin MKK'da “kapall” kaydiyla tutulan nama yazili paylarin geci-
sinde ise borsaya kote edilmemis nama yazili pay muamelesi (TTK md. 493 ve 494)
yapilmistir. Dikkat edilecedi Gzere, Sermaye Piyasasi Kanunu, gercekte borsaya kote
olan ancak borsada islem gdrmeyen “kapall” nitelikteki nama yazili paylarda, hak-
larin devrini, sanki borsaya hic kote degilmis gibi degderlendirmistir. Bu durumda,
sirket, TTK'nin 493. maddesinde sayilan red sebeplerini ileri siirerek devre onay ver-
meyebilecektir. Oyle ki, sirket, dnemli bir sebep ileri siirerek, séz konusu paylari
basvuru anindaki degeriyle kendisi, baska pay sahipleri veya tglinci kisiler hesabina
alinmasini dahi 6nerebilmektedir. TTK md. 394 uyarinca, sirket devre onay vermedigi
sUrece, kural olarak, kapali paylarin mulkiyeti ve bu paylara bagl tim haklar devre-
dende kalmaktadir. Sirket, onaylamaya iliskin istemi, aldigi tarihten itibaren en geg
Ug ay icinde reddetmemisse veya red haksizsa, onay verilmis sayilmaktadir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse; borsa sirketlerinin MKK'da “halka ac¢ik” konumunda
kayith olan nama yazili paylarindan borsada iktisap edilenlerde, tim pay sahipligi
haklari, T+2 gtninde MKK kayitlarinda yapilacak zilyetlik havalesiyle; borsa disinda
iktisap edilenlerde ise mdlkiyet ve malvarliksal haklar, devralan tarafindan taninmak
icin sirkete basvurulmasiyla, genel kurula katiim ve oy hakkir ile oy hakkina bagli hak-
lar grubu ise sirket tarafindan taninmaya onay verilmesiyle devralana gegmektedir.
MKK’da “kapali” konumunda kayitli olan ve dolayisiyla da fiillen borsada satilamayan
nama yazili paylarda ise, paylarin mulkiyeti ile paya bagl haklarin tamami (malvar-
liksal haklar, genel kurula katilim, oy hakki ve oy hakkina bagl haklar) ancak sirket
onaylyla devralana gecebilmektedir.
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4. Genel Kurula Katilma ve Oy Hakkinin Kullanilma Siireci

4.1. Genel Kurula Katilimin Yontemi

TTK uyarinca, fiziken katilim ve elektronik ortamda katilim olmak Uzere iki sekilde
genel kurula katilma ve oy kullanma mimkindr.

4.1.1. Fiziken Katilim

Genel kurula fiziken katilim, pay sahiplerinin veya temsilcilerinin, toplanti adresi
esas sozlesmede Ozel olarak belirtilmis ise bu adrese, esas s¢zlesmede bu yonde
bir dizenleme yok ise genel kurul cagrisi ilaninda belirtilen toplanti adresine bizzat
giderek fiziken katilmalaridir. Bu yontemde, pay sahipleri veya temsilcileri, toplantiya
fiziken katilarak 6neride bulunmakta, gorls agiklamakta ve oy kullanmaktadirlar.

TTK uyarinca, esas sozlesmede aksine hidkidm olmadikca, genel kurul toplantilari
sirket merkezinin bulundugu mulki idare birimi sinirlari icinde yapilabilmektedir. Top-
lantinin merkezin bulundugu mdlki idare birimi sinirlari disindaki baska bir yerde veya
yurt disinda yapilabilmesi icin bunun esas sdzlesmede agikca dlizenlenmesi gerekir.

4.1.2. Elektronik Ortamda Katilim

Genel kurula katilmanin bir bagka yolu, TTK'nin 1527. maddesi uyarinca toplanti-
nin yapilacag yere fiziken gitmeksizin elektronik ortamda katilimdir. Bu sekilde genel
kurula katilma, 6neride bulunma, gorls aciklama ve oy verme; fiziki katilmanin ve
oy vermenin bitin hukuki sonuclarini doguracaktir.

TTK'nin anilan maddesi uyarinca genel kurula elektronik ortamda katilmaya ve oy
kullanmaya iliskin iki ana dizenleme; GUmrlk ve Ticaret Bakanliginca cikarilan Ano-
nim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara iliskin Yénetmelik ile
Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul Sistemi
Hakkinda Teblig'dir. Adi gecen Yonetmelik; genel kurula elektronik ortamda katil-
maya ve oy vermeye iliskin esas s6zlesme hikmundn érnegini, oyun kullaniimasinin
esaslarini, sistemin isleyisini ve sirketlerin yiktmliliklerini dizenlemektedir. Anilan
Teblig ise; elektronik genel kurul sisteminin kurulusunu, isleyisini, sisteme giris ve oy
verme suresini, glvenlik kriterlerini ve teknik hususlari belirlemektedir.

Sirketlerin genel kurula elektronik ortamda katilma imkanini sunma zorunlulu-
gu olup olmadigina gelince, bu durum asamali olarak iki ana kritere gére belirlen-
mektedir. Birinci kriter, pay senetlerinin borsaya kote olup olmamasidir. TTK md.
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1527/f.5 uyarinca, GUmrlk ve Ticaret Bakanliginca ¢ikarilan s6z konusu Yoénetme-
ligin 01.10.2012 tarihinde yUrirlige girmesi ile birlikte genel kurullara elektronik
ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin uygulanmasi pay senetleri borsaya kote
edilmis sirketlerde zorunlu hale gelmistir. Adi gecen Yénetmeligin 5. maddesi, bu
sirketlerin elektronik ortamda yapacaklari genel kurullarini MKK tarafindan sagdlanan
Elektronik Genel Kurul Sistemi tGzerinden yapilmasini zorunlu tutmustur.

