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ONSOZ

Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde Ozel Hukuk
alaninda yapmis oldugum yiiksek lisans egitimi sonucunda ‘Tiirk Hukukunda
Kaydilestirme’ bashkli tez caligmami tamamladim. 20 yillik sermaye piyasasi
kurumlarinda gecen c¢alisma hayatim nedeniyle, tez konumun sermaye piyasasi
hukuku alaninda olmas1 gayet uygun olmustur. Tez ¢alismamim belirlenmesinde ve
calismanin sekillenmesinde, tez danigmanim ve tez savunma jiirisi baskani, hocam
Sn. Prof. Dr. Mehmet Bahtiyar’in 6nemli destek ve katkilarini aldigim i¢in kendisine
miitesekkirim. Ayrica, tez calismast sonucunda, tez savunmam sirasinda elestiri,
katki ve begenileri ile beni yonlendiren ve yiireklendiren tez jiirisinin diger degerli
hocalar1 Sn. Yard. Dog. Dr. Herdem Belen ile Sn. Yard. Dog Dr. Fatma Ozcan’a da

tesekkiirlerimi sunuyorum.

Tiirk hukukunda kaydilestirme hukuk sistemimize yeni girmis bir sistemdir.
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan degisiklikle mevzuatimiza dahil olan
kaydilestirme, ancak Kasim 2005’de Borsada islem goren hisse senetlerinin
kaydilestirilmesi ile uygulama alani bulabilmistir. Ulkemizde, sermaye piyasasinin
mazisinin olduk¢a yeni olmasi ve heniiz sermaye piyasast hukukunun tam anlamiyla
yerlesmis oldugu dahi ileri siiriillemezken, sermaye piyasasi hukukunun oldukca
detay bir konusu olan kaydilestirmede dogal olarak yerlesik bir uygulamadan
bahsetmek imkami bulunmamaktadir. Calisma boyunca en biiyiik sikintiyr Tiirkce
kaynak bulma konusunda gecirdigimi itiraf etmeliyim. Doktrinde konuya iliskin ¢ok
ciliz goriisler bulabilirken, hicbir igtihad bulunmadigini da eklemeliyim. Yabanci
kaynaklar ise, bir yiiksek lisans tezi cergevesinde incelenmis ve calismaya ciddi

katkilar saglanmistir.

Kaydilestirme sermaye piyasasi ve kiymetli evrak hukuku bakimindan
oniimiizdeki donemlerin en yogun tartisilacak konularindan birisi olacaktir. Ulkemiz
sermaye piyasasinin gelisimi, uluslararasi islemlerde iilkemizin giderek artan 6nemi
ve AB miizakerelerinde konunun Onemli bir giindem maddesi olusturmasi
oniimiizdeki donemlerde kaydilestirme uygulamalarinin Onemini artiracaktir.

Uygulamada karsilasilacak sorunlarla birlikte giindemde bekleyen Tiirk Ticaret
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Kanunu ile Sermaye Piyasast Kanunu degisikliklerinde konunun dikkate alinacagi

stiphesizdir.

[stanbul, 24.07.2006 [brahim Haselgin



iii

iCiNDEKiLER
KISALTMALLAR oo eutceerteeeeereeeeeeesessessssessessossasesssssssssssssssssssssssssssosssssssssssssssssses xii
GHRIS cveeeereererceresensesesesesessesesesssesssesessssssssasessssasessasasessasessssasesessasssssasessssans 1
BIRINCI BOLUM

SERMAYE PIYASASI ARACLARININ MERKEZI SAKLANMASI

I. SERMAYE PIYASASTI ARACLARI ......ccueuereuerereresrseerenesesesesssesesssssesesssssssenes 4
A. SERMAYE PIYASAST ARACTI KAVRAMI .......oooviiriieieiieeieieeesee s 4
B. MENKUL KIYMET KAVRAMI ...c..oiiiiiiiiiitctnctcttneetete sttt ettt 5
1) Ortaklik ve Alacaklilik Hakki Saglama. .........cccccoveririiiiniiniiiiicieiiecteseee et 6
2) Belli Bir Bedeli Temsil EME.......cccoociiiieieiieie ettt st eeeeaeeeeennes 6
3) Yatirim Araci Olarak Kullantlma ..........coooieiieiiiiiiiiiicie ettt e 7
4) DONEMSE] GEII GELIITINIE ....eeeeevvvieeeeiieeeeeeeteeeeeeeie e eeete e e e e eeteeeeeeetaaeeeeeeteeeeeeesseeeeeessaeeeeenrreeeeeaseeeeas 7
5) MiSH NItelIKEE OIIMA .....vveeiiiiiiieeieiiiiee ettt ceete e e e et e e e ete e e e e e e taeeeeeeabaaeeeeeaareeeeeenseeeeeeesssreeeanes 7
6) Seri Olarak Cikarilma ve Tbareleri AYn1 OIMA ..........ccooeuevvueviceeeeeeieeeceeeeee e 8
IL KIYMETLI EVRAK ...ocoveteieeeeeeeeesesesesesesesssssssssssssssesssssesesesssssssssssssesssssssenes 9
A. TANIM VE UNSURLAR......coccctitrtinteienteetete sttt sttt ettt st ettt ettt aene b 9
B. OZELLIKLERL........ooiiiiiiiiiiiiiieieescseceeeie e 11
1) Kiymetli Evraktaki Hak Tedaviil Eden Bir HaKtir..........cocoiiiiiiiiiiiiiiiececceeeeeee 12
2) Kiymetli Evrakta Senet ile Hak Arasinda Kuvvetli Bag Vardir............cocooociiviniiiiniiniinciee. 12
3) Kiymetli Evrakta Miicerretlik T1kesi Gegerlidir ...........ovvrueveeueveeereeeiieeeeeeeeeceeeee e 13
4) Kaymetli Evrak Ozellikli Sekil Sartlarina Tabidir............cccooveeveeueieereceecereeeeceeseeeeceeneeseseseeseesesneen. 14
C. SINIFLANDIRILMASI ..ottt sttt sttt ettt sttt sttt sttt aesne e enes 14
1) NAMA YaZII1 SENELIET .....uviiiieiiiieeeeee e e e et e e et ae e e eetae e e e e etaeeeeeeaaaeeeeeeneeees 15
2) EMIE YaZIll SENELIET .....oeeiiieeiiieeeceeee et e e e e e ettt e e e e et e e e e ettae e e eetteeeeeeeareeeeees 17
3) Hamiline Yazilt SENELIET .........cocvieiiieiieieeie ettt ettt ettt ettt et s et e e eesaeesseesaeasneesnneens 18
D. ZIYAT VE IPTALL....ooiiiiiiicice e 19
1) Nama Yazili Senetlerin Ziyal Ve IPtali...........cccoeveeueviierueviieieeeeeeeeeeeee e senee e aenaeen 19
2) Emre Yazilt Senetlerin Ziyar Ve IPtali .......c.covuiveieriiinieeiiisieieice et 20
3) Hamiline Yazilt Senetlerin Ziyar ve IPtali ..........cccovoviuevicueeceeeeceeeceee e 21
ITI. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ SAKLANMASTI......c.ccocvueuererererens 21
A SAKLAMA TURLERI........ooiviiiiiiiiiiiiiieci e 21
1) KAPAIT TE@VAIL ..ottt ettt et e st e st e st e s eae 21

2) ACTK TOVAIL ittt ettt et e h e ea e eb ettt ettt et et be et e it e st e saeeeae 22



iv

B.MERKEZISAKLAMA .......cooooiuitieieeeeeeeeeeee et ettt s sasnasseesassenessananes 23
1) TANIMI V& ONEIM ...voieveeeeeeee et s st ene e sseseseenaees 23
2) GEIISIIM STTECI.veeuvieutieitieiieetieteete et ete et et et e sttesteeeseestaeeseeeaseesseenseenseenseenseenseenseenseenseesasasneesnnanns 24
a. Miinferit Saklama-Aynen Saklama ............ccocooiiiiiiiiiiiii e 24
B TOPIU SAKIAMA ....c.eeiiiiiiieeite ettt ettt ettt et st st e s bt ebe e sas e beesbtebeesaeebeesseebeesaeenne 24
1. MUStErek MULKIYEE PAYL .....oueitiiiiiitieiee ettt sttt et besbe bt eaebeene 25
ii. Sermaye Piyasas1 Aracinda Bulunan Hakkin Devri .........cccocooiiiiiiiiiiiiccc 27
C. TOPIU (GIODAL) SENEL.......ctiuiiiiiiiietieiteiet ettt ettt ettt ettt se e bt st s b et eat et eae st e sbeeuesae e 28
d. Kiymet Hakki veya Kaydi DEGET..........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicc e e 31
3) Merkezi Saklama KUrtlUSIArt .........ceccveiiiiiieiiie ettt se e et e e ae e ebeeenaeeennaeas 31
4) Ulkemizde Merkezi Saklama - TaKaSDanK ............c.ocooevrviueveeeereeeeeeeieeeseseseesesssessesssseessssessenessenenns 32
a. Kurulus ve FONKSIYONIAIT .......ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiicc s 32
DL IMIEVZUAL ...t bbbt

c. Hukuki Statii

d. SaKIAMA THITEIT ..vevteiieiiiietct ettt ettt sa e bt ettt et et ae st e sbesaebe e 35
e. Miisteri Ismine Saklama (IMIS) .........c.coouiuiioioeeeeeeeeee ettt eneeaen 36
C. ULUSLARARASIPIYASALARDA MERKEZI SAKLAMA SISTEMLERI KONUSUNDA..........
GELISMELER .........ooviititiieeeeeeeeeeee ettt sttt sa s s e s en et aneseanaens 38
1) Uygulanan Saklama Sistemleri........c...cooceeveenenne

a. Dogrudan Sahiplik Sistemi (Direct Holding System)
b. Aract Kuruluslar Vasitasiyla Tutulan Sermaye Piyasasi Araglari: Dolayli Sahiplik Sistemi (Indirect Holding

SYSLEIIN) ..ot b e 40
2) Saklama Sistemlerine YOnEIK OneTiler..........o.evvieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeseteeese s oo eneeeaens 42
A TOSCO ONEIIIETI 1..v.eveeeeveeeieiee ettt s b a e a s sess bt sa s s s s s s senan 42
i. Varliklari Ayrilmast ZorunluluGU........cc.ccuooioiiiiiiiiiiiiccce ettt s 44
ii. Yatirimer VarhiKlarinim KOTUNMAST.......cc.eviiiiiiiiiiiiiiiiieit ettt sttt s st 45
D. G-30 GIUDU ONETIIETT +....e.veveeiee ettt a bbb s e s s ns s s s aense e 47
Co ISSA OMNETILETT ..ottt bbb bbb 47
d. Uluslararast Barolar Birligii ONETEri .............v.vueiuiviuriuiieieireiseeeeseieise et sse ettt sse s s ssesssens 48
€. UNIDROIT ONEIIIETi.......ovveeeieieiioeeseie e s s s bbb sss bbb bbb s ss e sa e 51

AL GENEL OLARAK ...ttt et ettt ettt e st e e sbb e et e e sbbeesabte s ateesabees 52
B. ALELADE (ADI) VEDIA SOZLESMEST .......ooovimiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeveete e 52
1) HUKUKT NIEEIIZT .ttt ettt et ettt ettt eeeb e et e eas e et enseenseenstesaenseesneesseesnnesneesneanns 52
2) HUKGIMIEIT c.vvveiiciiieeeeeiieee et e et ee e e e e e et e e e e e etbaaeeeeaaeeeeeeasaeaeeeestaeeeeennteeeeeeasreeeaans 53
a. Vedia Alanin (Saklayanin) BOrGIart...........ccocooiiiiiiiiiiiiiiiiiiicic e 53
i. Vedia Konusu Seyi Kabul Etme ...........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiic i 53
ii. Vedia Konusu Seyi Bir Yerde Saklama ve Ozenle KOTUMA..............cco.oveeuevrereerieeeeeseeseeseeeeesseeeesesesee s 53
iii. Vedia Konusu $eyi Kullanmama ............ccccociiiiiiiiiiiiiiiiiccicc e 54
iv. Vedia Konusu Seyi 1ade BN .......c.coeviveveiceeeceeeeiee et neneas 54

v. Tazmin YOKUMIGIHGU ..o e 55



b. Vedia Verenin Borg¢lart....

1. MASTAT OEIMIE ..ottt s e a st a st a e en s b s s e e

T1 TTCTEE OBIME ....o.veoeee et 56
111, Tazmin YUKUMITIESU. c..eoveveereirteieeiei ettt ettt st ee 56
3) SONA EIMEST .ttt ettt ettt et e et eetaeesteeateesaeenbeenbeenbee st e seense e st enseeeneeeneesnteens 57
4) Yediemine (Giivenilir Kisiye) Tevdi SOZIESMESI......cc.eevieriiriiiiiiiiieeeieeeeee et 58
C. USULSUZ TEVDL....ccouiiiiiiiiieiie ettt 58
1) HUKUKI NIEEIIZT ettt bttt et e st e st e saee e 58
2) HUKTIMIEIT c.vvvieeeiiieeeeeiee ettt ettt e ee et e e e e et e ee e e etaaaeeeeaaeeeeeeesaeaeeeestaeeesennreeeeeeensseeeeans 59
a. Miilkiyetin Saklayana GEGMESI........cc.eouiuiiiiiiiiiiiiiiiiii e 59
b. Kullanma Hakk1 Kargiliginda Ucret OAEnmESi .............euiureiureiiiiireieiseieiseise e sse s ssessnens 59
c. Saklama Konusunun Mislen 1ade EAiIMESi..........cc.cv.cverveveriiveiiiieesieiessieeessisessessesessenae s esse s 59
d. Saklayanin Malik Sifatiyla SOrumlu OIMas........ccceeeeiriiiiiiriiieiceecieee et s 60
e. Saklatanin Nisbi Alacak Hakki .

D. ARDIYE SOZLESMEST ..ottt ettt eanaens

1) HUKUKI NIEEIIZT c.evveitieitieiieiteiese ettt et e e et ettt eateeabeeat e eas e et e enseensaenseesaenssesneesseesnnesneesneanns

2) Hilkiimleri.........cccccoeveeenneen.

a. Ardiyecinin Yiikiimliiliikleri...