Paylari borsada kote olmayan sirketler agisindan ise ikinci bir kriter uygulanmakta-
dir. Bu kriter, anilan Yénetmeligin 5. maddesinde yer alan “Genel kurul toplantilarina
elektronik ortamda katilm"” baslkli hikme esas s6zlesmede yer verilip verilmedigidir.
Esas sozlesmelerinde bu hikme aynen yer vermis olan sirketlerin elektronik ortamda
katilimi saglamalari zorunludur. Bu hikme esas sdzlesmede yer vermeyen paylari
borsada kote edilmemis sirketlerin ise bdyle bir zorunlulugu bulunmamaktadir.

Burada acikhiga kavusturulmasi gereken bir baska nokta da, genel kurullara
elektronik ortamda katilim olmasi halinde de fiziki olarak genel kurul toplantisinin
yapilmasi geregidir. Baska bir deyisle, elektronik ortamda genel kurul yapilmasi, fi-
ziki olarak belirlenen adreste yapilacak olan toplantiya ayrica mevzuatta belirlenen
cercevede guvenli elektronik imza ile elektronik ortamda da katilimin saglanmasi
kastedilmektedir. Genel kurul her haltikarda belirtilen adreste fiziki olarak gercekles-
tirilmektedir. Pay sahipleri veya temsilcileri ya belirtilen adreste yapilan genel kuru-
la fiziken ya da elektronik ortamda katilmayi tercih edeceklerdir. Dolayisiyla, genel
kurula elektronik ortamda katilacagini bildiren pay sahibinin veya temsilcisinin fiziki
ortamda toplantiya katilabilmesi, ancak elektronik katilim talebini sistemden geri
almasi ile mimkin olabilecektir. Genel kurul toplantisi, fiziki ve elektronik ortamda
ayni anda acilacaktir. Oneride bulunma, géris aciklama ve oy verme islemleri de
paralel bir sekilde ylrtyecektir.

4.2. Genel Kurula Katilim icin Blokaj Sartinin Kaldiriimasi

Eski TTK'nin 360. maddesinde, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin genel
kurulda oy haklarini kullanabilmeleri icin senetlerini veya bunlara sahip olduklarini
gosteren vesikalari genel kurul tarihinden bir hafta 6nce sirkete tevdi etme mecburi-
yetinde olduklar hikme baglanmisti. Ozellikle paylari borsada islem géren sirketler
agisindan nev'ine iliskin tam bir ayrim yapilmadigindan, uygulamada, bu mecburiyet
hamiline yazili senetlerin yani sira nama yazili senetler icin de gecerli olmustur (Yayla,
2013:76).
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Pay blokaji® olarak adlandirilan bu sistem; gerek genel kurul toplantilarindan gln-
ler 6nce baslayarak paylarini satmaktan alikoymasi sonucunda ortaklari agisindan
olusturdugu mali risk, gerekse de yatirmcilarin genel kurullara katilimini glclestirme-
si nedeniyle elestirilmekteydi. Nitekim, Avrupa Birligi de, bu gerekgelerle, 2007/36/
EC sayili Borsada islem Goren Sirketlerin Hissedarlarinin Bazi Haklarina iliskin Direktif
(Directive 2007/36/EC of the European Parliamennt and of the Council of 11 July
2007 on the Exercise of the Certain Rights of Shareholders in Listed Companies) ile
blokaj yukumlulugund kaldirmistir (Pinto, 2008:587-623; Yayla, 2013:76-77).

Yeni TTK'da s6z konusu elestiriler dikkate alinarak Avrupa Birligi dlizenlemelerine
paralel bir sekilde, 415. maddenin dérdiinci fikrasinda yer alan “Genel kurula katil-
ma ve oy kullanma hakki, pay sahibinin paylarin sahibi oldugunu kanitlayan belgeleri
sirkete, bir kredi kurulusuna veya baska bir yere depo edilmesi sartina baglanamaz”
hikmdayle eski TTK'da yer alan blokaj sistemi terkedilmistir. Benzer sekilde, 6362
sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ‘Genel kurul toplantisina katilim ve oy kullanma’
baslikli 30. maddesinin birinci fikrasinda “Halka agik ortaklik genel kuruluna katilma
ve oy kullanma hakki pay sahibinin paylarini herhangi bir kurulus nezdinde depo
etme sartina baglanainaz» seklinde paralel bir dizenleme yapilmistir.

Ote yandan, TTK'nin 417. maddesinin birinci fikrasina gore, MKK tarafindan kay-
den izlenen sirketler acisindan, genel kurula katilabilecek pay sahiplerine iliskin liste
MKK'dan saglanacak “Pay Sahipleri Cizelgesi“ne gore dizenlenecektir. Ayni mad-
denin besinci fikrasinda da, pay sahipleri gizelgesinin MKK'dan saglanmasinin usul
ve esaslari, gereginde genel kurul toplantisinin yapilacadi gin ile sinirli olmak Gzere
paylarin devrinin yasaklanmasi ve ilgili diger konular hakkinda SPK'ya dizenleme
yapma yetkisi verilmistir.

Bu kapsamda, SPK'nin Seri:IV, No:28 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Arac-
larina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Tebligin (kisaca Teblig)
"Yonetimsel haklarin kullanilmasi ve genel kurul blokaji” baslkli 18. maddesinde
04/07/2013 tarihinde yurdrlige giren bir degisiklik yapilmistir. Buna gore, “genel
kurul blokaji” ibaresi maddenin basligindan gikarilmis olup, Tirk Ticaret Kanununun
417. maddesi uyarinca genel kurula katilabilecek pay sahiplerine iliskin listenin, genel
kurul giniinden bir glin 6nce MKK tarafindan hazirlanacadi; bu listede pay sahiple-
rinin ve varsa bunlarin temsilcilerinin kimlik bilgilerinin ve pay oranlarinin bulunmasi
gerektigi; listede bulunan asgari bilgiler ile listenin alinma yontemi ve zamani ile usul
ve esaslarinin MKK tarafindan belirlenip sirketlere duyurulacagi; s6z konusu listede

3 Ayrintili bilgi icin bakiniz Manavgat (2006).
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yer alan hak sahiplerinin ancak genel kurul toplantilarina katilabilecegdi 6ngorilmus-
tdr. Tebligde, genel kurul toplantisinin yapilacadr gn ile sinirli olmak Uzere paylarin
devrinin engellenip engellenmemesine iliskin bir dizenleme yapilmamistir.

MKK'nin bu konudaki uygulamasi s6z konusu Teblig hikmU cercevesinde sekil-
lenmis bulunmaktadir. Pay sahipleri listesi, paylari kayden izlenen sirketlere MKK ta-
rafindan genel kurul tarihinden bir glin dnce verilmektedir. Buna gore, yeni TTK'nin
1527. maddesi uyarinca elektronik ortamda katilimli genel kurul yapan sirketler icin
pay sahipleri listesi genel kuruldan bir giin 6nce 23:59 itibariyle Elektronik Genel
Kurul Sistemi Uzerinden; yalnizca fiziki ortamda genel kurul yapan sirketler icin ise
17:00 itibariyle Merkezi Kaydi Sistem Uzerinden hazirlanarak sirketlerin erisimine su-
nulmaktadir. Bu listeler olusturulurken, kimliklerinin ve hesaplarindaki paylara iliskin
bilgilerin ihracclya bildirilmesini istemeyen ortaklarin paylarina yer verilmemektedir
(Yayla, 2013).

Ayrica, burada belirtiimesi gereken bir baska nokta, paylari kayden izlenmesine
karar verildigi halde heniiz teslim edilmemis olan paylara iliskin bilginin MKK tarafin-
dan saglanamamasidir. Mevcut durum itibariyle borsada islem géren ve/veya kote
sirketlerin paylarinin %99'u kaydilestiriimis bulunmaktadir. Ancak, bazi paylar tes-
lim edilmediginden kaydilestirilememistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
13. maddesi uyarinca kaydilestirme kararindan itibaren yedi yil icinde MKK'ya teslim
edilmeyen paylar Yatirimci Tazmin Merkezine intikal etmektedir. Ancak, hentz yedi
yil dolmamis olanlar icin kaydilestirme gerceklesmediginden gecici olarak hak sahibi
bilgisi mevcut olmayacaktir. Bu paylardan kaynaklanan genel kurula katilma ve oy
kullanma hakki, TTK'nin 415. ve 417. maddelerindeki esaslara tabi olacaktir.

4.3. Genel Kurula Katilanlarin Tespiti

Genel kurula katilanlarin tespitini agiklamadan 6nce genel kurula payla ilintili ola-
rak kimlerin katilabilecegini ortaya koymakta fayda bulunmaktadir. ilk olarak, genel
kurula, dogal olarak payin sahibi veya bu pay sahibinin temsilci tayin ettigi kisi katil-
ma hakkina sahiptir (TTK md. 425).

ikincisi, pay sahibi olmamakla birlikte pay senedini elinde bulunduran veya pay
Uzerinde hak sahibi olan kisiler de gerekli sartlari saglamalari halinde genel kurula
katilabilmektedirler. Bu kisilerden ilk grubu, hamiline yazili pay senedini rehin, hapis
hakki, saklama sézlesmesi veya kullanim &dinci sdzlesmesi ve benzer sézlesmeler
sebebiyle elinde bulunduran kimseler olusturmaktadir. TTK'nin 427. maddesinin ikin-
ci fikrasi, bu kimselerin genel kurula katilip pay sahipligi haklarini kullanabilmeleri icin
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pay sahibi tarafindan 6zel bir yazili belge ile yetkilendirilmesini sart kogsmaktadir. Bu
kimseler, bu 6zel yetkilendirme nedeniyle pay sahibi temsilciligine yakinsamaktadir.
Ikinci grup kisiler ise intifa hakki sahipleridir. TTK md. 432/f.2 geregince, bir payin
tzerinde intifa hakki bulunmasi halinde, aksi kararlastirimadik¢a, oy hakkinin intifa
hakki sahibi tarafindan kullanilacagi éngorutldtginden bu kimselerin de genel kurula
katilabilmeleri midmkin olmaktadir. Ancak, intifa hakki sahibi, oy kullanirken pay
sahibinin menfaatini gdzetmek zorundadir.

TTK md. 415/f.1 uyarinca, genel kurul toplantisina yonetim kurulu tarafindan
dizenlenen "hazir bulunanlar listesi"nde adi bulunan pay sahipleri katilabilir. TTK'nin
417. madde hikmi de yonetim kurulunca “genel kurula katilacaklar listesinin” nasil
olusturulacagini diizenlemekte ve bu listenin genel kurula katilanlarca imzalanmasi
halinde “hazir bulunanlar listesi” adini alacagini belirtmektedir. Bu iki madde birlik-
te degerlendirildiginde, yonetim kurulunca éncelikle “genel kurula katilabilecekler
listesi”nin hazirlanmasi, daha sonra da katilanlara gore “hazir bulunanlar listesi”nin
dizenlenmesi gerektigi anlasiimaktadir. Bu listelerin nasil dizenlenecegi asagida
aciklanmaktadir.