1. Emtianin Teslm AIINMAST.......cccoueriiuirieirieieiiteteeieteee ettt ese ettt se et besae st saeaaenee

ii. OZenle MURAFAZA BOICU...........vvevveieieeieieiesises e s sessss bbb sse bbb ss bbb bbb sa e 62
iii. Muayene ve Thbar YHKUMIGIEGEE .........ovvrvererrenieereeeieeeseseessteesesseese st sse ettt ss s ssens e 62
V. EMUAYE TAAE BOTCU. ....vieiteeieii ittt ettt 62
b. Ardiyecinin HaKIars ..o e 63
i. Ucret ve Masraf Talep Hakki .. .63
11 Hapis HAKKI.....oooiiiiiiiiiii e 63
F.SOZLESME TURLERININ MERKEZI SAKLAMAYA UYGUNLUGUNUN
DEGERLENDIRILMEST. ...ttt ettt 64
1) Alelade Vedia Sozlesmesinin Merkezi Saklamaya Uygunlugunun Degerlendirilmesi .................... 64
2) Usulsiiz Tevdiin Merkezi Saklamaya Uygunlugunun Degerlendirilmesi ............cocceeveeneencenneennenne 65
3) Ardiye Sozlesmesinin Merkezi Saklamaya Uygunlugunun Degerlendirilmesi ..........ccccceveeveeneenne 67

IKINCI BOLUM
KAYDILESTIRME

I. SENEDE BAGLANMAMIS SERMAYE PiYASASI ARACL......cocevueerrerennn 72

A GENEL OLARAK ........oiimiiiiieiieeeiee et ss e 72
B.TARIHCE ..ottt ettt es e s s en et enan s anasaenanen 74
C. KAYDI SISTEMIN AVANTATLARL........oooveiiiiiieeiieeieeieeeeses e 75
D. SENEDE BAGLANMAMIS SERMAYE PiYASASI ARACININ HUKUKI NITELIGi ............... 77

1) Kiymetli Evrakta Senet Kavrami .........cccoccoeiiiiiiiiiiiiiiiiccececeeee e 77



vi

2) Senetsiz Sermaye Piyasast ATACI ........ccccivviiiiiiiiiiiiiiicicieeceeeee s 78
A, KaBIS1Z BEYAN TASLYICT c.ueeeuiiiiiiiiiiceiterteete ettt st ettt sttt et et esbe e beeas e et eebesaneebesanes 79
b. Kagitsiz Senet ve SeKil ZOrUnIUIUGU .......c..ovuiiiiiiriiiiiieieieie ettt ettt ettt bt eae 80
1. Gegerlik Sartt Olarak SEKil.........coiiiiiiiiiiiiiiie ettt ettt st 81
11, Devir Sartt Olarak SEKIL .......cc.ooiiiiiiiiiii ettt sttt ettt st bt 82
c. Iyiniyetli Iktisap .............. .82
3) Senetsiz Sermaye Piyasast Aract TUIIEIT ........cocueevieiiiiieiniiienieeieceee ....83
E. MERKEZI KAYDI SAKLAMA MODELLERI ......c.cevtiiiiiiinininiee et seeneos 83
1) GENEL OLATAK ..ot et e et e e et e e e e e taaee e e etaaae e e eeaaaeeeeessaeeeeeasaeeeeenneeeas 83
A MOGLL A ot 84
D MIOAEL Bttt ettt et b et e h e e n b e e be et e et e e a b e eht e eat e bt e ententesaeasteeseeseesaeenee 84

CoMOAEL C ..t e et ettt e ae e ane e nae s ... 85

2) Kaydi Ortama Gegen veya Gecmekte Olan Ulkelerden Ornekler................c........... ....85
A Fransa........cooiiiiii e ... 85
Bl AVUSITALYA. ... e 86
€ DANIMATKA. ..ottt bbbt ettt bt st bt sae e 87
e HINAISEAN ottt ettt ettt a ekttt et b e ee et h e b aeae b eaenee 88
€. INOTVEG .ttt ettt ettt ettt e eb et e s bttt et e bt eb e et e e at e e ab e st e e bt sab e st e sabeebeeeus e b e e ebtebeesae e bt e eneebeenbeenee 88
£ YONIE ZEIANAA ...ttt b ettt a e st sbe e sbe e 88
e GUNCY ASTIKA .ttt b bbbt et e s e b e b e eb e e bt et e e st bt et e st e be et e nbeeaebeans 89
Dl IS VG o 90
B TSVIGTE 1ottt ettt n ettt aen e 91
J YUDAMISTAN ..ottt ettt et h et s et ea e bt e b bt e bt st ea b es e et e et e bt she et e e s e eseenben b et e et e nbeeaenteans

k. Diger Ulkeler

II. TURK HUKUKUNDA MERKEZI KAYIT SISTEMI ....coveveeeeeeeecreceereeenennes 92

A. KAYDI SISTEME GECIS SURECT........oooitiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee et 92
1) TATTRCE ...ttt ettt ea e et ettt et b e b e s bt e bt e st e st e saeeeae 92
2) 4487 sayili Kanun ile Getirilen SIStEIM ..........ccoeiiieieiiiiiiiiieieeeeiee e 92
3) GEGIS STUIECT c.eeeetieniieit ettt ettt e b e sb e sh e bt e ebt e eb et s st st et e et e e bt e bt e bt e bt e saeesaeesaeenne 93
a. Senet Basiminin Ancak Talep Halinde MUmkiin Oldugu ST .....co.evveeuiruieieniiierierieeiiieeeieee e 93
b. Senet Bastminin Miimkiin Olmadigi Ancak Halen Basili Olanlarin Belirli Siire Sonuna Kadar imha Edilmeden
Muhafazasmnin Mimkiin Oldugu STIEC ...........civiiiiiiiiiiiiiiiiic e 94
4) UyZUIAMAYA GEGIS ..veuvvemrerieeeieeteerteet ettt sttt rtt ettt sttt st e bt e bt e bt e s bt e sbeesaeesaeesbeeebeeebeeenneenneas 95
B. KAYITLARIN TUTULMASI ..ottt ettt sae et sae e 96
1) KAPSAIIIT ..ttt eh e ea et ea e st et et et e e b e bt e bt e bt e st e st e see e 96
2) KAY1t TUILETE ...oviiiiiieii et bt 97

B) INHEELLE] +vvverveeeeveeeeseeseeeeeeeeseseesseesees e eesseseeesseeesseseessseeeseseeees e eesseeseeseseeesseeeess e eeessseeeeseseeesseeessen 98



vii

UCUNCU BOLUM
MERKEZI KAYIT KURULUSU

I. KURULUS VE ORGANIZASYON YAPISL.....ccceeeurrrerererereeenerenesesesssesesssesnes 99
ALKURULUS ottt sttt ettt sttt st sa et eb e bt ebe st eaesaenebeene 99
B. YASAL DAYANAK ...ttt ettt ettt eb e ettt bt ettt besbeaens 100
1) Sermaye Piyasast KanUnu ..........ccoccoooiiiiiiiiiiicct ettt st st 100
2) MEKK YONEMEIIGE ..vveviveneeiieieieiietieieiet ettt ettt sttt ettt sttt s b et ben et ese bt et ebebeneas 101
3) SPK UTEDIIGI ..ttt sttt st bt sttt et b et 102
C. ORGANIZASYON YAPISI....covviuiiiimiiiiciieiiie i seeceieeies s 103
1) KUTUCULAL ...t ettt ettt ettt et e e e b e s abeemteenseenseeseesaeasseesseasseesnnesnsennns 103
2) Or@AnIar.......ccoiiviiiiiiiiiiii e e 103
3) HizZmet BITTMICTT ....eeueiiiiiiiieiiieiiee ettt ettt et e ettt et et e et e e bt enbeenseenseenseesneenseesneas 103
4) Yonetimde Gorev ve Yetki Kademeleri.........cooovviiiieiiiiieiiiiiiee ettt 103
IL. GOREV, YETKI VE SORUMLULUK......ccccceereuererrerereressesesesessesssssessesesssees 104
III. KAYDI SISTEMIN ISLEYISI...ocveeviiriereereerienenesessesesesesessssesesesesesesseses 106
ALUYELIK Lot 106
B.HESAP ISLEMLERI ........coooitiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 107
1) Genel Olarak Kayitlarin TUUIMAST.......cceiriiiriiiniiiiiiiiiiet ettt 107
2) Hesap Tiirleri ve Hesap AGILISL......c.ooiiiiiiiiiieiiiciciiicteeeee e 109

a. Hesap Tiirleri

i. Thragc1 Hesabi

11, Aract Kurtlug HESabI .....cc.oouiiiiiiiiiiiiiiiee ettt 110
111, YatIrImCT HESADI ....couiiiiiiiiiiiiciicie ettt st 110
iv. Yetkili Takas ve Saklama Kurulusu Hesab1 ..........cccocciiiiiiiiiniiiiiiiiiiiccccnceecce e 111
D HESAD ACIIST .ottt et st b e eh et sh e bttt e bt e bt et e bt et e ear e e b entes 111
3) SHTE DIEFISHITIIE ....eeneieneiinieiiteeit ettt ettt sh e et e bt sbt bbbt e sttt et et e be e bt e nbeenbeesaees 112
A) YEtKi ISIEIMICTT ...ttt ettt 113
5) ROl Yetkisi TaNIMIAMIA .......cccvieiiiieeie ettt ettt ettt et eeete et e eab e b e e nbe e bt enbeeseenseenseesneenseesneas 113
6) Baska Bir Kurum Adima Islem Yapabilme ...........cc.cooeuevieviieeueiieiecce e 113
C. KIYMET TRANSFER ISLEMLERI ........oiuimiiiiiieiieeeeeeeee e 113
1) GENEL TIKEIET ........cvveieeeeeeeeee ettt ettt en e 113
2) VAIMAN TUILETT c..vvvviieeeiieie et ettt ettt e e e e e e e e eetaeae e eaaaeeeeeeteeeaesensasaeeeeasaeessennareeeens 114
Q. SEIDEST VIIINAN ..ottt ettt ettt ettt st a et et et ebts e b e st st saeseese s enenaennens 114
1. DOZIudan VIIIMAN ......cccooviiiiiiniiieiiettet ettt ettt st ea e ettt et sbeeae bt ettt ettt ae bt aeeanee 114

ii. Kargt Uye Onayli Virman
iii. Kars1 Uye Girisli Virman

1V, KATMA VITTNAN ...c.eviiiieiiiciecieeieet ettt e et e et e e taestaesteessaessaessbesssasseasssessaesssassaessaessaesseasssesseessesssenssannsas



viii

b. Alim Satimdan Kaynaklanan Takas Amaglt VIrman ...........cccceciviviiiiiiiiiiiniiiiiccecsecce e 115
c. Odeme Kargilig1 Virman (Sartlt VIIMan).............cc.eveverueriueiseuesseseriessesessessssessssssessessssessssesssssssessssesssssssenes 11515
3) Virman Islemlerinde Ana TIKEIET ............ooooiiuevieeeeieiieeeeeee e 115
4) Kullanici Talimat ve Limit Yetkisi Tanimlama ...........cccueeeveeiuieiiierireneeiieneesee e siee e eiee e eeveenns 116
D. ALIM SATIM ISLEMLERININ SONUCLANDIRILMASI-TAKAS AMACLI ISLEMLER .....117
1) Alim Satim Islemleri Uygulama TIKEIEri............couoverueieeceeeceeieeeceeeecee oo 117
2) Takas Amach Virmanda Aract Kuram ISIemleri ...........cocovovueveeeiureieeeceeeeeeeeeeee e 11919
3) Takas Amacl Virmanda Yabanct Saklamact Kurum Tslemleri ...........cccoovoivivvieeveeecenerennen. 11919
4) Takas Amach Virmanda Portféy Yonetim Sirketleri ve Portfoy Yonetim Yetkisi Bulunan Araci
KUTUIM TSIEMIETT ...t en s 120
5) Takas Amacl Virmanda Araci Kurum - Acente Banka Islemleri ..........c.coooovevvviveveieeeeieeeneennn. 120
6) Takas Amaclt Virmanda Fon ISIEmIEri...........coovevieiuevieieeeeeeeee e 120
E. THRACCTISLEMLERT ..ottt 121
1) Hak Kullamim Islemleri (Bedelli, Bedelsiz Sermaye Artirimu ve Temettii Dagitimi)

UYUIAMA TIKEIETI. ....vvveeieeiie ettt sttt 121
a. Bedelsiz Sermaye Artirtm ISIEMIETT ...........ovuvviveieiiieiiieeieei ettt 122
b. Bedelli Sermaye Artirim TSIEMIETI...........o.c.ouiieevieeeieeecee ettt ss e sansas 122
C. Temettii DaBItm TSIEIMIETT .......c.ovoveveeceeceeice ettt et s et sessassesansans 123
d. Kullanilmayan Paylarin Birincil Piyasa ISIEMIETi.............cooovuiveieeieieiieeiceeeeeeee et 123
€. Sermaye Azaltllmast TSIEIMIETT .............c.ooviviuieetieeeeeee et s e st sesees s s 124
2) Halka Arz Tslemleri Uygulama TIKEIETi.........o.evoieieeiiiiiieiesisie et

a. Islemlerin Borsada Satis SeKINde YaPIIMAST .......cc.cvvveeevieeiceeceeeeeeseee e seseeeeseess e s s e

b. Islemlerin Borsa Disinda Satisla Gergeklesmesi

c. Bilinmeyen Ortak Hesabindaki Kiymetlerin Kaydilestirilmesi...........cccccooooiiiniiiniiiiiininiiccis 126
3) Bilinmeyen Pay Doniigiim Uygulama TIKEIETi ..........co.cvvrurrvriorirrieeieeieseesiesieiesesie e ssessessnees 127
F. YATIRIMCIISLEMLERI ...t 127
G. REHIN TEMINAT ISLEMLERL. ......c.coooiiiiiieeeeeeeeeeeee e 128
1) Aract Kurum’un Ozkaynagindan Kredi Kullandirilmasi veya Aciga Satis Rehninin Alinmasi .....129
a. Ozkaynak/Kredili Menkul Kiymet’in Rehne Verilmesi/COZTIMESi. ............cceverveververueisreceeieseeeseeseseeseneeienns 129
b. Rehindeki KIymetin SAtISI........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e

c. Rehindeki Kiymetin Portféye Alinmasi....

2) Banka Kredisi Kullanilmasi.........cc.oeiiiiiiiiiiiiiiie ettt et eetre e e e e eeaaeee e eaavee e eenaneeeenn

a. Rehin Verme

b. Rehin Cozme

¢. Rehindeki KIYMEtin SAtIST....cc.eouiiuiiiiiiiiieiie ettt sttt et eb e sbe s 130
d. Rehindeki Kiymetin Portfoye AIINMASI.........ccciiiiiiiiiieiiierieteeeeteee ettt 131
3) Rehindeki Kiymetlere fligkin Genel Kurul BIOKAJL............ovrverierierierierensiississesiesesee s ssessessnens 131
4) Rehindeki Kiymetlere fliskin Hak KUllanimlari ................coeeueveeveereeueeesresseeeesesseneeseesesseseesesseseens 131
5) Rehin/Teminat Prosediirtiniin Avantajlart..............ccccooeeuiiiiiniiniiininiiee e 131
H. HUKUKI ISLEMLER .......ooootiiiiieeeeeeeeeee et eeeeen s 133

1) HACIZ ISIEMICTI ...ttt ettt 133



ix

a. Haciz Genel Bilgileri

b. Hacizli Kiymetlerin HACZi ..o 135
c. Rehin/Teminat Verilmis Kiymetlerin HACZI ........coooiiiiiiiiiiiiniiiiieeee e 135
d. Intifa Hakkinin / Intifalt Kiymetlerin HACZI............o.cvevuevireeeieeeeceeceeteceeee e sesae e s s s s sesses e sensans 136
e. Genel Kurul Blokaji (GKB)’ndaki Kiymetlerin Haczi/Hacizli Kiymetlerin GKB’na Alinmast ..................... 136
f. Yatirimc1 Blokajindaki Kiymetlerin HaCZi........co.coiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 136
g. Islem Yasakli Kiymetlerin Haczi/Hacizli Kiymetlerin Islem Yasagina Tabi OImast ...........ccevoeueveeienreereneenns 137
. TFIASEA HACIZ ...ttt bbbt 137
i. Haczin Hak Kullanimlari Bakimindan KapSami............cccceiiiioiiniiiiiiiiieceseeeeee e 137
2) TR TSIEMICTI. c.....v.veeveeeee ettt 137
3) Hapis TSIEIMIETI ......cvovvvecveeeececeeece ettt s et eenssaeneenseses 139

IV. KAYDILESTIRME NEDENIiYLE SERMAYE PiYASASI ARACLARI
REJiMINDE MEYDANA GELECEK DEGISIKLIKLER...........cceceveveereuenne. 140

A.KAYDILESTIRMEDE HiSSE SENEDININ NEVINE ILISKIN AYRIM......ccoccoovniriniineineninnns 140
1) GENEL OIATAK ....ueieuiieiieiieiie ettt ettt ettt et e bt et e st et e e abesabeenbeenseenseenseesaeasseesseasseesssesssennns 140
2) Senede Baglanmamis Paylarin Devrinin Tabi Kilindigt Sekil .........c.ccooeriiniiniiniiiniiiicneeee. 143
3) Senede Baglanmamis Paylarda Oy Hakkinin Kullanilmast .........c.coccoeoiiiiniiiiiinincininiiciiee 144
B.MKK KAYITLARININ, PAYLARIN DEVRINDE PAY DEFTERINE YAPILACAK

KAYITLARDA ESAS ALINMASI ...ttt ettt ettt ettt st 145
1) Kayda Esas Payin NEVi.......ocoocciiiiiiiiiiiiiiiec et 145
2) TTK md. 417 Uyarinca Pay Defterine Yapilan Kayit.........ccoceeiiiiiniiniininiiinieeeeeeeee e 149
A, Pay DEFterimin NIELii.....oooovv..oo.eoooeeeeeoeeeeeeeeseeeeeeeeooe oo eoeeee e eeeeeee oo eeee e, 149
b. Pay Defteri TUtma ZOrUNIUIEU. .......oo........oooooeeoeoeee oo eeeeeeeee e eeeeeeee e, 150
c. Pay Defterini Tutmakla Yukiimlti Olan MaKam .........cccccueierieriniinininieeteieiesesee et 150
d. Pay Defterine Yapilacak KAyItIar ...............ooooooovvooeooeoesoeeeoeeeeooeeeseeeeeeeeoeooee oo, 150
3) RERIN ettt ettt st ettt b et eb e nae b sbeea 15151
C. ANA SOZLESME DEGISTKLIKLERT ........oooviiiiiiiieieiee et 152
D.DEVLET I¢ BORCLANMA SENETLERININ (DiBS) KAYDILESTIRILMESINDE

SORUNLAR ..ottt et et et b et eb e e sbe s eaeennesaes 154
1) Diizenlemelerin YeterSIZIiGl .. cooueeieriiiirieiiierieeeiee ettt ettt et ettt st 154
2) DIBS’1rin SAKIAMAST .........vovevieeeeceeeeieeeeeeeeeee ettt s s ass e en s neesnas 156
3) Sorunlar ve COZUM SeCENEKIETI......cc.eovuiiiriirieienieiirieet ettt st 157

SONU  ceuucermmnnersnsssssmsssssssssssssssssssssssssssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases 160

YARARLANILAN KAYNAKLAR ...iiiiinniensneennnensnesssneessssessssssssseess 1600



OZET

Sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklama yontemi ile saklanmasi,
sermaye piyasasinin biiylimesini, derinlesmesini ve uluslararasi entegrasyonunu
saglayan en Onemli hususlardan biridir. Merkezi saklamanin son asamasinda,
sermaye piyasas1 aracglarinin hareketsizlestirilmesi ve evraksizlastirilmasi oldukca
onemlidir. Kaydilestirme ile sermaye piyasas1 araglarinin calinma, kaybolma,
yipranma ve sahtecilik riskleri ortadan kalkarken, senet basmanin yarattig1 yiiksek
maliyetlerden de tasarruf saglanmaktadir. Ayrica, sermaye piyasasi araglarinin kaydi
devirlerinin miimkiin olmasi, sermaye piyasasinda islem hacmini yiikseltip,

piyasalarin derinligini artirmakta ve uluslararasi islem kolaylig1 da saglamaktadir.