4.3.1. Genel Kurula Katilabilecekler Listesinin Hazirlanmasi

Genel kurula katilabilecekler listesi, genel kurula katilma hakki olan kisileri gdste-
ren listedir. Bu liste yénetim kurulunca dizenlendikten sonra, yonetim kurulu baska-
ni tarafindan imzalanir ve toplantidan énce genel kurulun yapilacagi yerde bulundu-
rulur. Bu listede 6zellikle, pay sahiplerinin ad ve soyadlari veya unvanlari, adresleri,
sahip olduklari pay miktari, paylarin itibari degerleri, gruplari, sirketin esas sermayesi
ile ddenmis tutar veya cikarilmis sermaye, toplantiya asaleten ve temsil yoluyla kati-
lacaklarin imza yerleri gsterilir.

Pay sahipleri acisindan genel kurula katilabilecekler listesinin nasil diizenlenecegi
oncelikle payin kayden izlenip izlenmedigine, kayden izlenmeyen paylar icin ise payin
niteligine gdre belirlenmektedir.

TTK md. 417/ f.1 geregince, paylari MKK tarafindan kayden izlenen pay sahip-
lerine iliskin olarak genel kurula katilabilecekler listesi, MKK tarafindan saglanacak
olan pay sahipleri cizelgesine gore diizenlenecektir. Bu cizelge, yukarida belirtildigi
Uzere, TTK'nin 1527. maddesi uyarinca elektronik genel kurul yapan sirketler icin ge-
nel kuruldan bir glin 6nce 23:59 itibariyle Elektronik Genel Kurul Sistemi Uzerinden;
yalnizca fiziki ortamda genel kurul yapan sirketler icin ise 17:00 itibariyle Merkezi
Kaydi Sistem Uzerinden verilmektedir.
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Yonetim kurulunun, kayden izlenmeyen paylar ile ilgili olarak genel kurula ka-
tilacaklar listesini nasil dlzenleyecegi ise payin niteligine gore degismektedir. TTK
md. 415/ .3 uyarinca, MKK'da kayden izlenmeyen hamiline yazili pay sahipleri veya
bunlarin temsilcileri, genel kurul gliniinden en geg bir giin dnce bu senetlere zilyet
olduklarini ispatlayarak giris karti almalari halinde yonetim kurulunca genel kurula
katilabilecekler listesine dahil edileceklerdir. Ancak, giris kartinin verilmesinden son-
raki bir tarihte hamiline yazili pay senedini devraldi§ini ispatlayan pay sahipleri de
genel kurula katilabilecektir.

MKK'da kayden izlenmeyen nama yazili paylarin, senede baglanmamis paylarin
ve ilmuhaberlerin sahiplerinin veya bunlarin temsilcilerinin yonetim kurulunca genel
kurula katilabilecekler listesine dahil edilmesinde ise pay defteri kayitlari esas alina-
caktir (TTK md. 417/ £.2).

Ote yandan, pay sahibi olmamakla birlikte hamiline yazili pay senedini rehin, ha-
pis hakki, saklama sézlesmesi veya kullanim 6dincl sézlesmesi ve benzer sézlesme-
ler sebebiyle elinde bulunduran kimseler, pay sahibi tarafindan 6zel bir yazili belge ile
yetkilendirildiklerini ispatlayarak giris kartini alip genel kurula katilabilecekler listesine
gireceklerdir.

Keza, Gzerinde intifa hakki kurulu paylar bakimindan, s6z konusu paylarin kayden
izlenen paylardan olmasi halinde, MKK tarafindan saglanan cizelge esas alinacaktir.
Zira MKK bu bilgiyi sirketlere sunmaktadir. Kayden izlenmeyen paylar agisindan intifa
hakki sahibinin genel kurula katilabilmesi icin ise pay lGzerinde intifa hakki kuruldugu-
nu sirkete bildirmesi ve intifa hakkinin varligini sirkete karsi ispat etmesi gerekmek-
tedir.

4.3.2.Genel Kurula Katilim ve Hazir Bulunanlar Listesinin Diizen-
lenmesi

Genel kurula katilabilecekler listesinde yer alan kisiler, fiziki olarak toplantiya katil-
mak istemeleri halinde gergek kisi olanlarin kimlik géstermeleri, tzel kisilerin temsil-
cilerinin de vekaletname ibraz etmeleri gerekecektir (TTK md. 415). Bu kisiler, ayrica
genel kurula katilacaklar listesinde gosterilen imza yerlerini imzalayacaklardir. Elekt-
ronik ortamda katilacaklarin ise Elektronik Genel Kurul Sisteminden glvenli elektro-
nik imza ile giris yapmis olmalari yeterlidir. Bu sekilde genel kurula katilabilecekler
listesinin katilanlarca imzalanmasi ile birlikte, mevcut liste “hazir bulunanlar listesi”"ne
dondsecektir (TTK md.417)
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Hazir bulunanlar listesinde yer alanlar, genel kurula katiima hakkini kullanmis
olanlar demektir. Bu liste toplanti ve karar nisaplarina esas teskil eden liste olacaktir.

5. Genel Kurul Blokajinin Kaldirilmasi Sonrasindaki Sorunlar ve C6-
ziim Onerileri

Oncelikle belirtmek gerekir ki, TTK'nin 415. maddesinin dordiinci fikrasi uyarinca
genel kurula katilmak ve oy kullanmak igin paylarin bir kuruma bloke edilmesi sarti-
nin kaldirlmis olmasi dogru ve isabetli olmustur. Ancak, pay blokajinin kaldirilmasi
sonrasindaki mevcut uygulama da timuUyle sorunsuz degildir.

ik olarak, pay blokajindan bagimsiz olarak, kaydi sistemin isleyisi nedeniyle
MKK'daki bilgilerin gtincel olmama riski bulunmaktadir. Daha 6nce anlatildig Uzere,
TTK'nin 417. maddesi uyarinca, kayden izlenen pay sahiplerine iliskin olarak genel
kurula katilabilecekler listesi MKK tarafindan saglanacak “pay sahipleri cizelgesi”
esas alinarak dizenlenmek zorundadir. Ancak, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13.
maddesinin Uclincl fikrasinda, MKK'da izlenen kayitlarin MKK tarafindan olusturu-
lan elektronik ortamda MKK Uyelerince tutulacagi belirtiimis; yedinci fikrasinda da
kayden izlenen araclara iliskin tedbir, haciz ve benzeri her turll idari ve adli taleplerin
muUnhasiran MKK Uyelerince yerine getirilecedi hikiim altina alinmistir. Bu madde
hikimleri, MKK kayitlarinin MKK tarafindan sunulan elektronik ortamda esasen
Uyeler tarafindan tutuldugu anlamina gelmektedir. O halde, sayisi ylzleri agan MKK
tyelerinin degisiklikleri kayrtlara tam ve zamaninda islememesi halinde, MKK'dan al-
nacak pay sahipleri cizelgesinin giincel durumu yansitmama olasiligi bulunmaktadir.
Kismi bir ¢6zim olarak, her genel kurul éncesinde Uyelerin kayitlarda gerekli degisik-
likleri gecikmeksizin ve tam yapmalari konusunda MKK’ca surekli bilgilendirilmeleri
Onerilebilir.

ikinci sorun, MKK tarafindan saglanan bilgilerin tam ve giincel oldugu varsayimi
altinda, pay blokajinin kaldiriimasi sonrasindaki mevcut diizenleme nedeniyle ortaya
cikabilmektedir. Onceki bélimlerde detayli olarak aciklandigi Gizere, MKK tarafindan
genel kurula katilacaklar listesine esas teskil eden pay sahipleri cizelgesi sirketlere
genel kurul tarihinden bir glin 6nce (fiziki genel kurul yapanlara saat 17:00'da, elekt-
ronik ortamda katilimli genel kurul yapanlara saat 23:59'da) saglanmaktadir. Borsa
kurallari geregi, (T) gininde borsada gerceklesen islemlerin varsa islem dizeltme-
leri (T+1) glinU igerisinde yapilmakta, (T+2) glnu icerisinde takasi gerceklestirilerek
MKK'daki kayitlarin degistirilmesi suretiyle devir islemi vuku bulmaktadir. Bu devir ile

birlikte, kural olarak?, mulkiyet hakkinin yani sira tim pay sahipligi haklari bir bitdn

4 Daha 6nce 3.3. nolu baslikta detayli olarak aciklandigi Uzere, hamiline yazili paylar ile esas sdzlesmede devri kisit-
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olarak devralana ge¢mektedir. Bu surecte, genel kurulun yapildigr glin (T), genel
kuruldan iki gin 6nce (T-2) borsada yapilan islemlerinin takasi ve dolayisiyla da devir
islemi gergeklestiginden genel kurula katiima ve oy hakkini kullanma hususunda so-
runlar cikabilecektir. Séyle ki;

Bir kere, pay blokaji kalktigi halde, pay sahibinin genel kurula katilma ve oy kullan-
ma haklarini kullanamamalari durumu s6z konusu olabilecektir. Eski TTK zamaninda
bir haftalik pay blokaji nedeniyle, bu slre icerisinde pay alanlar genel kurula katila-
miyorlardi. Yeni TTK sonrasinda uygulanan mevcut sistem, pay sahiplerinin haklari
bakimindan eski dlizenlemenin ¢ok ilerisindedir. Ancak, mevcut sistemde de kismen
sikinti mevcuttur. Zira genel kuruldan iki gin dnce (T-2) alig yapanlar genel kurul
gund (T) takas borcunu yerine getirip paylari devraldiklari halde, bir glin éncesinde
(T-1) verilen pay sahipleri cizelgesinde yer almadiklarindan genel kurula katilamaya-
cak ve oy kullanamayacaklardir. ikincisi, genel kurula yetkisiz katilim gerceklesebile-
cektir. Eski TTK zamanindaki pay blokaji sarti nedeniyle genel kurula yetkisiz katilim
riski bulunmuyordu. Ancak simdiki uygulamada, genel kuruldan iki glin dnce (T-2)
satis yapan pay sahipleri, genel kurul giinG (T) alacaklarini tahsil edip paylari devret-
tikleri, dolayisiyla da artik pay sahibi olmadiklari halde, bir glin 6nce (T-1) verilen pay
sahipleri cizelgesinde isimleri gérindtginden genel kurula katilabileceklerdir. Bu du-
rumlar, takas isleminin tamamlanmasinin genel kurul toplanti saatinden 6nce olmasi
halinde gecerlidir. Ozellikle 63leden sonra yapilan genel kurullarda bu sorunlar daha
olasidir.