Ulkemizde kaydilestirme, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 1999
yilinda 4487 sayili Kanun’la yapilan degisiklikle mevzuatimiza girmistir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 10/A maddesi hitkmiine gore, sermaye piyasasi araglar1 ve
bunlara iligkin haklar, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden izlenir. Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar
ortaminda ihraccilar, araci kuruluglar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayden
izlenen sermaye piyasasi araglan {iizerindeki haklarin {igiincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinir.
Merkezi Kayit Kurulusu’nun kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslarini
belirleyen Yonetmelik Bakanlar Kurulu tarafindan 2001 yilinda ¢ikarilmistir.
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, sermaye piyasasi araglarinin kayitlarinin nasil
tutulacagina ve kayitlarm tutulmasinda yapilacak islemlere iliskin usul ve esaslari
diizenleyen tebligi 2002 yilinda yayinlanmistir. Kasim 2005°de IMKB’de islem
goren hisse senetleri, Mart 2006’da yatirnm fonu katilma belgeleri kaydilestirilmistir.
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ABSTRACT

The central deposited system of capital market instruments is one of the
most important matter to get developing, deepening and internationally integration of
capital markets. It’s rather important, the dematerialization and immobilizing of
capital market instruments at the latest stage of the central depository system. With
the dematerialization, stolen, lost, destroyed and forgery risks of the capital market
instruments are removed and saved the high costs of the printing capital market
instruments. Because of transferring on the record of the capital markets instruments,
trading volumes grow, the deepening of markets increase and trades between

countries become easier.

In Turkey, the dematerialization has gone into effect at 1999 with Law No:
4487 which had amended Capital Market Law No: 2499. According to Article 10/A
of Capital Market Law, records on capital market instruments and rights related to
them shall be kept book entry by the Central Registry which is a legal entity under
private law. The Central Registry shall keep the records in electronic format with
respect to issuers, intermediary institutions and owners of rights. The date of
notification to the Central Registry will be taken as reference in claiming against
third parties the rights on the dematerialized capital market instruments. The
determining regulation of the establishment, operation, working and supervision
principles of the Central Registry was promulgated by the Counsil of Ministers at
2001. The Communique concerning dematerialization of Capital Markets Board of
Turkey that was issued at 2002 is about how to record the capital market instruments
their procedure and principles for related operations. The stocks which are traded at
The Istanbul Stock Exchange are dematerializated in November 2005 and

participation certificates of mutual funds are dematerialized in March 2006.
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GIRIS

Sermaye piyasasi araglariin kaydilestirilmesi (dematerialization) siirecinin
yer aldig1 kaydi sistem; sermaye piyasast araclar ve bu araglara iliskin haklarin
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihraccilar,
araci1 kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu araclar iizerindeki haklarin
tictincii kigilere kars ileri siiriilebilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas
alindig1 hukuki sistem olarak tanimlanabilir. Fiziki olarak sermaye piyasasi araci
basilmasi uygulamasindan vazgecilmesi, bu uygulamanin getirdigi maliyetlerden ve
risklerden kurtulmaktan &te, bir biitiin olarak hak sahipligi bilgilerinin dogru ve
giincel olarak tutulmasi ve takas/saklama sisteminin etkin ve giivenilir ¢aligmasini

saglamaya yoneliktir.

Sermaye piyasast araglarinin elektronik ortamda kayden izlenmesi her
seyden Once cagdas bir uygulama olmasi, belirtilen araglarin giivenilirligi,
katilimcilara dogrudan ve dolayli olarak daha diigiik maliyetlerde hizmet sunulmasi,
yasal sahiplik (kiymete bagh haklarin kullamiminda saglanan otomasyon ve bunun
getirdigi hiz), sermaye piyasasinda maliyet tasarrufu saglanmasi, basit ve
kullanighlik kriterlerinin tamaminin yerine getirilmesi ve bir alt yap1 hizmeti olarak
ihragcilara, araci kuruluslara ve yatirimcilara yonelik katma degeri yiiksek yeni

hizmetler sunulmasi i¢in zemin saglanmasi agisindan son derecede gereklidir.

Saklama sisteminin giivenilirligi, piyasalardaki islemlerin hizina uygun
takas ve saklama ortaminin olugmasi, gerek yatirimcilara gerek ihragcilara diisiik
maliyetli bir sistem sunulmasi sermaye piyasalarinin gelismesi ve bilylimesine ¢ok
Oonemli katkilar saglamaktadir. Ayrica, giderek artan piyasalarin entegrasyon ve
globallesmesi ile uluslararasi sermayenin diinya {izerindeki her iilke piyasasinda
islem yapmasina neden olmakla beraber, takas ve 6deme sistemleri yaninda saklama
sistemlerinin diisiik maliyetli, giivenilir ve standart kurallara sahip olmasin1 da bir

anlamiyla zorunlu kilmaktadir.

Ulkemizde, 1999 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ile sistemimize giren
kaydilestirme mekanizmasi, uluslararasi anlamda merkezi saklamanin diizenlenmesi

icin 6nemli bir adim olmustur. 2001 yilinda Merkezi Kayit Kurulusu’nun kurulmasi



ile birlikte, kaydi sistem hayata gecirilmis ve bdylece sermaye piyasasi araglarinin

takas ve saklama iglemleri farkli kurumlarca yapilabilir hale gelmistir.

Calismamizin birinci kisminda, sermaye piyasasit araclarinin merkezi
saklanmas iizerinde durulmustur. Once merkezi saklamaya konu sermaye piyasasi
araglar1 ve bu kavram i¢inde yer alan menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi
araclar incelenmistir. Sermaye piyasasi araclar, ticaret hukuku sistemi icinde bir
kiymetli evrak tiirii olduklar1 i¢in, kiymetli evraka iliskin temel kurallar kisaca

incelenmistir.

Sermaye piyasast araglarinin saklanma tiirleri ve bu anlamda inceleme
konumuzu olusturan merkezi saklama, tarihi siireci iginde tiirleri itibariyle ele
alimmistir. Ardindan iilkemizde merkezi saklamanin gerceklestirildigi ilk kurum olan
Takasbank incelenmis ve halen faaliyetini takas kurumu, Merkezi Kayit
Kurulusu’nun muhabiri ve acentesi olarak siirdiiren Takasbank iizerinde detayh

olarak durulmustur.

Uluslararas1 piyasalarda merkezi kayit kuruluslan incelenmis ve oldukca
onemli olduguna inandigimiz endiistri standartlar1 ele alinmistir. Ulkeler iizerindeki
etkinlikleri ve getirmis olduklar1 Oneriler anlaminda Onemli olan kurum ve

platformlarin merkezi saklamaya iliskin tavsiyeleri degerlendirilmistir.

Birinci boliimiin son kisminda merkezi saklama sozlesmesinin hukuki
niteligi tizerinde durulmustur. Borclar Kanunu'nun 6zel borg iliskileri boliimiinde
alelade vedia sozlesmeleri, usulsiiz tevdi, ardiye sozlesmesi ve otelciye tevdi
hiikiimleri ayr1 ayr1 incelenip, ardindan merkezi saklama sézlesmesinin hukuki

niteliginin hangi bor¢lar hukuku kurallar1 kapsamina girdigi irdelenmistir.

Calismamizin  ikinci kismimm kaydi sistem olusturmaktadir. Genel
aciklamanin ardindan kisa bir tarih¢esine baktigimiz kaydi sistemin avantajlar
tizerinde durulmustur. Senede baglanmamis sermaye piyasasi aracinin hukuki niteligi
degerlendirildikten sonra merkezi kaydi saklama modelleri agiklanmis ve mukayeseli
iilke ornekleri verilmistir. Ardindan Tiirkiye’de merkezi kayit sistemi ele alinmuis,

sisteme gecis siireci ve kayitlarin tutulmasi prosediirlerine deginilmistir.



Calismamizin son boliimiinii Merkezi Kayit Kurulusu olusturmaktadir.
Kurulus ve teskilat yapisi ile ilgili mevzuat aciklandiktan sonra kaydi sistemin
isleyisi detaylan ile anlatilmaya calisilmistir. Ardindan kaydilestirme nedeniyle
sermaye piyasasi rejiminde meydana gelebilecek degisiklikler ve karsilasilabilecek

sorunlar ele alinmistir.



BiRiINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI ARACLARININ MERKEZi SAKLAMASI
I. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

A. SERMAYE PiYASASI ARACI KAVRAMI

Sermaye piyasast aract deyimi, 30.07.1981 tarihli Resmi Gazete’de
yaymlanarak yliriirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK)’na
29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun’la yapilan degisiklikle eklenmistir. 3794 sayili
Kanun’la degisiklik yapilmadan once, SerPK’da, menkul kiymet, menkul kiymet
disinda kalan kiymetli evrak ve mali degerleri temsil eden ve ihra¢ edenin mali

yiikiimliiliiklerini iceren evrak tanimi yapllmlstlrl.

SerPK’nin 3’iincii maddesi (b) bendinde tanimlanan sermaye piyasasi aract;
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclaridir. Menkul kiymet deyimi ayni
bentte tanmimlanmasina karsin, diger sermaye piyasasi araglart Kanunun tanimlar

boliimiinde a¢iklanmamustir.

Diger sermaye piyasasi araclari ise, menkul kiymetler disinda kalan ve
sartlar1 SPK’ca belirlenen evrak olup, piyasalardaki siirekli gelisimin ortaya ¢ikardig
yeni yontem ve teknikler sonucu meydana ¢ikabilecek yeni araclan kapsayan genel
bir deyim olarak kullanilmaktadir’. Asagida belirtilecegi iizere, menkul kiymetler
kavraminin iceriginde mevcut unsurlar, diger sermaye piyasasi araglar1 bakimindan
gecerli degildir. Bu unsurlar yerine gelmese de, SPK tarafindan diizenlemesi
yapilarak, ihraci halinde kayda alinacak kiymetli evrakin da sermaye piyasasi aract
olarak kabul edilecegi stz konusu hiikiimden anlagilmaktadir. Yine ayrica, SerPK
md. 4’de, genel ve katma biitceli idareler ve T.C. Merkez Bankasi’nca ihra¢ olunacak
sermaye piyasasl araclarinin Sermaye Piyasast Kurulu’na (SPK) kaydettirilmesi
zorunlu degildir, ifadesinden gelir ortakligi senedi, hazine bonosu ve devlet tahvili
gibi evrakin da sermaye piyasasi araci olarak kabul edildigi anlami ¢ikmaktadir. Bu

grup, kiymetli evrak niteligi tasimadigi gibi senet dahi olmayabilir ve piyasada islem

' Seving Akbulak ve Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Halka Acik
Anonim Sirketler, Istanbul: Beta Yayinlari, 2004, s. 21.

% Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, Halka Arz, I1. Cilt, Istanbul: Garanti Yatirim Yayini, 2000, s.
81, yazar hukuk teknigi acisindan bu deyimi dogru bulmamaktadir.



gdren opsiyon sdzlesmeleri gibi bazi sozlesmeler bu gruba girer’. Ancak ozellikle
para piyasasi araci olan nukut ve mevduat sertifikalari ile ticari senetler, ¢ek, police
ve bono sermaye piyasasi araci kavrami disinda tutulmustur. Bunun nedeni para

piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki farkliligin yansitilmak istenmesindendir.

SerPK’nun 3-b maddesinde, 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun’la
yapilan degisiklikle, sermaye piyasasinda alim satima konu olabilecek tiim yatirim
araglar1 sermaye piyasasi araci iist tanimi altinda toplanmistir. Sermaye piyasasinin
temel arac1 menkul kiymet olmasina ragmen, menkul kiymet olma 6zelligine sahip
olmayan yatirim araglarinin da sermaye piyasasinda alim satima konu olabilmesinin
saglanmasi acisindan bdylesine bir yontemin benimsendigi anlagilmaktadir. Sermaye
piyasasinda 6zellikle teknolojinin de katkisiyla yasanan hizhi degisimler karsisinda
kanun koyucunun bu yontemi kabul ederek, Idareye yetki vermis olmas son derece
isabetli olmustur. Nitekim bu calismanin konusunu olusturan kaydilestirmede,
menkul kiymetler disindaki sermaye piyasasi araglarinin da kaydi sisteme dahil
edilmesi s6z konusu oldugundan, caligmada sermaye piyasasi araci teriminin

kullanimu tercih edilmistir.

B. MENKUL KIYMET KAVRAMI

Menkul kiymet kavrami TTK’da tanimlanmamis olmakla beraber, hisse
senetleri (md. 399 vd.), tahviller (md. 420 vd.) ve intifa senetleri (md. 402 vd.) gibi

onemli baz1 menkul kiymet tiirleri TTK nin cesitli maddelerinde diizenlenmistir.

Menkul kiymetlerin tanimi SerPK’da yapilmistir. Menkul kiymet, Kanunun
3. maddesinin (b) bendinde “Ortaklik ve alacaklilik saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirum aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, seri halde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Kurul’ca belirlenen kiymetli evrak” seklinde
tanimlanmigtir. Bu tamimdan anlasilacagi iizere, menkul kiymet niteligindeki

kiymetli evrakin sermaye piyasast araci sayilacagi kuskusuzdur.

Menkul Kiymet kavrami ilk kez 1929 tarihli 1447 sayili Menkul Kiymetler

3 Reha Poroy ve Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Genisletilmis 14.b., Istanbul:
Beta Yayinlari, 1999, s. 11.



ve Kambiyo Borsasi Kanunu ile sistemimize dahil olmustur’. Menkul kiymet
kavrami daha sonra 1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SerPK)’'nda tanmimlanmistir. SerPK’da 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla
yapilan degisiklikle bugiinkii tanim kabul edilmistir. Yeni tanimla, menkul kiymet,
sermaye piyasasi araci ¢atis1 altinda alt kavram haline gelmistir. Doktrinde de genel
olarak kabul edilen yeni tanima gore, menkul kiymet kavraminin unsurlari;

- ortaklik veya alacaklilik saglamasi,

- belli bir meblagi temsil etmesi,

- yatirim araci olarak kullanilmasi,

- donemsel getiri getirmesi,

- misli nitelikte olmasi,

- seri halinde ¢ikarilmasi,

- ibareleri ayni olmasi,

- kiymetli evrak olmasi

olarak siralanmaktadir’.
1) Ortaklik ve Alacaklihik Hakkl Saglama

Bir kiymetli evrakin menkul kiymet sayilabilmesi icin ortaklik veya
alacaklilik hakki saglamasi ve bir hukuki esasa dayanmasi gerekir. Ancak yasal

tanimdaki “ve” baglact1 yanhs kullamilmis olup “veya” seklinde olmasi

gerekmektedir.
2) Belli Bir Bedeli Temsil Etme

Menkul kiymetin belli bir bedeli temsil etmesi gerekir. Bu nedenle itibari
degere sahip olmasi sarttir. Menkul kiymetin iizerinde belli bir bedel yazili olmasina

ragmen, iskonto esasina gore ¢ikarilmasi da miimkiindiir®.

* Akbulak ve Akbulak, a.g.e., s. 20.