Genel kurula katilma ve oy kullanma haklar miktesep ve vazgecilmez haklardir.
Kanun uyarinca, bu haklarin bertaraf edilmemesi ve kullaniminin engellenmemesi
gerekir. Yine, genel kurula yetkisiz katiim da kanuna uygun degildir. Ayrica, genel
kurul toplanti ve karar nisaplari bu durumlardan etkilenmektedir. Dolayisiyla, genel
kurul tarafindan gercek pay sahiplerinin iradelerini yansitmayan kararlar alinma ola-
siligi da dogmaktadir. Ote yandan, blokajin kaldirimasindan faydalanarak distk bir
risk ile yonetimi etkileme veya ele gecirme yonindeki egilimlerin de ortaya cikmasi
g6zlemlenebilir. Zira, bir yatirmci, (T-3) glind seans kapanmadan hemen 6nce yUkli
miktarda alig ve (T-2) glind seans agilir agilmaz ayni miktarda satis yaparak (T-1) glini
verilen pay sahipleri cizelgesinde gdérilerek, T gliniinde genel kurulda azlik veya daha
ylksek oranda pay sahibi olarak oy kullanabilecek, bdylece sirketin yonetim yapisi-
ni, faaliyetlerini ve genel kurul kararlarini etkileyebilecektir. Oysa, bu yatirma, (T-2)

lanmamis nama yazili paylar icin, devir ile birlikte pay sahipligi haklari da devralana gegmektedir. Devri kisitlanmis nama
yazili paylarda ise genel kurula katilma ve oy hakkinin gegisi sirketin devralani tanimasiyla gerceklesmekle birlikte, borsa
sirketlerinde bu tlr devir kisitlarina neredeyse hic rastlanmadigi dikkate alinarak, ¢ok istisnai olan bu tir paylarin varligi
burada ihmal edilmistir.
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glnku satis islemlerinin takasi toplanti dncesinde gerceklesmisse genel kurul gini
pay sahibi dahi degildir. Aldig risk ise seans kapanisi ile seans acilisi arasinda borsa
kurallarina gére ortaya cikabilecek maksimum %10'luk deger kaybi ile sinirlidir.

Yukarida agllanan nedenlerle pay sahiplerinin genel kurula katilma ve oy haklarini
kullanamamasi ile genel kurula yetkisiz katilimin hukuki sonuclari bulunmaktadir.
Pay sahiplerinin haklarini kullanamamasi ile ilgili olarak ortaya cikabilecek risk, ge-
nel kurul kararinin batil veya yok hikminde sayilmasidir. Eski TTK'da genel kurul
kararlarinin yalnizca iptal edilebilirlik durumlari diizenlenmis olmakla birlikte, Borglar
Kanununun ilgili hdkdmleri geregince butlan (mevcut olmakla birlikte hukuken hi-
kiimsUz olan) ve yokluk (bagindan beri gecersiz olan) durumlar s6z konusu olmustur
(Yayla, 2013:158). Yeni TTK'nin 447. maddesinde genel kurul kararlarinin butlani
ayri bir maddede dizenlenmis ve ayni maddenin birinci fikrasinin (a) bendinde, 6zel-
likle genel kurula katilma gibi vazgecilmez nitelikteki pay sahibi haklarini sinirlandiran
veya ortadan kaldiran kararlarin batil oldugu belirtiimistir. Ancak, burada genel ku-
rul kararini batil kilan sart, vazgecilemez hakkin bizzat genel kurulca sinirlandiriimis
veya kaldirilmis olmasidir. Oysa, olayimizda genel kurula katilamama ve oy hakkini
kullanamama, genel kurulun aldigi bir karar sebebiyle degil, tclncl tarafin uygula-
masindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, butlan iddiasinin, bu madde hikimdine
dayanilarak yapilamayacagi distinilmektedir. Ancak, bu durum, pay sahibinin baska
kanun hikumleri geregince butlan ve yokluk iddiasinda bulunmasina da engel teskil
etmemektedir. Genel bir hukuk kurali olarak, kanuna goére bertaraf edilmemesi, si-
nirlandiriilmamasi ve kullanimi engellenmemesi gereken vazgecilmez nitelikteki hak-
larin herhangi bir nedenle ihlali halinde, butlan veya yokluk durumlar s6z konusu
olabilecektir. Dolayisiyla, eski TTK déneminde oldugu gibi, Bor¢lar Kanunu hikimleri
ileri strtlerek, genel kurula katilamayan ve oy kullanamayan pay sahipleri tarafindan
butlan veya yokluk iddiasinin ileri strtlebilecegi dusinilmektedir. Yargr kararlari,
burada belirleyici olacaktir.

Genel kurula yetkisiz katilimin hukuki sonucu ise genel kurul kararlarinin iptal
edilebilme riskidir. TTK'nin 417. maddesinde MKK'dan alinan listenin gecerli olacadi
dizenlendiginden yarginin bu konuda nasil bir karar alacagi cok net degildir. Ancak,
onemli bir iptal riski vardir. TTK'nin 445 ve 446. maddeleri uyarinca, genel kurula
katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullan-
diklarini, genel kurula katilmasina ve oy kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini
ve bu aykiriliklarin genel kurul kararinin alinmasinda etkili oldugunu 6ne slren pay
sahipleri karar tarihinden itibaren g ay icinde iptal davasi acabilecektir. Buna goére
dava acacak pay sahiplerinin toplantida hazir bulunmasi ve toplantida olumsuz oy
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kullanmis olmasi gerekli degildir. Toplantida hazir bulunup da karara olumsuz oy
veren ve bu muhalefetini tutanada gecirtenler ise genel kurulun kanun veya esas
sOzlesme hikimlerine ve duristlik kuralina aykir oldugu gerekgesiyle dogrudan
iptal davasi acabileceklerdir. Genel kurul kararlarinin iptali yoninde kesinlesen mah-
keme kararlari butlin pay sahipleri hakkinda hikim ifade eder. Boyle bir davanin
varliginin sirketin faaliyetlerini olumsuz olarak etkileme ve belirsizlik yaratma riski de
bulunmaktadir.