> Akbulak ve Akbulak, a.g.e., s. 21; Tanor, Halka Arz, s. 82; Vural Giinal, Sermaye Piyasasi
Hukuku, Ankara: SPK Yayinlari, 1986, s. 108; Oguz Kiirsat Unal, Aract Kurumlar, Ankara:
Yaklasim Yaynlari, 1997, s. 11; Veliye Yanli, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Kamunun
Aydinlatilmasi, Istanbul: Beta Yayinlari, 2005, s. 10; Selami Sengiil, Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Aciklama ve Yorumlari, Ankara: Imaj Yayncilik, 2002, s. 12; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler
Borsas1 Hukuku, Istanbul: 1992, s. 22. Tanimin elestirisi icin bkz. Hiiseyin Ulgen vd., Kiymetli
Evrak Hukuku (Ders Kitabi), Istanbul: Vedat Kitapc¢ilik Yaynlari, 2004, s. 22.

6 fjlgen vd., a.g.e., s. 22.



3) Yatirnm Araci Olarak Kullanilma

Menkul kiymetleri para piyasasi araglarindan ayiran en 6nemli Ozellik
yatinm aract olarak kullanilmak iizere c¢ikarilmig olmalaridir. Yatinm araci olma
ozelligi, menkul kiymetleri orta ve uzun vadeli yatinmlara hizmet etmesini saglayan

enstriiman haline getirmektedir.
4) Donemsel Gelir Getirme

Burada amaglanan, dénemsel gelir getirmekten ziyade, donemsel gelir
getirmeyi amaclamaktan ibarettir. Menkul kiymetlerden elde edilen gelirler faiz, kar
payr veya yeni menkul kiymet edinme hakkidir. Ozellikle hisse senetleri icin
donemlerin zararla kapanmas1 halinde kar payr dagitiminin sdz konusu olamayacagi

stiphesizdir.
5) Misli Nitelikte Olma

Misli nitelikte olmaktan amag, aligveriste tartma, sayma ve Olgme ile belirli
duruma gelmek ve yerine ayni cins ve kaliteden bir malin verilebilmesi olanaginin
bulunmasidir’. Kiymetli evrak niteliginde olan menkul kiymetlerin misli nitelikte
olmalar i¢in, parca ve sayi itibariyle belirli bir hale getirilmeleri gerekir. Menkul
kiymetlerin misli nitelikte olmasi, ayn1 sirket tarafindan ihra¢ edilerek, aym cins ve
haklar1 veren oOzelliklere sahip olmalar1 anlamina gelmektedirg. Bu nedenle, bir
kiymetli evrak parga olarak ve sayi itibariyle belirli-muayyen hale getirilebiliyorsa
menkul kiymet sayilabilmektedir. Menkul kiymetler yigin-kitle senetleri
olduklarindan, menkul kiymet olmayan kiymetli evraklardan farkli olarak, aym
hukuki iliskiden kaynaklanmalar1 ve aynm1 hukuki temele dayanmalar1 gerekirg. Ayni
hukuki iligkiden kaynaklanmayan kiymetli evrakin misli niteliklerini ve birbirleri

yerine ikame edilmesini kabul etmek miimkiin degildir.

7 fjlgen vd., a.g.e., s. 22.

8 Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, (Varakasiz Kiymetli), Ankara: BTHAE Yayinlari,
1998, s. 74.

9 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 75.



6) Seri Halinde Cikarilma ve Ibareleri Aym: Olma

Misli esya niteliginde olarak c¢ikarilmasi zorunlu bulunan menkul
kiymetlerin seri halinde ve ibareleri ayni olarak c¢ikarilmalarindan bagka bir yol
bulunmamaktadir. Menkul kiymetlerin bu 6zellikleri, tizerlerinde islem yapilmasini
cabuklastirip, kolaylastirirken ayni zamanda toplu saklanmalarini ve toplu saklama

islemlerini miimkiin kilmaktadir.

Tekinalp, menkul kiymet taniminda ana isleve sahip ii¢ 6ge bulundugunu,
bunlarin da; misli esya niteligine sahip olma, yatirnm araci olarak kullanma ve
dénemsel iiriin verme olduklarini kabul etmektedir'®. Bunun yaninda olmasi gereken
tanimda, ortaklik ve alacaklilik hakkinin saglanmasi, belli bir meblagin temsil
edilmesi, donemsel gelir getirmenin amaclanmasi, misli nitelikte olmasi ve yatirim
arac1 olarak kullanilmak iizere ¢ikarilmasi unsurlarmin bulunmasi gerektigi ileri

siiriilmektedir!".

TTK kapsaminda menkul kiymetler, hisse senedi, temettii ve faiz kuponu ile
talon (TTK md. 399 vd. ve TTK md. 409 ile TTK md.573), ilmiihaber (TTK md.
411), intifa senedi (TTK md. 402), tahvil (TTK md. 420) olarak yer almaktadir.
Medeni Kanun’da menkul kiymet olarak ipotekli bor¢ senedi (MK md.898), irat
senedi (MK md. 903 vd.), rehinli tahvilat (MK md. 930 vd, MK md.970 vd.), rehin
makbuzu (MK md.964 vd.) bulunmaktadir. SerPK’da ise varliga dayali menkul
kiymet (SerPK md. 13/A), oydan yoksun hisse senedi (SerPK md. 14/A), yatirim
fonu katilma belgesi (SerPK md. 37-38), depo edilen menkul kiymet sertifikasi
(SerPK md. 11/V), hisse senedi ile degistirilebilir tahvil (SerPK md. 14) yer
almaktadir. Kanundaki tanimda yer alan, sartlar1 SPK’ca belirlenme unsuruna
dayanarak SPK, Kanundan aldig1 bu yetkiyle (SerPK md. 22), oydan yoksun hisse
senetleri, tahviller, hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, kara istirakli tahviller,
katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi belgeleri, banka bonolari, banka

garantili bonolar, finansman bonolari'>, varhga dayali menkul kiymetler,

Unal Tekinalp (Reha Poroy ve Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku,
Giincellestirilmis 9.b., Istanbul: Beta Yayinlari, 2003, s. 617.

i Ulgen vd., a.g.e., s. 23.

"2 SPK’min 14.7.1992 tarih ve Seri III No:12 sayili Tebligine gore banka bonolari ile banka garantili
bonolar sermaye piyasasi uygulamalar1 bakimimdan menkul kiymet niteligindedir. SPK’nin 31.7.1992



gayrimenkul sertifikalar, A tipi yatrim fonu katilma belgeleri'® gibi menkul

kiymetler hakkinda diizenleme yapmustir.

Menkul kiymet tanimindaki unsurlarin degerlendirilmesinde her bir menkul
kiymet tiiriinde yasal tanimdaki, tiim unsurlarin mevcut olmadi§i sonucuna
varilabilmektedir. Ancak tiim menkul kiymetlerde ortak olan iki unsur, kiymetli

evrak olma ozellikleri ile ortaklik veya alacaklilik saglamalaridir.

Calismamizda sermaye piyasast araci terimini kullanacagiz. Ancak gerek
sermaye piyasasi araglarinin tamami gerek bir alt baslik olan menkul kiymetlerin
tamami kiymetli evrak olmak zorunda olduklarindan, kiymetli evraka iliskin temel

ozelliklerin kisaca gbozden gecirilmesinde yarar bulunmaktadir.

II. KIYMETLI EVRAK
A. TANIM ve UNSURLAR

Kiymetli evrak TTK’nin 557. maddesinde, “Kiymetli evrak oyle senetlerdir
ki, bunlarda miindemic olan hak senetten ayri olarak dermeyan edilemedigi gibi

B

bagkalarina da devredilemez.” olarak tanimlanmistir. Yasal tamim i¢inde kiymetli

evrak kavraminin unsurlar da yer almaktadir:

- Kiymetli evrakin maddi unsuru senettir,
- Kiymetli evrakin gayri maddi unsuru hakkin senette miindemi¢ olmasidir,

- Hak ve senet birbirine baglanmistir.

Senet bir kimsenin diisiincesini ifade eden maddi anlamda yazili bir cisim,
nevi itibariyle bilgi verme amacina yonelik bir nesnedir'*. Yazili olmakla kastedilen,

bir kimsenin kendi aleyhine olusan sonucu iistlendigi konusunda bir irade

tarih ve Seri III No:13 sayili Tebligine gore, finansman bonolar1 menkul kiymet niteliginde kiymetli
evraktir.

3 SPK’nin 19.12.1996 tarih ve Seri VII No:10 sayili Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin
35’inci maddesine gore, katilma belgesi; belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu haklar tagiyan
ve fona kag pay ile katildigimi gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senettir. Ayn1 madde hitkmiine
gore, ictiiziiklerinde kurucu diginda araci kuruluglarca serbestge alim satimi 6ngoriilen A tipi yatirim
fonu katilma belgeleri menkul kiymet sayilmaktadir. Tebligle getirilen bu hiikiim A tipi yatirim fonu
katilma belgelerinin borsada alim satiminin saglanmast amacina yoneliktir.

4 Naci Kinacioglu, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara: Nobel Yayinlari, 1999, s. 8, tasinir mal olarak
senede esya hukukunun ayni haklara iliskin hiikiimleri uygulanirken, igerigi bakimindan bu miimkiin
degildir.
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aciklamasina gerek olmasidir'™. Yazili cisim olarak senedin mutlaka kagit iizerine
yazilmis olmasi sart olmayip, irade beyanimin baska teknik aygitlarla da ortaya
konabilmesi miimkiin olup, iizerine metin yazilabilecek ve imza atilabilecek her tiirlii
kagit, tahta, metal, mikrofilm, disket, cip ve veri tabanmi bu kavram igine girerm.
Siiphesiz burada sorun, s6z konusu irade beyaninda bulunan kisinin nasil
gosterilecedi, ne sekilde belli edilecegidir. Bu sorun her kiymetli evrak tiiriinde
yasanan bir sorun olmasa da, ozellikle kambiyo senetleri olarak ifade edilen police,
cek ve bonoda Onem kazanmakta olup, bu kiymetli evrak tiirlerinde imza bir
gecerlilik sarti olmaktadir. Kiymetli evrak, beyan senedi oldugu i¢in, beyan iradesi
imza ile aciga vurulmakta ve imza, beyanmin sahsilesmesine yaramaktadlr”.
Ekonominin ve piyasalarin gelismesi ile ortaya ¢ikan yeni ihtiyaglar kiymetli evraka
konu haklarin senetsiz de kullanilabilmesi sonucunu yaratmis ve sonugta kaydi
sisteme kadar varan evraksiz kiymetli evrak veya kiymet haklarn kavramim

yaratmlstlrl 8 .

Kiymetli evrakta hak senette miindemigtir ifadesi, hakkin senedin (kdgidin)
icinde yer aldigi, hak ile senedin kaynastigi ve her ikisinin aymi akibete tabi
tutulacaklar1 sekilde birbirlerine baglandigi, bir bagka deyisle hak ile senedin
Ozdeslestigi anlamina gelmekte ve hak senetten Once ileri siirillemeyecegi gibi,
senetten ayr1 olarak da devredilememektedir'. Hak ile senedin bu bagliliginin
hamiline yazili kiymetli evraklarda daha giiclii ve siki oldugu ancak nama yazil
kiymetli evraklarda daha zayif ve gevsek oldugu da ortadadir. Hamiline senetlerde

hak ile senet tam anlamiyla bzdestirzo.

Hak ile senedin birbirine baghligt kiymetli evrakin {g¢iincii unsuru

'S Frrat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 2.b., Ankara: Turhan Yayinlari, 1997, s. 14; Hasan Pulagli,
Kiymetli Evrak Hukuku, Yenilenmis 6.b., Adana: Karahan Kitabevi, 2004, s. 14; Kinacioglu, a.g.e.,
s. 9; Ulgen vd., a.ge., s. 13, senet ispata yonelik olmasi nedeniyle Usul Kanunlarni da
ilgilendirmektedir. Ancak HUMK md. 287-336’da tanimi bulunmamakta, nelerin hangi kosullarda
senet sayilacagi belirtilmektedir.

16 Oztan, a.g.e., s. 17; Poroy ve Tekinalp, s. 25; Ulgen vd., a.g.e., s. 13; Pulagly, a.g.e., s. 14.

17 Kinacioglu, a.g.e., s. 10.

'® Mehmet Bahtiyar, Kiymetli Evrak Hukuku, Ders Notlari, Gozden Gegirilmis 2.b., Istanbul: Beta
Yayinlari, 2003, s. 2; Ulgen vd., a.g.e., s. 13, bu anlayis ¢ercevesinde 23.1.2004 tarihinde yiiriirliige
giren Elektronik Imza Kanunu ile elle atilan imza olmaksizin aym hukuki sonuglara yol agan
elektronik imzalar gecerli hale gelmistir.

19 Ulgen vd., a.g.e., s. 14; Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 2; Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 25, kastedilen
hakkin 6zel hukuk alanina giren bir hak oldugu siiphesizdir.

*% Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 26.
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olmaktadir. Bu bagliligin 6nemi, hakkin senetsiz devredilememesi ve ileri
stiriilememesi sonucunu dogurmasidir. Kiymetli evrakta 6deme ve/veya ifa ancak
senedin sunulmasi halinde miimkiin olabilmekte ve bu da zorunlu olarak senede
dogrudan veya dolayli olarak zilyet olmay1 gerektirmektedir. Iste kiymetli evraktaki
bu baghlik, kiymetli evraki adi bor¢ ve ispat senetlerinden aylrmaktadlrﬂ. Baglilik
yaninda kiymetli evrakla adi senetleri birbirinden ayiran farklar; kiymetli evrakin
haklar®> konu almasina karsin adi senetlerde baska yiikiimliiliikklerin de yer
alabilmesi, kiymetli evrakta bor¢lu taraflardan biri olurken adi senetlerde her iki
tarafinda olabilmesi, adi senetlerin siki sekil sartlarina tabi olmamasi, kiymetli
evrakin devri 6zel sekle tabi olurken adi senetlerin devrinin BK’ya gore genel
kurallar uyarinca miimkiin olmasi, kiymetli evrakin devrinde, devir birden fazla
kisiye yapilamayacag icin devralan giivence i¢indeyken, adi senette bu giivencenin
yeterli olmamasi, adi senette alacagin ifa yeri alacaklinin ikametgahi iken kiymetli
evrakta bor¢clunun ikametgdhi olmasi, kiymetli evrakta kismi Odemenin
reddedilememesi, kiymetli evrakta alacagin sarta baglanamamasi ve bazi1 kiymetli
evrakin ceza hukuku kapsaminda resmi evrak sayilmasina karsin adi senetlerin

béylesine bir 6zelliginin olmamasi olarak siniflandirilabilmektedir®.

B. OZELLIiKLERIi

Kiymetli evrak, cift yonlii ibraz kaydi ihtiva etmektedir. Senet alacaklisinin
ancak senedi ibraz ederek ifa isteyebilmesi, bor¢lunun da sadece kendisine senet
ibraz edilmisse ifada bulunabilmesi bu 6zelligi ortaya ¢ikarmaktadir. S6z konusu
ibraz hem alacakli hem de borglu i¢in zorunlu olup, bu zorunluluga cift yonlii ibraz
kaydi denmektedir?*. Cift yonlii ibraz kaydina basit kiymetli evrak kaydi da
denmektedir. Emre ve hamiline sozciikleri senette yer almiyorsa, ¢ift yonlii ibraz ve
teshis kaydinin varligi senedin metninden veya seklinden veya kanunun ona verdigi

anlamdan anlasllmaktadlrzs.

2 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 26, hak ile senedin ayrildig1 tek durum evrakin zayi olmasidir. Oztan,
a.ge., s.35.

2 Kinacioglu, a.g.e., s. 13, kiymetli evraka yazilacak haklar alacak, ayni ve ortaklik haklaridir. Oztan,
a.g.e., s. 33, senette miindemi¢ olan hak 6zel hukuk alammna giren bir hak olup, ayni zamanda
mameleki bir degeri de bulunmaktadir.

2 Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 11-12.

24 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 27; Kinacioglu, a.g.e., s. 16.

> Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 27.
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Kiymetli evraka iligkin dort temel 6zellik iizerinde durulmaktadir

1) Kiymetli Evraktaki Hak Tedaviil Eden Bir Haktir

Kiymetli evrakin yasal tanimindan boyle bir 6zellik ¢ikmamakla beraber,
cogunlugunun kolay devredilebilir olmasi, tedaviil etme kabiliyetini artirmaktadir.
Kambiyo senetlerinde devir imkaninin hem kolay hem de giivenli olmasima karsin
istisnai nitelikte bazi senetlerde devir ve dolayisiyla tedaviil imkani kisitlidir™.
Kanunen veya isin niteligi geregi, devri miimkiin olmayan bir hak nama yazil1 bir
senette miindemi¢ ise s6z konusu nama yazili senet devredilemeyecek ve tedaviil
edemeyecektir27. Ornegin fikir ve sanat eseri sahibinin manevi haklar ile kisilik

haklar1 6zel hukuk haklar1 olmalarina ragmen devirleri s6z konusu degildir.

Devri serbestce miimkiin olmayan haklara bir 6rnek olarak da, anonim
sirketlerde ana sozlesme ile devri yasaklanmig bulunan bagli nama yazili hisse
senetleri gosterilebilir. TTK md. 416 ve 417 uyarinca, soz konusu bagli nama yazil
paylar gercekte devredilebilmekte ancak yonetim kurulu, pay defterine kaydi

reddettigi i¢in anonim sirkete karsi pay sahibi sifatin1 kazanamamaktadir.

2) Kiymetli Evrakta Senet ile Hak Arasinda Kuvvetli Bag Vardir

Kiymetli evrakin tanmiminda belirtmis oldugumuz iizere, senet ile hak
arasinda bir bag mevcut olup, bu baglilik baz1 kiymetli evrak tiirlerinde kuvvetli iken
bazilarinda gii¢siiz ve gevsektir. Cift yonlii ibraz kaydini iceren kiymetli evrakta bu

bag daha giigsiizdiir™®.

Kambiyo senetleri gibi baz1 kiymetli evrak tiirlerinde, hak ancak senedin
diizenlenmesiyle dogarken, bazi kiymetli evrak tiirlerinde ise hak senedin
diizenlenmesinden 6nce de mevcuttur”. Hisse senetleri ikinci gruba girmekle

beraber, diizenlemeden sonra hak ile senet arasinda kuvvetli bir bag dogmaktadir.

Senet ile hak arasindaki kuvvetli bagin sonucu, bor¢lunun senedi ibraz ve

teslim edene borcunu O6demesi geregidir. Aksi halde ikinci bir 6demede daha

2 Ulgen vd., a.g.e., s. 15.

2 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 31; Pulasli, a.g.e., s. 14.

28 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 32.

2 Domanic aksi goriistedir, bkz. Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 32, dipnot 9; Ulgen vd., a.g.e., s. 15.
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bulunmak zorunda kalacaktir. Senet alacaklisinin senet konusu borcun tahsil
edildigine iliskin olarak senetten ayri bir ibraname vermesi senedi hiikiimden
diisiirmemektedir’®. Bu bakimdan, kiymetli evrak borclusu senet kendisine ibraz

edilmezse 6demeden kaginabilir.

Kiymetli evrakta cift yonlii ibraz sarti olduguna gore, kiymetli evrak
hamilinin senedi elinde bulundurmasi gerekmektedir. Senedi elinde bulundurmak
zilyetligi ifade etmekte, ancak zilyetlik vasitali zilyetligi de i(;ermektedir3 . Ote
yandan, hakkin senetle dermeyan1 ve 6demenin senedin ibrazi ile yapilmasi genel bir
kuraldir. Cift yonlii teshis kaydinda, alacakli yani hamil sadece senedi ibraz ile
yetinmekte ve hakki bu sekilde dermeyan etmektedir. Boylece hamilin, kendisinin
mesru hamil oldugunu ayrica kanitlamasina gerek kalmamakta ve borclu da ondan
bagkaca bir kanit istemeksizin onu mesru hamil kabul ederek Odemede
bulunmaktadir’”. Hakkin dermeyani, alacaklimin bor¢ludan 6demeyi yapmayi talep
etmesi demektir. Hakkin dermeyani i¢in de, senedin elde bulundurulmasi, bir bagka
ifadeyle senede zilyet olunmasi gerekmektedir. Bu demektir ki, senet ibraz
edilmeden ifada bulunan bor¢lu senedin ibrazinda bir kez daha ifada bulunmak
zorunda kalabilecektir”. TTK md. 558/2 uyarinca, senet kendisine ibraz edilen
bor¢lu ii¢ kosula uymasi halinde borcundan kurtulmaktadir. Bunlar; yapilan ifanin
senedin mahiyetine gore alacakli oldugu anlasilan kisiye yapilmasi, ifanin vadeye

kadar yapilmasi ve ifada bor¢lunun hilesi ve agir kusurunun bulunmamasidir.

3) Kiymetli Evrakta Miicerretlik ilkesi Gecerlidir

Miicerretlik ilkesi genel bir ilke olmasina ragmen bazi kiymetli evrak tiirleri
kendilerini doguran sebebe baglh (illi) iken, bazilar1 kendilerini doguran sebepten
bagimsiz yani miicerrettir (soyuttur). Kambiyo senetleri i¢cin miicerretlik ilkesi
gecerliyken, hisse senedi, ipotekli bor¢ senedi gibi senetlerde miicerretlik ilkesi
gecerli olmamaktadir. Miicerretlik, senette miindemic olan hakkin temel iliskiden

bagimsizligim ve hakkin tipsizligini yani bu hakkin higbir kategoriye dahil

30 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 33.

31 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 34; Kinacioglu, a.g.e., s. 19, senedi elde bulundurmak vasitasiz
zilyetligi veya zilyet yardimciligim gerekli kilar.

32 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 32

33 smail Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, ikinci Cilt, 4.b., Istanbul: Beta Yayinlari, 2004, s.
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olmadigini ifade eder’*. Miicerretlik konusunda Tiirk hukukunda iki goriis
bulunmaktadir. Ik goriise gore,(Poroy, Tekinalp, Imregiin, Kinacioglu, Pulasli)
miicerretlik kiymetli evrakin diizenlenmesine yol acan alt iligkideki sakatliktan
etkilenmez, yani alt iliskideki sakatliga ragmen kiymetli evrak gecerli olmaya devam
eder. Diger goriise gore, (Oztan, Bozer, Gole, Karayal¢in) miicerretlik, kiymetli

. . oy « 35
evrakin diizenlenmesine neden olan alt iliskinin saptanamamasidir™.

Miicerretlik, kiymetli evrak hamilinin durumunu giiclendirir ve bu nedenle
de kiymetli evraka giiveni artirip yogun bir sekilde kullanimini, bir bagka ifadeyle
tedaviiliinii saglar. Aksi halde yani, miicerretligin olmadig1 durumda hukuki sebebi
olusturan temel islemin gecersizligi, devri de etkileyip, onu gecersiz hale getirecektir.
Nitekim beyaza yani a¢iga imzalanmms ve bosluklar1 sonradan doldurularak
tamamlanmis bir kambiyo senedini ciro ve teslim ile devralan iyi niyetli hamil
senedin miicerretligi ilkesinden yararlanir ve senedi doldurma anlagmasina aykiri
davranilmis oldugu iddiasi kendisine kars ileri siirilemez. Ama beyaza yani agiga
imzal adi senedi devralan ise, alacagi temellitk etmis olur ve BK md. 167 geregi,
temlik edene karsi ileri siiriilebilecek biitiin def’iler ve bu arada senedin anlasmaya
aykir1 tamamlandig iddiasi iyi niyetli olup olmadig arastirilmaksizin kendisine karsi

da ileri surilebilir’™.

4) Kiymetli Evrak Ozellikli Sekil Sartlarina Tabidir

Diger senetlerden ayrilabilmeleri icin kiymetli evraklar 6zel sekil sartlarina
tabi tutulmustur. En kuvvetli sekil sartlart da kambiyo senetlerinde g(iriilmektedir3 7,
Kiymetli evrak grubundaki senetlerin ihdasi, devirleri, iptalleri kanunen belirli sekil

sartlarina tabi tutulmustur. Sekil burada bir gecerlilik sarti olmaktadir®®.

C. SINIFLANDIRILMASI

Kiymetli evrak  grubuna  dahil senetler c¢esitli  bakimlardan

1736.

. Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 39.

35 Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 6,

% Ahmet Battal, “Acik Police ile Aciga Imzali Adi Senetlerin Karsilastirilmas: ve Bir Sonug”,
Yargitay Dergisi, S. 1, 1994, s. 99.

37 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 44.

38 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 44; Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. §; Doganay, a.g.e., s. 1741.
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siniflandirilabilir®. Temsil ettikleri hakkin tiirii bakimindan alacak senetleri, pay
senetleri, emtia senetleri, katilma senetleri smiflandirmasi yapilabilir. Ayrica
hakkin senetten Once var olup olmamasi bakimindan, yaratilmalarina sebep olan
islem bakimindan, kamu giivenligi bakimindan, iskonto esasmna dayali olup
olmamalar1 bakimindan ve devir sekilleri bakimindan siniflandirmak miimkiindiir.
Kiymetli evrakin siniflandirilmasinda en yaygin siniflandirma tiirii devirlerine gore
siiflandirmadir. Bu boliimde devirlerine gore kiymetli evrak tiirleri kisaca

incelenecektir.

1) Nama Yazih Senetler

TTK md. 556’ da nama yazili senetler su sekilde tanimlanmistir:
“Belli bir sahis namina yazuli olup da, onun emrine kaydini ihtiva etmeyen
ve kanunen de emre yazili senetlerden sayilmayan kiymetli evrak nama yazili senet

sayur.”

Tanmimdan anlagilacag iizere, bir senedin nama yazili senet olarak kabul
edilebilmesi icin;
- bir kisinin adina yazili olup, emrine kaydini icermemesi ve
- kanunen emre yazili senet ise, emre olmadigmin ya da nama

diizenlendiginin belirtilmis olmasi gerekir™.

Nama yazili senetlerde, mesru hamil dogrudan senetten, yani senede
bakilarak anlasilamamaktadir. Zira mesru hamil senette adi yazili kisi veya onun
hukuki halefi olabilir. Bu nedenle alacaklinin kendisini mesru hamil olarak tanitmak
i¢in sadece senedi ibraz etmesi yetmemekte, ayrica adi senette yazili olan kisi ya da
onun halefi oldugunu kanitlamasi gerekmektedir“. Ancak TTK md. 569/2°de mesru
hamile 6demede bulunma kuralmin bir istisnast bulunmaktadir. Istisnaya gore,
alacakli bor¢luya senedin iptali ve borcun ifa olundugunu gosteren resmi belge
verirse, senet ibraz edilmeksizin ve iptaline karar verilmeksizin bor¢lu ddemede

bulunacak ve bu 6deme gecerli olacaktir.

3 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., ss. 50-56; fjlgen vd., ss. 18-30; Oguz Imregiin, Kiymetli Evrak
Hukuku, {stanbul: Filiz Kitabevi, 1998, s. 11; Oztan, a.g.e., s.168.

40 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 80; ﬂlgen vd., a.g.e., s. 40; Imregiin, a.ge.,s. 12; Oztan, a.ge.,s. 197.
o Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 81.
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TTK md. 568’de eksik nama yazili senetler diizenlenmistir. Eksik nama
yazili senetlerde bor¢lu senet bedelini, senedin her hamiline 6deme hakkini sakli
tutmaktadir. Bu durumda, bor¢lu alacaklinin sifatin1 arastirmak, bir bagka deyisle

senet hamilinden alacakli oldugunun ispatini istemek zorunda degildir.

Kural olarak tim kiymetli evrak nama yazil1 olarak diizenlenebilir®.
Lehdarin isminin yaninda emre yazili degildir agiklamasinin da bulunmasi gerekir.
Emre muharrer senet olan bononun nama yazili olarak diizenlenip
diizenlenemeyecegine iliskin farkli goriigler olsa da®, TTK hiikiimleri cercevesinde
bunun miimkiin oldugu, ancak yatirim fonu katilma belgesi, banka garantili bono,
finansman bonosunun nama yazili diizenlenemeyecegi genel goriis olarak, kabul

edilmektedir**.

TTK md. 559’ a gore nama yazili senetlerin devri icin, zilyetligin devri
yaninda devir beyanina da ihtiya¢ vardir. Zilyetligin devri gegerlik sart1 olup, tiim
kiymetli evrak tiirleri i¢in aranan bir sarttir™. Zilyedligin devri fiilen teslim veya

hiikmen teslim*® ya da kisa elden teslim*’ suretiyle olur.

S6z konusu devir beyani senedin iizerine ya da ayr bir kagit iizerine
yazilabilmektedir. Devir beyan1 yani temliknamenin gecerli olmasi gerekir. Nama
yazili pay senetleri, TTK md. 416’ya gore ciro ve teslim yoluyla devredildiklerinden
emre yazili senet kabul edildikleri gibi*®, ayrica pay defterine kaydedilmeleri de
gerekmektedir Yetkisiz kisinin yaptig1 temlikle senet devralana gecmez ve devralan
1yi niyetli olsa da, iyi niyet korunmaz®. Nama yazili senedin devrine sebep olusturan
temel iliskide bozukluk olsa da, miicerretlik ilkesi geregince yapilan devir gegerli

olacaktir. Ote yandan senedin devredildiginin borgluya bildirilmesine de gerek

2 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 85; Pulasl, a.g.e., s. 27.

* Farkli goriis icin bkz: Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 84.

44 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 86; Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 18; Oztan, a.ge.,s. 199.

# Kiacioglu; a.g.e., s. 24, zilyedligin devri fiilen teslim veya hiikmen teslim ya da kisa elden teslim
suretiyle de olur.

** Hiikmen Teslim, zilyedligi nakleden kimsenin 6zel bir nedenle mali kendi iktidarinda alikoyarak
iktisap edene sadece vasitali bir zilyedlik tamimasi halidir. Kemal Oguzman ve Ozer Selici, Esya
Hukuku, Gozden Gegirilmis Yenilenmis 8.Bast, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2001, s.68.

47 Kisa elden teslim, mali elinde bulunduran kimsenin zilyedlik sifatinin degistirilmesi halidir.
Oguzman ve Seli¢i, a.g.e., s.64

48 1mregijn, a.ge.,s. 13.

9 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 87.
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yoktur. Devirleri kisitlanmis bagli nama yazili hisse senetleri de, nama yazili senetler

gibi devredilirler™.

Nama yazili senetlerde devir alacagin temliki kurallarina tabi oldugundan
bor¢lu sahip oldugu def’ileri temelliik edene karsi ileri siirebilir (BK. Md.167).
Def’iler herkese karsi ileri siiriilebildiginden, nama yazili senetler bor¢lunun en fazla

korundugu senetlerdir’'.

2) Emre Yazih Senetler

TTK md.736’ ya gore, senette emre, emrine, emri havalesine gibi emreyi
ifade eden sozciik bulunmasi halinde veya senet bu sozciiklerden birini icermemesine
ragmen kanunen yani dogustan emre yazilidir. Emre yazili senetler, senetle hakkin
dermeyan edilebildigi ve bor¢lunun senedin ibrazi iizerine, hilesi ve kusuru
olmaksizin, ifada bulunmak suretiyle borcundan kurtuldugu senetlerdir. Police, ¢ek
ve bono kanunen emre yazili senetlerdir. Bunlar kiymetli evrakin miicerretlik ve
tedaviil niteliklerini gosterir. Emre yazili senetler, tedaviil amaciyla cikarilmig

senetler olup, ciro ile devredilebilmektedirler’.

Emre yazili senetler iki islemle devredilmektedir. TTK md. 560/2’ye gore,
once senedin ciro edilmesi ve ardindan senedin zilyetliginin devralana gecirilmesi
gerekmektedir. Emre yazili senedin miilkiyetinin devri gecerli bir hukuki nedene
dayanmasa da devralan miilkiyeti kazanmaktadir. Devralan iyi niyetli ise, devreden
maddi anlamda yetkisiz olsa da miilkiyet gecer’”. Burada bahsedilen ciro bir beyan
olup, senedin arkasina veya alonj {izerine ya211abilir5 4. Séz konusu ciro tam veya

beyaz ciro olabilir.

Emre yazili senet bor¢lusunun sahip oldugu def’iler gecersizlik def’ileri,

30 Nusret Cetin, “Baglam Kurali Tasiyan Hisse Senetleri”, (Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), s. 35; Pulasli, a.g.e., s. 29, sirket ana sozlesmesinde
yonetim kurulu karar1 gerektigine iligkin hiikim varsa, yonetim kurulunun onayindan sonra pay
defterine kayit yapilir. Aksi halde, maliklik kazanilmakla birlikte sirkete karsi ortaklik hak ve sifati
kazanilmaz.

5t Ulgen vd., a.g.e., s. 42.

52 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 94; Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 20, ciroda senetten dogan haklarin
devri soz konusu iken, devir beyan1 alacagin temliki hiikiimlerine tabidir, ciro sadece emre yazili
senetlere 6zgii iken devir beyani her tiirlii senedin devrinde kullanilabilir.

3 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 97; Oztan, a.ge.,s. 211.

>* Ciro, temlik beyani gibi ayri kigida yazilamaz.
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senet metninden anlasilan def’iler ve sahsi def’iler olmak iizere iice ayrilmaktadir.
Gegersizlik def’ileri de kendi icinde kanuni gecersizlik def’ileri”, kambiyo
sdzlesmesinin akdinde irade bozuklugu def’i ve isnat def’ileridir’®. Senet metninden
anlagilan def’iler ise, sekil sartlarina uyulmadigi, hamilin mesru olmadigi, senede
koyulan kayitlarin varhigi, siirelere uyulmamasi, zamanagimi gibi hususlar bu defi

grubu icine girmektedir®’.