Pay blokajinin kalkmasi ile birlikte, belirtilen sartlarin varligi halinde ortaya cikan
genel kurula yetkisiz katilim riski ile pay sahiplerinin genel kurula katilamama ve oy
hakkini kullanamama sorunlarini dnlemek konusunda akla gelebilecek en ideal ¢o-
zUm; genel kurula katilabilecekler listesine esas teskil eden “pay sahipleri cizelgesi”nin
MKK tarafindan sirkete genel kurul toplantisinin basladigi saatte verilmesidir. Ancak,
bu ¢o6zim filen mimkin degildir. Zira genel kurul toplanti saatinden 6nce, “pay
sahipleri cizelgesi”nin MKK sisteminde olusturulmasi, bu cizelgenin sirkete iletilmesi,
ciktisinin alinmasi, yonetim kurulunca genel kurula katilabilecekler listesi olarak onay-
lanmasi, yonetim kurulu baskani tarafindan imzalanarak genel kurul toplantisindan
once hazir bulundurulmasi, pay sahiplerinin bu listede ayrilan yerleri imzalamalar
gibi bazi operasyonel islerin ylrutdlmesi icin sirketlerin zamana ihtiyaci olacaktir.
MKK'nin yeni bir teknoloji kullanmasi gerektigi varsayimi altinda, halka aciklik oranla-
rina ve ortaklarinin sayisina bagl olarak degismekle birlikte, sirketlerin bu tir operas-
yonel islemleri tamamlamalari icin dort saatlik bir zaman diliminin yeterli olabilecedi
dislndlmektedir.

Bu durumda, 6nerilebilecek ¢6zim; dort saatlik zaman gereksinimini de dikkate
alarak, bir yandan pay sahiplerinin genel kurula katilmalarini maksimum dizeyde
temin etmeli, bir yandan da yetkisiz katilim riskini minimuma indirmelidir. Bu ¢6zim
su sekilde olabilir:

Oncelikle, pay sahiplerinin genel kurula katilmalarini maksimum kilmak amaciyla
pay sahipleri cizelgesinin sirketlere verilme zamani genel kurulun toplanma zamani-
na gore belirlenebilir. Buna gore, pay sahipleri gizelgesi, genel kurul toplantisi 6gle-
den once (6rnegdin saat 13:30°dan 6nce) olan sirketlere bir glin Oncesinde saat 23:59
itibariyle, genel kurul toplantisi 6gleden sonra (saat 13:30 sonrasi) olan sirketlere ise
toplantidan dort saat dncesinde verilebilir. BOylece, operasyonel islerin gerektirdigi
zaman kisiti altinda, MKK'da mevcut en glincel pay sahipligi bilgisi sirkete sunulmus
olacaktir. Ote yandan, paralel bir sekilde, genel kurula yetkisiz katilim riskini en aza
indirmek icin, takasi genel kurul glin olacak sekilde iki giin 6ncesinde ilgili yatirimci
tarafindan yapilan net satis isleminin yatinmcinin mevcut paylarindan duisulerek MKK

Saim KILIC, Ali ALP, ihsan U§ur DELIKANLI



tarafindan sirketlere verilecek pay sahipleri gizelgesinin buna gore diizenlenmesidir.
Boylece, genel kurul toplanti gliniinden iki glin 6nce (T-2) net satis yapmis ve (T-1)
gunu gerekli dizeltmeler yapildiktan sonra islemleri kesinlesmis yatirimcilar pay sa-
hipleri cizelgesinde yer almayacaklarindan genel kurul gini toplantiya katilamaya-
caklardir. Pay sahipleri cizelgesinin toplantidan bir gtin dnce verildigi durumda, (T-2)
glnU net satis yapmis ve (T-1) gind islemleri kesinlesmis tim yatirimcilar bu cizel-
geden cikarilmis olacaklardir. Cizelgenin toplanti giini dort saat dncesinde verildigi
durumda ise, (T-2) glinU net satis islemi yapip da takasi gerceklestirmis olanlar zaten
cizelgede yer almayacaklarin, yalnizca takasi gerceklesmemis islemleri olan net satici
konumundaki yatirimcilar cizelgeden cikarilacaktir. Birinci 6nerimiz dikkate alinmasa,
baska bir deyisle su anda mevcut olan genel kurul toplantisindan bir glin énce pay
sahipleri cizelgesi verilmesi uygulamasi gecerliligini korusa dahi, her hallkarda genel
kuruldan iki glin dnceki net satis islemlerinin pay sahipleri ¢izelgesi dizenlenirken
yatirrmcinin hesabindan ¢ikarilmasi gerektigi distndlmektedir.

Bu Gnerilerimiz, TTK'nin 417. maddesinin besinci fikrasinda gegen “Sermaye Pi-
yasasl Kanunu... uyarinca kayden izlenen paylara iliskin pay sahipleri cizelgesinin
Merkezi Kayrt Kurulusundan saglanmasinin usul ve esaslari, gereginde genel kurul
toplantisinin yapilacagi gin ile sinirli olmak Uzere paylarin devrinin yasaklanmasi
ve ilgili diger konular Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bir teblig ile dizenlenir.”
hikmdne uygun olarak, SPK'nin Seri:lIV, No:28 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasa-
si Araclarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Tebliginin 18.
maddesinde degisiklik yapilmak suretiyle hayata gecirilebilecektir. Bu dneri, esasen
“gereginde genel kurul toplantisinin yapilacagi gun ile sinirl olmak Uzere paylarin
devrinin yasaklanmasi” hikm ile de uyumludur. Borsa ve takas kurallari dikkate
alindiginda, genel kurulun yapilacagi giin devri yasaklanmasi gereken islemler genel
kurul tarihinden iki gtin dnceki islemler olmalidir. Aksi halde, toplanti gininin islem-
lerine iliskin yasaklamanin o glin pay sahipligi degisimine etkisi olmayacaktir. Ayrica,
yapilan 6neri, “devrin yasaklanmasi” yerine net satis islemlerinin pay sahipleri cizelge-
si duzenlenirken ilgili yatirmcinin pay sayisindan distlmesini dngdérdiuglnden, pay
blokajinin kaldirilmasi dizenlemesinin amacina uygun dismektedir. Piyasa calismaya
devam edecek, borsada islemler gerceklestirilecek, devirler yapilabilecek ancak iki
glin 6ncesinde satis yapanlara cizelgede yer verilmediginden genel kurula katilip oy
kullanamayacaklardir. HikmUn basinda gecen “gereginde” ibaresi ile madde metni-
nin kalan kismi bir bitin olarak birlikte degerlendirildiginde, devir yasaginin zorunlu
olmadigi, dolayisiyla serbest piyasa kosullarina odakli bdyle bir ¢c6ziime de imkan
tanidigi anlasiimaktadir.
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6. Sonuc