3) Hamiline Yazili Senetler

Senet hamilinin sadece senedi ibraz ederek ifa talep edebilecegi, bor¢lunun
da sadece senedi ibraz eden hamile ifada bulunarak borcundan kurtulabilecegi
senetler hamiline yazili senetlerdir. Hamiline yazili senetlerin ¢ift yonlii ibraz ve cift
yonlii teshis fonksiyonlar1 vardir. Hamiline yazili senetler ya senedin metninden ya
da seklinden anlasilirlar. Metinden kasit senetteki irade beyanini ortaya koyan yazi
olup, hamile veya hamiline sozctigiiniin bulunmasi senedi hamiline yazili senet
haline getirir. Bazen hamile veya hamiline ibaresi olmasa da senedin seklinden

hamiline oldugu anlasilabilmektedir®.

Hamiline yazili senetlerde hak ile senet arasindaki baglilik en iist
diizeydedir. Hamiline yazili senedin hamili senette miindemi¢ olan hakkin mesru

(yasal) sahibi sayilmaktadir.

Hamiline yazili senetlerin devri, zilyetligin naklini gerektirir. Senedin nakli
gecerli bir hukuki sebebe dayanmasa da, senedin miilkiyeti devralana ge¢cmektedir.
Hamiline yazili senetlerde devir bakimindan miicerretlik tam anlamiyla gecerlidir.
Devri yapanin yetkili oldugu karine olarak kabul edilir ve iyi niyetli kisi, devredenin

yetkili olup olmadigindan bagimsiz olarak miilkiyete hak kazanir.

Hamiline yazili senetlerde bor¢lunun def’ileri emre yazili senetlerdeki

5 Ehliyetsizin ve imzas: taklit edilenin (TTK md.589), yetki verilmemis temsilcinin temsil ettigi
sahsin (TTK md.590) ve senet metninde degisiklik yapilarak (TTK md. 660) iradesi degistirilmis
bulunan, senedin eski metninden sorumlu olan kiginin defileri.

36 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., ss. 101-103; ﬂlgen vd., a.g.e., s. 46, defiler; mutlak defiler, senet
metninden anlasilan defiler, senedin hiikiimsiizliigiine iliskin defiler, nispi defiler, kisisel defiler olarak
da siniflandirilabilir.

57 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 105; Oztan, a.ge.,s.219.

38 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 109, sinema, konser, mag biletleri iizerinde hamile veya hamiline
yazmasa da hamiline yazili senetlerdendir. Ulgen vd., s. 58; Oztan, s. 245.
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gibidir. Ancak kambiyo sozlesmesinin yoklugu def’isi gibi defiler hamiline yazih
senetler icin gecerli degildir. Kanun emre yazili senetler ile hamiline yazili senetler
arasinda fark yaratmak ve hamiline yazili senetlere daha giivenli tedaviil olanagi
saglamak istemistir. Bu nedenle TTK md. 569/1°deki def’iler hamiline yazili senetler
i¢in gecerli olmasa da, diger senedin hiikiimsiizliigii def’ileri, senetten anlasilan

def’iler ve sahsi def’iler ileri siiriilebilecektir’’.

D. ZIYAI ve IPTALI

Kiymetli evrakin ziya1 veya zayi olmasi kullanilmaz hale gelmesi anlaminda
olup, kaybolma, ¢alinma, yanma, yirtilma gibi hususlar1 da kapsamaktadir. Ozellikle
hamiline yazili senetlerde bor¢lu senedin hamiline 6édemede bulunmakla borcundan
kurtulabilmektedir. Bu nedenle, senedin kaybolmasi veya ¢alinmasi gibi ihtimallerin
varligi halinde senedi rizasi hilafina elinden ¢ikarmis olan senet sahibinin tedbir
almasi1 gerekmektedir. Bu konuda TTK md. 563 konuyu su sekilde ¢oziimlemektedir:
“Kiymetli evrak zayi oldugu takdirde mahkeme tarafindan iptaline karar verilebilir.”
TTK’nin 564. maddesi, iptal kararindan sonra senet sahibinin hakkini senetsiz olarak
dermeyan edebilecegi gibi yeni senet ihdasini da talep edebilecegini ongdrmektedir.
Kiymetli evrak hukukuna iligskin olarak burada genel kurallardan bir sapma ortaya
cikmaktadir. Iptal kararin alan sahis senetsiz ifa talebinde bulunacak olursa, senet ile

senette miindemic olan hak birbirinden ayrilmis olacaktir™.

Usul olarak bakildiginda, kiymetli evrakin zayi olmasinda, oncelikle,
hamilin mahkemeden onleyici tedbirler alinmasini talep etmesi, mahkeme kararinin
ardindan senedin kimin elinde bulundugu biliniyorsa ona karsi istirdat davasi

acilmasi, eger bilinmiyor ise senedin iptalini talep etmesi gerekmektedir.

1) Nama Yazih Senetlerin Ziyai ve Iptali

Nama yazili senetler teslim ve temlik beyani ile devredildiklerinden ve bu
tiir senetlerde miicerretlik niteligi bulunmadigindan kaybolmalar1 halinde bor¢lunun

mesru hak sahibi diginda birine ifada bulunmasi ihtimali oldukca zayiftir. TTK md.

3 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 113; Oztan, a.g.e., s. 252.

60 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 120; Doganay, a.g.e., s. 1746; Ulgen vd., s. 37, mahkemeden iptal
karar1 alan sahis sadece esas borgluya basvurabilir, senet olmadigi icin miiracaat borglulularina
bagvuramaz.
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569/1’e gore nama yazili senetler hamiline yazili senetler hakkindaki hiikiimlere gore
iptal olunur. Bu genel kuralin baz1 istisnalar1 bulunmaktadir. Ornegin policelerin
ziyai ve iptalleri TTK md. 669-677’de diizenlenmistir. Nama yazili pay senetlerinin
ziyai halinde TTK md. 668-677 hiikiimlerinin uygulanmas1 gerektigi goriisii yaninda,

aksini savunanlar da bulunmaktadir®’.

TTK md. 569/2’ye gore, bor¢lunun iptal usuliinii basitlestirebilecek
imkanlar1 bulunmaktadir. Buna gore; borclu, iptale iliskin bazi1 usulleri
basitlestirilebilir ve alacaklinin borcun 6dendigine dair resmi ya da onayl belge
vermesi sartiyla, senet ibraz olmadan ve iptal edilmeden ddemede bulunma hakkini

sakl1 tutabilir.

2) Emre Yazih Senetlerin Ziya1 ve iptali

Policenin iptali hakkindaki TTK md. 669-677°deki hiikiimler, bono, ¢ek ve
biitiin emre yazili kiymetli evrakin ziyai ve iptali islemlerini diizenlemektedir®.
Rizas1 olmaksizin senet elinden ¢ikan kimsenin ilk yapacagi islem, mahkemeye
basvurarak senedin 6denmesinin meni hususunda karar almaktir. Yetkili mahkeme
O0deme yerindeki mahkemedir. Mahkeme borclu icin tevdi yeri de belirlemekle
yiikiimliidiir. Iptal davasim hak sahibinin acacagi ongoriilmiistiir. Malik yaninda,
rehin ve intifa hakki alacaklisi ile zilyet durumundaki vekil de hak sahibi
say11maktad1r63. Iptal talebinde bulunabilmek icin senedin zayi olmasi

gerekmektedir.

Senedi eline geciren biliniyorsa mahkeme hak iddia edene istirdat davasi
acmak icin uygun siire verir. Mahkemece verilen siire iginde dava agilmazsa,
mahkeme 6deme yasaginmi kaldirir. Senedin kimin elinde oldugu bilinmiyorsa, hak
iddia eden senedin elindeyken kaybolduguna dair kuvvetle muhtemel delilleri,
senedin suretini veya bunlar yoksa senedin icerigi hakkindaki gerekli bilgiyi
mahkemeye vermekle yiikiimliidiir. Mahkeme bu sunulanlarla ikna olursa, senedi
elinde bulunduran muhtemel kisiyi senedi ibraz etmesi i¢in ii¢ ilanla davet eder.

Tayin olunan siire icinde senet ortaya ¢ikmazsa, mahkeme senedin iptaline karar

6l 1mregijn, a.ge.,s. 28.
62 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 125; Kinacioglu, a.g.e., s. 71.
63 Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 126.
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verir. Iptal sonucu genel hiikkme gore, artik hak senetsiz ileri siiriilebilir veya yeni bir

senedin ihdasi istenebilir.

3) Hamiline Yazih Senetlerin Ziyai ve iptali

Hamiline yazili senetler i¢in genel iptal hiikiimleri TTK md. 573-581°de yer
almaktadir®. Emre yazili senetlerde oldugu gibi iptal i¢in mahkemeye bagvurmak
gerekmektedir. Ancak burada bagvurulacak mahkeme bor¢lunun ikametgihi
mahkemesi ve hisse senetleri icin sirket merkezinin bulundugu yer mahkemesidir.
Mahkeme basvuruyu kabul edince, bor¢luyu 6demeden men eder. Senedi elinde
bulunduran bilinmiyorsa, ilanen cagr1 yapilir ve ardindan senedin iptaline karar
verilir. Hamiline yazili senetlerde senedi elinde bulunduranin énceden bilinmesi hali
Ongoriillmemistir. Ancak boylesine bir durum sdz konusu olabilir ve bu yasal

boslugun emre yazili senetlerde oldugu doldurulmasi gerektigi éngérﬁlmektedirﬁs.

III. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ SAKLANMASI

A. SAKLAMA TURLERI

Sermaye piyasasi araglari, bu isi 6zel olarak yapan saklama kuruluslar ile
basta bankalar olmak iizere finansal kuruluglar tarafindan saklanabilmektedir.
Sermaye piyasasi araglart bu kuruluslara iki sekilde tevdi edilebilmektedir. Agik
tevdi ve kapali tevdi denilen bu sistemlerde saklama tiirleri, nasil saklama yapilacagi,

saklayan kuruluglarin hak ve yiikiimliiliikleri farkliliklar arz etmektedir.

1) Kapah Tevdi

Sermaye piyasas1 araglart saklama kurulusuna (saklamaci veya banka)
kapali zarf, kutu ya da baska herhangi bir kapali sekilde teslim edilirse, kapal tevdi
s6z konusu olmaktadir®®. Bu sistemde, saklamaci kurulug kapal1 olarak teslim edilen

zarf ya da kutunun icinde ne oldugunu bilmemektedir. Bu nedenle, tevdi eden

% Kinacioglu, a.g.e., s. 63, iptal edilemeyecek hamiline yazili senetler, basta TTK md. 573 uyarinca
miinferit faiz kuponlari’dir. Ayrica, Milli Piyango teskiline dair 3670 sayitlh Kanun uyarinca iptal
karan1 ibraz edilerek milli piyango biletine ikramiye 6denmez. MK md. 925 hiikmii sakli olup,
banknotlar da iptal olunamamaktadir.

% Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 131.

% {nal Tekinalp, “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarma Dogru”, (Kiymet Hakki),
Batider, C:XIV, S:3, 1988, s. 3; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, ss. 5-6.
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miisteri saklamaci kurulustan tevdi ettigi seyin idaresini isteyememektedir®’.
Saklamaci kurulus sadece, tevdi edilen seyi aynen iade etme yiikiimliiliigiindedir.
Kapali tevdiinin genel olarak alelade vedia sozlesmesi niteliginde oldugu kabul

edilmektedir®.

2) Acik Tevdi

Acik tevdide, sermaye piyasasi araclari saklamaci kurulusa kapali bir
sekilde degil, acik olarak teslim edilmektedir. Saklamaci kurulus teslim aldig
sermaye piyasasi araclarimi bilmektedir. Saklamaci kurulus bu sekilde teslim aldig
sermaye piyasasi araclarini hamilleri adina siniflandirarak saklamakta ve tevdi edilen

kiymetleri aynen iade etmek zorunda kalmaktadir®.

Acik tevdide, saklayan tarafindan, tevdi edilen sermaye piyasasi araclarinin
olagan ya da olaganiistii yonetim hizmetleri yerine getirilmektedir. Olagan yonetim,
vadesi gelen faiz ve kar payi kuponlarinin getirilerinin tahsili ve ilgili sermaye
piyasas1 araciyla ilgili bilgilerden malikinin haberdar edilmesi hizmetlerini icerirken,
olaganiistii yonetim hizmetlerinde olagan hizmetler yaninda sermaye artirimlarina
katilinmas1 ve sermaye piyasasi araclarinin  degistirilmesi hizmetleri de
bulunmaktadir’®. Saklamaci kurulusun, olagan ydnetim tarzinda iistlendigi tevdi tiiri,
vedia ve vekilet sozlesmelerinden olusan karma bir sézlesme iken, olaganiistii
yonetimin sdz konusu oldugu tevdi tiiriinde saklamaci kurulusun, sermaye piyasasi
araclarim alim satim yetkisi de bulundugundan, vekilet ve vedia sozlesmeleri
yaninda, komisyon sdzlesmelerinin de gegerli olacagi bir karma sézlesme sdz konusu

olmaktadir’".

Acik tevdi saklamanin, uygulamada, miinferit saklama (diizenli saklama),

usulsiiz tevdi ve toplu saklama’” seklinde tiirleri bulunmaktadir’.

67 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 4; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 6.

% Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 4; ibrahim Kaplan, Banka Sézlesmeleri Hukuku, C:I, Ankara:
Dayinlarhi Yayinlari, 1996, s. 193.

(’9 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 3; Kaplan, a.g.e., s. 193.

" Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 3; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 7.

" Tekinalp, Kiymet Hakku, s. 4.

2 Toplu saklama sermaye piyasasi araglarinin hareket ettirilmeden bir yerde saklandiklari sistem, tek
bir senetin ihrag edildigi toplu senet ile kaydi sistem kavramlarini da icermektedir.

& Turanboy, Varakasiz Kiymetli, ss. 6- 7; Kaplan, a.g.e., s. 194.
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B. MERKEZi SAKLAMA
1) Tanim ve Onemi

Onceleri sermaye piyasasi araclarinin yangin, dogal afetler, savas, hirsizlik,
sahtecilik gibi nedenlerle kaybolmas1 veya yok olmasi risklerine karsi bagvurulan bir
yontem olan merkezi (toplu) saklama, ekonomik biiylimenin sonucu olarak,
trilyonlarca sermaye piyasasi aracinin basilma masrafi, saklanacagi yer, iizerlerindeki
kuponlarin kesilmesi, kar pay1 6denmesi gibi islemleri gerceklestirecek personel ve
gerekli zaman, emek ve paranin ulastifi boyutlar karsisinda zamanla sekil

degistirmistir.

Sermaye piyasasi araclarinin misli esya olma ozelliginden yararlanilarak,
ayni ortaklik tarafindan ihra¢ edilmis olup, ayni cinsteki ve aynmi haklar veren
sermaye piyasasi araglarmin, hamilleri adma smiflandirilmaksizin bir arada
saklanmasina merkezi saklama denmektedir. Merkezi saklama; sermaye piyasasi
araclarinin yangin, dogal afetler, savas, hirsizlik, sahtecilik, emniyeti suistimal,
operasyonel hatalar gibi risklere kargi sigorta ettirildigi, saklama hesaplarinin
izlenebildigi, getirilerinin hizli ve giivenli bir sekilde tahsil edilebildigi, sermaye
piyasast araglarimin fiziki yer degistirmelerine gerek kalmadan hesaplar arasinda
virman yoluyla kayden devrinin saglanabildigi kaydi sistemin temelini
olusturmaktadir’®. Saklama ile sermaye piyasasi araglarinin fiziksel dolasimi ortadan
kalkacagindan, tedaviilii engelleyen kayitlar, araclarin saklama kurulusuna verilmesi

sirasinda anlasilabilecek ve sahte senet ihtimali ortadan kalkacaktir.

Uluslararas1 finans piyasasindaki tinlii akademisyenler, uygulamacilar ve

resmi yetkililerden olusan “Otuzlar Grubu’”

, 1991 yilinda yayinlamis oldugu,
‘Diinya Menkul Kiymetler Piyasalarinda Takas ve Odeme Sistemleri’ baslikli
raporda, menkul kiymetlerin fiziki olarak ortadan kaldirilmasina ve iletisim
metotlarinin standart hale getirilmesine iliskin 9 6neri getirmistir. Onerilerden birisi,
tim iilkelerin, etkin ve gelismis bir merkezi takas ve saklama kurulusuna sahip

olmasi ve piyasa katiimcilarinin bu sisteme yaygin bir sekilde istirakinin

™ Caglar Manavgat, “Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yéntemin Sézlesmenin
Hukuki Niteligine Etkisi”, Batider, C: XVIIIL, S: 4, s. 129.
7 Bkz. Birinci Béliim, III-C/2. b.
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< 76
saglanmasidir’.

2) Gelisim Siireci

a. Miinferit Saklama-Aynen Saklama

Sermaye piyasas1 araclari, ilk olarak 1872 yilinda Avusturya’da, 10 yil
sonra Almanya’da ve takiben diger iilkelerde olmak iizere toplu saklamaya
alinmislardir. Toplu saklama uygulamasina gecilmeden Once, saklayici kurulus ve
bankalarda hamilleri adina simiflandirilarak saklanmakta, bu sermaye piyasasi
araclarinin kar payi, faiz vs. getirilerinin tahsili veya yeni pay alma haklarimin
kullanilmast gibi islemler, hamilleri adina bankalarca yerine getirilmekteydi’ .
Zamanla sermaye piyasasi araglarinin sayisinda, her yil katlanan miktarlarda olusan
artis nedeniyle, milyarlarca adet sermaye piyasast aracinin birbirleriyle
karnistirilmaksizin hamilleri adina siniflandirilmasi ve saklanmasi icin gereken yer, bu
sermaye piyasasi araglan iizerinde milyonlarca iglemin yapilmasin igceren yonetim
hizmetleri ve bu hizmeti yapacak personel, emek, zaman ve masraflar basa
cikilamayacak boyutlara gelmis, bu noktada ise sermaye piyasasit araglariin

saklanmasinda daha rasyonel yontemler aranmaya baglanmugtir’®.

b. Toplu Saklama

Sermaye piyasast araglari, acik tevdi sisteminde, hamilleri adina tasnif
edilerek saklandig: icin, misli esya olma 6zelliklerinden yararlanilamamaktaydi. Iste
toplu saklama, sermaye piyasast araglarinin hamilleri adina degil kendi kategorilerine
gore ayrilmak suretiyle gerceklestirilen; giivenli, tevdi olunan senetlerin idaresi
yoniinden daha iyi sonuglar veren, devir islemlerinin hizli ve kolaylikla
gerceklestirilmesine imkan saglayan bir sistemdir’”. Sermaye piyasas1 araclarinin

misli esya80 olma ozelliklerinden yararlanilmasini saglayan bu kategorizasyon, ayni

® JOSCO (International Organization of Securities Commissions), Clearing and Settlement in
Emerging Markets- A Blueprint, Madrid: 1992, s. 4.

77 Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, istanbul: Beta Yayinlari, 1988, s. 345; Tekinalp,
Kiymet Hakkai s. 4; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 8; Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 39.

8 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 345; Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 4; Oztan, a.g.e., s. 310; Turanboy,
Varakasiz Kiymeti, s. 8; Poroy ve Tekinalp, a.g.e., s. 39.

7 Oztan, a.ge., s. 314.

%0 Oguzman ve Selici, a.g.e., 5.9. Misli esya, sayma veya tartma veya lgme ile muayyen hale gelen
esyadir. Buna karsin ferden tayin edilmesi gereken esya ise gayri misli esyadir.
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ortaklik tarafindan ihra¢ edilmis olup, aym cins ve aymi haklar1 veren sermaye

piyasasi araglari bazinda yapilmaktadir®'.

Sermaye piyasasi araclari, toplu saklama kurumlarinda, karistirilmis bir
sekilde saklanmakta, sermaye piyasasi aracimi tevdi eden kisi, bunu geri almak
istediginde, kendisine, tevdi ettigi sermaye piyasasi araclarinin aynisi (aynmi seri
numarasini tagiyan) degil, tevdi etmis oldugu sermaye piyasasi araglan ile ayni
cinsten olup, ayn1 haklar1 veren, ayni adetteki senetler verilmektedir. Hatta toplu
saklamada, sermaye piyasasi araglarinda maddi bir teslim degil, kaydi bir teslim, bir

baska ifadeyle kayitlar izerinden intikal s6z konusu olmaktadir™.

i. Miisterek Miilkiyet Pay1

Toplu saklamada uygulama bu sekilde yiiriitiiliirken, isin hukuki yoniinde,
saklatmak iizere sermaye piyasasi araci tevdi eden kisiye ayni haklar saglayan bir
hukuki statii yaratilmasi ihtiyac1 duyulmustur. Bu ihtiyag, haklarin kolayca
devredilebilmesi ve icra hukukuna iliskin sebeplerle esya hukuku kurallarinin

uygulanabilmesi ihtiyacidir.

1937 tarihli Alman Depo Kanunu’nun 5. Paragrafinda, toplu saklamada
miisterinin agik veya yazili talimatinin gerektigi 6ngoriilmiis olup, anilan Kanunun 6.
paragrafinin ilk fikrasinda, sermaye piyasasi araci tevdi edenlerin (saklatanlarin),
saklanan portfoy iizerinde, portfoye istirak edenlerin hisse miktarina gore miisterek

miilkiyetlerinin varlig1 da hiikiim altina ahnmlstur83 .

Buna karsilik gerek Tiirk gerek Isvigre mevzuatlarinda, miinferit sermaye
piyasasi araglar lizerindeki hak sahipliklerinin mahiyetini acikliga kavusturan Alman
Depo Kanunu’ndaki gibi bir diizenleme mevcut olmadigindan toplu saklamadaki
miilkiyet iligkilerine, sozlesmesel bir dayanak iizerinde, baska bir takim hukuki

iligkiler icin ©ngoriilmiis Kanun maddelerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle bir

81 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 6; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 14, bir saklama hesabinin agilisi,
genel islem sartlar1 dairesinde vukubulur.

%2 Hasan Aykin, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydi Deger Hale Getirilmesi ve Ornek
Uygulamalar”, (Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
2001), s. 11.

83 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, ss. 27-28.
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hukuki temel olusturulmustur®™. Buna gore, toplu saklama sisteminde sermaye
piyasast araglart tevdi eden kimse, aymi cinsten ve ayni haklar veren sermaye
piyasasi araglari iizerinde, bir tiir miisterek miilkiyet payina sahip olur®’. Bu miisterek
miilkiyet iligkisi, sermaye piyasasi araglarini tevdi eden tarafindan, sermaye piyasast
araglarinin saklamadaki diger sermaye piyasasi araglariyla karistirilmast hususunda
saklayana izin verilmigse BK md. 475 hiikmiine; izin verilmemisse MK md. 776

hiikmiine dayanmaktadlrgﬁ.

Ancak bu miisterek miilkiyet pay1, ayn1 kategorideki (ayni cinsten olup, ayni
haklar1 saglayan) sermaye piyasasi araglarindan olusan yigin {izerindeki miisterek
miilkiyet hakki degildir. Ciinkii Tiirk ve Isvicre hukuklarinda ayni hak, ancak
miinferit esya iizerinde kurulabildiginden ve aym kategorideki sermaye piyasasi
araclarindan olusan topluluk da miinferit esya degil, esya birligi87 oldugundan, her
bir sermaye piyasasi araci hamili ayn1 kategoride bulunan her bir sermaye piyasasi
araci iizerinde miisterek miilkiyet hakkina sahip olur®. Boylece sermaye piyasasi
aracini tevdi eden malike bir ayni hak saglanmaktadir. Ancak bu miisterek miilkiyet
hakki, MK md. 720 ve md. 688 vd. anlaminda bir miisterek miilkiyet olmayip,
gercek miisterek miilkiyet hakkina gore daha gevsek, saglam olmayan, sulandirilmis,
sui generis bir miisterek miilkiyet hakkidir®. Bu goriis Isvicre ve Tirk
Hukuklarindaki ayni haklardaki numerus clausus ilkesine aykiri1 oldugu gerekgesiyle
bazi yazarlarca reddedilmisse de™, miisterek miilkiyet goriisiiniin savunuculari,
Isvicre Borglar Kanunu’nun 484. maddesinin 2. ve 3. fikralariin (Tiirk Borglar

Kanunu’nun 475°nci maddesi), anilan sui generis miisterek miilkiyetin kaynagini

84 Oztan, a.g.e., s. 315.

85 Tekinalp, Kiymet Hakka, s. 7; Oztan, a. g.e., s. 315; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 25.

86 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 8; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 27.

8 Oguzman ve Selici, a.g.e. s. 9, esya birligi, bagimsizliklarin1 yitirmeden, ortak bir amag i¢in bir
araya getirilmis ekonomik biitiinliik arz eden birden ¢ok esyanin olusturdugu bir esya toplulugudur.

88 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 7; Oztan, ag.e., s. 316; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 26, bu durum
bir ornekle aciklanmig, saklamada 100.000 adet tahvil bulunan bir saklama kurulusundaki tahviller
arasinda 10 adet tahvili bulunan bir kimsenin, her bir tahvil tizerinde 1/10.000 oraninda miisterek
miilkiyet hakki bulundugu ifade edilmistir.

8 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 7; Oztan, a. g.e., s. 315; Turanboy , Varakasiz Kiymetli, s. 26.

% Louis Dallves, “Kiymetli Kagitlarin Maddi Olmaktan Cikarilmasi: Hukuk ile Gergek Arasinda
Giderek Biiyiiyen Uyumsuzluk”, Cvr. Sag, 1987, s. 49’dan Acir, a.g.e., s.29, dipnot 66, “Tamamen
baska bir kullanim icin Ongoriilmiis bir sozlesmeden ¢ikarilmis olan bu yasal dayanak tatminkar
degildir. Her senedin, bu ortak miilkiyetin bilincinde olmayan binlerce kisinin ortak mali oldugunu
diistinmek yapmacikli olmakta ve Medeni Kanun’un bu konudaki kurallarinin uygulanmadigi bir ortak
miilkiyet biciminin mevcut oldugunun kabul edilmesi sasirtict goziikmektedir.”



27

olusturdugunu ifade ederek, genel ilkeye aykirilik bulunmadigim 6ne siirmiislerdir’”.

Sermaye piyasasi araglarinin toplu saklanmasi sonucunda sermaye piyasasi
araci tevdi edenlerin ayni hakkini, sui generis bir miisterek miilkiyet ile agiklayan bu

goriis, Isvicre’de baskin gdriistiir%.

Baska bir goriise gore, Isvicre BK'nin 484. maddesi uyarinca, ardiye sahibi,
mudilerden izin almadan depo edilen esyay1 karistirmissa menkullerin karismasi ve
birlesmesine dair hiikiimler (MK md. 776) uygulanmaz. Bu goriis cercevesinde,
gerek toplu saklama gerek miisterek miilkiyet iligkileri, kanun degil, banka ile

miisteri arasindaki sozlesmeden kaynaklanmaktadir.

Ayrica Isvicre’de SEGA’nin (isvigre Merkezi Saklama Kurulusu) Genel
Islem Sartlarma iliskin diizenlemede de, toplu depoda, miisterinin portfoye istiraki
sebebiyle portfoydeki senetler iizerinde bir miisterek miilkiyet hissesinin oldugu

belirtilmektedir’.

ii. Sermaye Piyasas1 Aracindaki Hakkin Devri

Toplu saklamada, senet icerigindeki hakkin devri de o6zellik tasir. Kural
olarak sermaye piyasasi araclarinin devrinde aranan taahhiit ve tasarruf islemleri
toplu saklamada da s6z konusudur. Ancak toplu saklamadaki sermaye piyasasi
araclarinin tasarruf islemi, klasik anlamdaki sermaye piyasasi araglarimin tasarruf
islemindeki gibi, senedin zilyetliginin devri suretiyle degil, maddi bir varlig
olmayan miisterek miilkiyet hissesinin, kaydi sekilde yapilan islemlerle intikali

suretiyle gergeklesir94.

Sermaye piyasasi araglarmin devrinde, devredenin tasarruf yetkisinin
bulunmamasi halinde miimkiin olan iyi niyetle iktisap, toplu saklamadaki sermaye
piyasasi araclarinin devrinde de, miisterek miilkiyet hisselerinin devrinin yapildig
kayitlara ayni etkiler verilmesi sartiyla soz konusu olabilir. Sermaye piyasasi

araclarinda, zilyetlik, ayni hakkin ve bu hakla ilgili olarak gergeklestirilmis

ot Tekinalp, Kiymet Hakka, s. §; Oztan, a. g.e., s. 316; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 30.
92 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 26

%3 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 27.

% Oztan, a.g.e., s. 318; Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 9.



28

islemlerin aleniyet vasitasi iken; toplu saklamada, miisterek miilkiyet hisselerinin
devrinin gerceklestirildigi kayitlara ayni etkiler vermek suretiyle bu kayitlar
(gayrimenkullerde ve bazi menkullerdeki sicil kayitlar1 gibi) aleniyet vasitasi olarak

kabul etmek gereksinimi dogmustur’”.

Bu cercevede, devredenin tasarruf yetkisine sahip olmamasi, diger bir
ifadeyle toplu saklamadaki senetlerin devreden adina kaydimin haksiz ve yolsuz
olmasi halinde, bu kayda giivenerek senetleri iktisap eden iyi niyetli li¢iincii kisinin
iyi niyeti, ancak kanuni diizenleme ile toplu saklamadaki sermaye piyasasi
araclarinin devrinin gergeklestirildigi kayitlara ayni etkiler verilmesi halinde
korunabilir’. Ornegin Isvigre’de SEGA’nim, Fransa’da SICOVAM (Fransa Merkezi
Saklama Kurulusu)’in kayitlarina ayni etki tanimnmistir. Ancak bu husus, bir baska

rasyonalizasyon asamasi olan “kaydi deger” sistemini giindeme getirmektedir.

c. Toplu (Global) Senet

Toplu saklama, senetlerin basilmasi ve saklanmasimi devam ettiren bir
sistem oldugu i¢in, bilyiik boyutlardaki sermaye piyasasi araglarinin basimi ve
saklanmasindan dogan masraf, yer ve personel sorunlarma tam bir ¢6ziim
getirememistir’’. Bu sebeple, biitiin bir emisyonu veya senetlerini toplu saklamaya
verenlerin bu senetlerini temsil etmek {izere, bir veya sinirh sayida kalmak iizere
cikarilan ve toplu saklama bankasina tevdi edilen, toplu (global) senet uygulamasina
gecilmistir’. Boylece tonlarca miinferit senedin saklanmasindan vazgegildiginden,
sermaye piyasas1 araci ihrac1 daha zahmetsiz bir duruma gelmistir. Diger yandan bu
senetler, hakkin senet aracilifiyla maddi bir varliga kavusmasimi saglayarak, esya
hukukuna iliskin kurallarin uygulanmasi sebebiyle itiraz edilen noktalar1 da ortadan
kaldirmistir”. Bu baglamda toplu senet, gercek anlamda bir kiymetli evraktir. Ancak
toplu senette birlestirilen haklarin devri ve iizerindeki islemler kiymetli evrakin

devrine tabi usullerle degil, kaydi yolla gergeklestirilirmo. Bu nedenle, doktrinde,

% Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 10; Oztan, a.g.e., s. 320.

96 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 11; Oztan, a.ge.,s.321.

o7 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 12; Oztan, a.g.e., s. 321; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 34.

%8 Tekinalp, Banka Hukuku, s. 347; Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 12; Oztan, a.g.e., s. 321; Turanboy,
Varakasiz Kiymetli, s. 34; Aykin, a.g.e., s. 12.

9 Oztan, a.g.e., s. 321.

100 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 40.
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toplu senette miindemi¢ hakka, bu sekilde varlik kazandirmanin herhangi bir islevi
olmadigini, esya hukukuna iliskin kurallara uygulanabilirlik kazandirmak i¢in boyle

bir faraziyeye gerek olmadigini savunan bir goriis de bulunmaktadir'®'.

[Ik olarak ABD’de baslayan toplu senet uygulamasina, Almanya’da da
1949 yilinda yapilan kanuni diizenleme (Saklamaya Verilmis Menkul Kiymetler
Kanunu) ile Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda tahrip edilen senetlerin tek tek basilmasi
yerine, bu senetler i¢in bir veya birkac adet toplu senet ihra¢ edilmesi yolu tercih
edilmek suretiyle bagvurulmustur'®2. Alman Depo Kanunu’nun 9. paragrafinda toplu
senet, misli nitelikte ve birden fazla kimseye ait hakki iceren ¢ok sayidaki kiymetli
evrakin tek bir senede baglanmasiyla ortaya c¢ikan kiymetli varaka olarak
tanimlanmis olup, anilan Kanun’un 5. paragrafinda, toplu senedin ancak sermaye
piyasas1t araglar1 tevdi edenlerin, sermaye piyasasi araglarmmin toplu senette

birlestirilmesine izin vermeleri halinde ¢ikarilabilecegi éngoriilmiistiir'*®

Toplu senette birlestirilen miinferit sermaye piyasasi araclarinin iceriginde
bir degisiklik olmadig1 gibi, bu sermaye piyasasi araclarinin bagimsizligi da ortadan
kalkmaz'®. Ayrica talep halinde, hak sahibine miinferit senet diizenlenerek

verilebilir.