Anonim sirketlerde genel kurula katilma ve oy kullanma haklar, pay sahipligi
haklarinin en énemlileri arasinda yer almaktadir. Pay sahibinin sirket islerinde, faali-
yetlerinde ve yonetim yapisinda etkili olmasina imkan taniyan ve paylarindan dogan
diger haklarin da kullanmasini saglayan bu haklar, miktesep ve vazgecilmez haklar
niteligindedir.

Genel kurula katilma ve oy kullanma haklarinin bu énemi nedeniyle, 2012 yilinin
ikinci yarisinda yururlige giren 6102 sayili yeni Turk Ticaret Kanunu ile 6362 sayili
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun paralel bir sekilde getirdigi yeniliklerden biri, pay
blokaji yukimlUligunin kaldirimasidir. Yeni dizenleme ile birlikte artik pay sahip-
leri, genel kurula katiimak ve oy kullanmak icin paylarini dnceden bir kuruma bloke
etmek zorunda kalmayacaklardir.

Pay blokaji sisteminin kaldiriimasi glinimUz piyasa kosullari dikkate alindiginda
dogru ve isabetli olmustur. Ancak, pay blokajinin kaldiriimasi sonrasindaki mevcut
uygulama da timduyle sorunsuz degildir. Bu sorunlardan ilki, TTK'nin 417. maddesi
uyarinca MKK’'da kayden izlenen paylar icin genel kurula katilabilecekler listesinin
MKK tarafindan saglanacak pay sahipleri cizelgesine gore dizenlenecedi hikim
altina alinmis olmasina karsin, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13. maddesine gore
MKK'daki kayitlarin Gyeleri tarafindan tutulmasi nedeniyle sirketlere verilecek pay sa-
hipligi bilgisinin gtincel ve tam olmama riskidir. Bu soruna kismen de olsa bir ¢6zim
olarak, her genel kurul dncesinde Uyelerin kayitlarda gerekli degisiklikleri gecikmeksi-
zin ve tam yapmalari konusunda MKK'ca surekli bilgilendirilmeleri dnerilebilir.

ikinci temel sorun ise, mevcut SPK ve MKK diizenlemesi uyarinca, MKK kayitla-
rinda yer alan pay sahipleri cizelgesinin genel kurul géininden (T glind) bir glin énce
(T-1 gln0) verilmekte olmasi nedeniyle, pay blokaji kalkti§i halde, payi T-2 gini satin
alip T guinG takasini gergeklestiren ortagin ayni giinkd genel kurul gtind toplantisina
katilamamasi ve ayrica payl T-2 glnl satip T glnU takasini gergeklestiren kisinin
ortak olmadigi halde ayni glinkl genel kurula yetkisiz katilip oy kullanma olasihgi-
dir. Ogleden sonra yapilan genel kurul toplantilarinda bu sorunlar daha olasidir. Bu
durum, pay blokajinin kaldiriimasi dizenlemesinden beklenen sonucu zayiflatmakta;
toplanti ve karar nisaplarini etkileyebilmekte; sirketin yonetim yapisina mudahale
edilmesine imkan yaratmakta; alinan genel kurul kararlarinin, ihlalin niteligine gore,
batil veya yok hikmiinde sayllmasi ya da iptal edilmesi riskini artirmaktadir.

Anilan sorun icin akla gelebilecek ilk ¢c6zim, genel kurula katilabilecekler listesine
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esas teskil eden pay sahipleri cizelgesinin MKK tarafindan sirkete genel kurul toplan-
tisinin basladigi saatte verilmesi olarak gériinmekle birlikte, gerek MKK ve gerekse
sirket tarafinda listelerin hazirlanmasi igin operasyonel islemlerin yapilmasi amaciyla
yeteri kadar zamana ihtiyag¢ olacagindan bu ¢6zimin uygulamada mimkin olma-
dig duslntlmektedir. Daha uygulanabilir bir ¢c6zim ise; bir yandan, zaman ihtiyaci
da gozetilerek pay sahiplerinin genel kurula katiimalarini maksimum kilmak amaciyla
pay sahipleri cizelgesinin sirketlere verilme zamaninin genel kurul toplanti saatine
gore (6rnegin toplantisi dleden énce olanlara bir giin éncesinden geg vakitte, top-
lantisi 6§leden sonra olanlara dort saat dncesinden gibi) ayarlanmasi, diger yandan
da paralel bir sekilde genel kurula yetkisiz katiim riskini en aza indirmek icin takasi
genel kurul glint (T glnd) olan iki glin 6ncesinde (T-2 glnd) ilgili yatirimci tarafindan
yapilan net satis islemlerinin yatinmcinin mevcut paylarindan dustlerek MKK tarafin-
dan sirketlere verilecek pay sahipleri cizelgesinin buna gére diizenlenmesidir. Bdyle
bir ¢6zUm, TTK'nin 417. maddesinin besinci fikrasinda SPK'ya verilen diizenleme yet-

kisi ile uyumlu oldugu gibi, serbest piyasa kosullarina da daha uygun gérinmektedir.
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