Toplu senet, aynm1 haklar1 veren sermaye piyasasi araglarinin olusturdugu bir
esya birligi olmayip iizerinde miilkiyet hakkinin s6z konusu oldugu tek bir belgedir.
Bu miilkiyet, toplu varlik iizerinde gozle goriilmeyen, sayi hisselerin olusturdugu
miisterek miilkiyettir'”. Alman Depo Kanunu’nun 9. paragrafinda toplu senedi
olusturan miinferit sermaye piyasasi aract sahiplerinin, toplu senet iizerinde miisterek

miilkiyet haklarinin bulundugu agikca (Sngbriilmustur106

Isvicre ve Tiirk Hukuklarinda toplu senet, kupiir ya da hisse senedi

sertifikas1 biciminde de ortaya glkmaktadlrlm. Burada birden fazla miinferit hak, bir

o1 Oztan, a.g.e., s. 323; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 42.

102 Hztan, a.g.e., s. 322; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 35; Aykin, a.g.e.,s. 13.

103 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 37.

104 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 37.
% (Oztan, a. g.e., s. 322; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 40.

106 Tekmalp, Kiymet Hakk, s. 13; Oztan, a.g.e., s. 322; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 40.
77 Oztan, a. g.e., s. 323; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 37.
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irade beyaniyla bir senede baglanmustir. Isvicre’de 1970’lerde, miinferit nama yazili
hisse senetlerinin, her hissedarin elinde bulunan toplam hisse sayisin1 kendi
biinyesinde biitiinlestiren “tek yonlii global sertifikalar” cikarilmigsa da, bunlarin

artik kiymetli evrakin devir fonksiyonunu tasimadig savunulmaktadir'®®.

Tiirk Hukukunda, SerPK’ya, 1992 tarihli 3794 sayili Kanun’la eklenen 11.
maddenin 5. fikrasinda, ulusal ve uluslararasi piyasalarda tedaviilii kolaylastirmak
amaciyla, depo edilen sermaye piyasasi araglarimin verdigi haklar1 aynen saglayan,
onlara 0zdes hamiline yazili “depo edilen menkul kiymet sertifikalar’”
cikarilabilecegi Ongoriilmiistiir. SPK’ca esaslart belirlenen bu sertifikalara iliskin
SerPK md. 11/5 hiikmii, toplu senet uygulamasinin yasal dayanagini olusturabilecek

sekilde dﬁzenlemi§tir109.

Yine sermaye piyasasi mevzuatinda, Hisse Senetleri Sekil Sartlarina Iligkin
Seri: I, No: 5 sayili Teblig''’in Seri: I, No: 21 sayili Teblig''" ile degisik 11.
maddesinde de, hisse senetlerinin ikinci el piyasada alim-satimi kolaylastirilarak,
piyasanin gelisimine katkida bulunmak ve hisse senedi maliklerinin piyasaya aktif
katilimim arttirmak amaciyla, pay degerinde ve sayisinda degisiklige gidilmeksizin
ve tertip ve grup ayrimi yapilmaksizin, mevcut hisse senetlerinin, mevcut kupiir
dagilimmin yer almasi halinde esas sozlesme degisikligi yapilarak, SPK’ya bilgi
verilmek suretiyle, birden fazla pay1 temsil eden kupiirler halinde birlestirilebilecegi

Ongoriilmiistiir.

Toplu senet, Tiirk sermaye piyasast hukukunda, bu uygulamaya gecilmesine
temel teskil edebilecek anilan Kanun ve Teblig hiikiimlerine karsin, yaygin bir
uygulamaya konu olmamistir. Kanaatimizce bunda, sermaye piyasasi araglarinin
merkezi saklanmasina dair rasyonalizasyon dnlemlerinde ara bir basamak olan toplu
senet uygulamasinin yerine, bir an Once nihai asama olan kaydilestirme

uygulamasina ge¢me ve buna iliskin c¢alismalara agirlik verme tercihi rol

108 Dallves, a.g.m., s. 51.

' Depo sertifikalarimn hukuki niteligi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Korkut Ozkorkut, Depo
Sertifikalari, Istanbul: IMKB Yayinlari, 2003; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 127 vd.

"0RG. 23.6.1989, S. 20204.

"'RG. 19.2.1996, S. 22559.
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oynamistir .

d. Kiymet Hakki veya Kaydi Deger

Kiymet hakki veya kaydi deger olarak ifade edilen, materyalsiz, senetsiz
sermaye piyasast araglarinin ortaya ¢ikisi merkezi saklamanin gelismis son agamasini
olusturmaktadir. Kaydi deger olarak, evraksizlagsma, varakasizlagsma, senetsizlesme
olarak ifade edilen merkezi saklamanin bu son asamasi, ¢alismamizin ilerleyen

safhalarinda genis bir sekilde ele alinacaktir.

3) Merkezi Saklama Kuruluslar

Sermaye piyasast araclarinin  depolamip  saklanmasi, korunmasi,
garantorliigli, dagitimi ve geri toplanmasi islemlerini gerceklestirmek, vekaleten oy
kullanma imkam saglamak, 6deme emirleri gondermek, temettii ve faiz tahsilatlari
yapmak ve dagitim ile varliklarin sigortasini yapmak gibi hizmetleri yerine getirmek
amaciyla olusturulan fiziki merkezlere saklama kuruluslart adi verilmektedir' .
Uluslararas1 kabul gormiis yaygin terimiyle, ‘Central Securities Depository’ (CSD)
adimt alan saklama kuruluglart genel olarak sektor kurumlarmin ortaklign ile
kurulmasina ragmen, kamu sahipliginde de olabilmektedir. Saklama kuruluslar
genellikle takas operasyonlarin1 da yerine getirmektedirler. Bu haliyle, takas ve

saklama kuruluglari, kimi yerlerde borsalarla i¢ ice, kimi yerlerde bagimsiz kurumlar

olarak faaliyetlerini siirdiirmektedirler' ™.

Saklama  kuruluslarinin,  emanetciliklerinden =~ kaynaklanan  bazi
sorumluluklart bulunmaktadir. Yapilan islemlerin sonug¢landirilmasi bakimindan
taraflara kars1 islem diizenleme sorumlulugu, saklanan sermaye piyasasi araglarinin
kayitlarinin tutulmasinin  sorumlulugu, calinan ve kaybolan sermaye piyasasi
araglarinin sorumlulugu, ddemelerin yerine getirilmesi sorumlulugu, ¢alisanlarinin

hata ve ihmallerinden kaynaklanan sorumlulugu ve sistemin calistiritlmast

"2 Birsen Acir, “Menkul Kiymetlerde Merkezi Saklamanmin Hukuki Agidan Degerlendirilmesi”,
(Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi , Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2001), s. 36.

'3 Mahmut Demirbas, “Menkul Kiymet Borsalarinda Ulusal ve Uluslararasi islemlerinin Takas ve
Saklanmas1”, (Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta,
1996), s. 48.

% Tanor, Taraflar, s. 343; David Loader, Clearing, Settlement and Custody, London: Butteranth-
Heinemann, 2002.
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sorumlulugu mevcuttur .

Merkezi saklama kuruluslart (CSD), netlestirme ve takas (clearing-
settlement) ve saklama (custody) hizmetleri vermektedir. Baz1 iilkelerde, takas ve
saklama hizmetleri ayr1 kurumlar altinda yapilmaktadir. ABD basta olmak iizere,
bazi iilkelerde, takas ve saklama kurumlar1 yaninda ihra¢¢i nam ve hesabina hareket
eden ve sermaye piyasasi araglarinin bir anlamiyla sahiplerinin listesini tutan

depository denilen kuruluslar da bulunmaktadir''®.

Merkezi saklama kuruluslariin varligi, bir sonraki boliimde tartisacagimiz
dolayl sahiplik sisteminin (indirect holding system) tam anlamiyla uygulanmasina
yol agmistir. Bu sistem ic¢inde, daha ¢ok profesyonel veya kurumsal yatirimeilar
sahip olduklan sermaye piyasasi araglari icin merkezi saklama kurulusunda hesap
acarlarken, kiiciikk yatirimcilar ise bir araci kurum vasitasiyla sermaye piyasasi
araclarimt merkezi saklama kurulusunda bulundurmaktadirlar. Merkezi saklama
kuruluglari, sermaye piyasasi araclarimi misli esya olarak bir havuzda toplamak
suretiyle, sermaye piyasasi araglarini senetsiz hale getirmektedirler. Bu sistem iginde,
sermaye piyasast aracinin gercek maliki merkezi saklama kurulusu ile ihraggi
kayitlarinda goriinmemektedir. [OSCO Raporuna gore bircok iilke sermaye piyasast
araclarinin hareketsizlestirilmesi ve senetsizlestirilmesini saglayacak indirect holding

system’i uygulamaktadir'"’.

4) Ulkemizde Merkezi Saklama - Takasbank

a. Kurulus ve Fonksiyonlari

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) menkul kiymet alim ve
satim islemlerinin takasi, 1988 yilinda IMKB biinyesinde kurulan bir miidiirliikce
yapilmaya baslanmistir. Ocak 1992 tarihinde takas ve saklama gorevi, IMKB ve
tiyelerinin ortaklig1 ile kurulan IMKB Takas ve Saklama A.S. (Takasbank) adli
sirkete devredilmistir''®. 2 Ocak 1996 tarihinde IMKB Takas ve Saklama Bankasi

A.S. adiyla bir sektdr bankasina doniistiiriilen bu sirket, halihazirda faaliyetlerini

13 Demirbas, a.g.e., s. 56.

U6 T pader, a.ge.,s. 3.

"7 10SCO, Towards A Legal, s. 8.
'8 Tangr, Taraflar, s. 345.
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mevduat kabul etmeyen banka statiisiinde siirdiirmektedir''°. Bankanin; IMKB, 25
banka ve 80 araci kurumdan olusan 106 ortagi bulunmaktadir'®. Takasbank’in 11
kisilik Yonetim Kurulu, IMKB, SPK, Banka ve Araci Kurum temsilcilerinden

olugmaktadir.

Takasbank oncelikle sermaye piyasasinda faaliyet gOsteren banka ve araci
kurumlara ‘saklama hizmeti’ ile ‘takas hizmeti’ vermektedir. Sermaye piyasasi araci
sahipleri olan 0©zel ve tiizel Kkisiler, dogrudan Takasbank hizmetlerinden

yararlanamamaktadir.

Takasbank sermaye piyasast katilimcilarmin ortakligr ile kurulmus olup,
iistlendigi fonksiyonlar itibariyle, para ve sermaye piyasalart arasinda kopril islevi
gormektedir. Takas, saklama ve transfer hizmetleri gibi fonksiyonlar1 bir banka ¢atisi
altinda toplamasi nedeniyle Takasbank’in, diinyadaki benzer kurumlara gore bir
farkliligt  bulunmaktadir. 2004 yili sonu itibariyle Takasbank’in saklama

hizmetlerinden yararlanan kuruluslarin sayis1 660 adettir'>'.

Kurucu ortaklan arasinda Takasbank’in da yer aldigi ve kurulusunda altyapi
calismalarim dstlendigi Merkezi Kayit Kurulusu’nun 2005 yili sonunda faaliyete

gecmesi ile saklama gorevi bu kuruma devredilmistir.

IMKB Vadeli islemler Piyasasi’'nin takas ve saklama islemleri de
Takasbank tarafindan yapilmaktadir. Yatirim fon ve ortakliklarinin portféy varliklar
ile emeklilik fonlarinin varliklari da Takasbank nezdinde saklanmaktadir.
Uluslararas1 bir merkezi takas ve saklama kurulusu olan Euroclear Bank ile
muhabirlik iligkisi kurmus olan Takasbank, yurtdisi piyasalarda gerceklestirilen
Eurobond, yabanci tahvil, depo sertifikas1 ve benzeri yabanci menkul kiymetlerin
takas ve saklama islemlerine iliskin yurtdist muhabirlik hizmeti vermektedir. Aralik
2004 sonu itibariyle Takasbank’tan yurtdis1 muhabirlik hizmeti alan kurum sayisi

68’e ulasmistir. Nakit Kredi ve Odiing Menkul Kiymet Kredisi ile araci kuruluslara

19 Takagbank, 2004 Faaliyet Raporu, s. 5.

120 {MKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Egitim Yayinlari No:1, Istanbul:
IMKB Yaynlari, 11. b., 1997, s. 305.

121 Takasbank, 2004 Faaliyet Raporu, s.16, Takasbank mislen saklama kasasinda 2004 sonu itibariyle
8,6 katrilyon TL nominal degere sahip 25,4 milyon adet hisse senedi, 154 milyar pay, 6 milyon adet
yatirrm fonu katilma belgesi ile aynen saklama kasalarinda 881 trilyon nominal degerli 1,5 milyon
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kisa vadeli nakit kolayliklar sunan Takasbank, kurmus oldugu para piyasasi ile araci
kuruluglar arasinda para alis verisleri yapilmasini saglamaktadir. Son yedi yildir en
yiiksek EFT islem hacmini gergeklestiren iki bankadan biri olma konumunu siirdiiren
Takasbank, Tiirkiye’nin en yiiksek kurumlar vergisi 6deyen kuruluslar1 arasinda yer

almaktadir.

Takasbank, 1989 yilinda Diinya Menkul Kiymet Piyasalarinda Takas ve
Odeme Sistemleri baslikli bir 1rap0r122 hazirlayan Otuzlar Grubunun 9 adet onerisinin
tamamini yerine getirmistir. Takasbank, IMKB’de islem goren hisse senetleri i¢in bir
kodlama sistemi gelistirmis olup, Uluslararas1 Menkul Kiymet Kodlama Birligi

(ANNA) iiyesidir.

Takasbank, esas itibariyle Borsa iiyesi banka ve araci kurumlara saklama
hizmeti vermektedir. Sermaye piyasas1 araclarin1 Takasbank nezdinde saklatmak
isteyen kuruluslara saklama hesab1 acilabilmesi i¢in, Takasbank ile bu kuruluslar
arasinda saklama sozlesmesi imzalanmasi gerekmektedir'”. Yatirimcilara ait
sermaye piyasasi araglarinin aract kurulus alt hesaplarinda miisteri ismine
saklanmasinda da, yatinmcilar saklama sozlesmesinin tarafi olmamakta, anilan

sozlesme Takasbank ile Borsa iiyesi araci kurulus arasinda yapilmaktadir.

b. Mevzuat

SerPK md. 22/n hilkmii geregince, sermaye piyasasi araclarinin takasi ve

saklamasini diizenlemeye ve denetlemeye SPK yetkilidir.

Takas ve saklama faaliyetlerine iliskin diizenlemeler, 91 sayili KHK,
Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik,
IMKB Yoénetmeligi ve IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yo6netmeligi'nde yer
almaktadir. IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yénetmeligi124’nin 2/I maddesinde,
Borsada ilgili miudiirliik biinyesinde gorev yapan saklama merkezinden

bahsedilmekte, aym1 Yonetmeligin 2/ maddesinde de, Takas ve Saklama

adet hisse senedi muhafaza edilmektedir.

'22 Group of Thirty (G30) Report, Clearance and Settlement in the World’s Securities Markets,
Washington & London: 1992.

'23 Takasbank Faaliyet Raporu, s. 17.

' RG. 19.2.1996, S. 22559.
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Merkezi’nin Borsa Yonetim Kurulu karar1 ve yapilacak anlasma ile birlikte veya ayr
ayrt Borsa disinda kurulu, miinhasiran takas ve saklama faaliyetinde bulunan bir
sirket veya bankaya verilebilecegi ongoriilmiistiir. Takasbank’in hukuki dayanagim

bu hiikiim olusturmaktadir.

¢. Hukuki Statii

Takasbank’in amaci, ana sézlesmesinin 3. maddesinde, sermaye piyasasi ve
Borsa mevzuati cergevesinde takas ve saklama hizmeti vermek, Bankalar Kanunu ve
diger diizenlemeler ¢ercevesinde yatirim bankacilig islemleri ile istigal etmek olarak
ifade edilmistir'*’. Takasbank, SPK’nin 15.12.1994 tarihli toplantisinda, Tiirkiye nin
Merkezi Saklama Kurulusu olarak kabul edilmis ve ardindan 1.3.1995 tarih ve Seri:
V No: 19 sayili SPK Tebligi uyarinca, aract kuruluslarin, miisterilerinin verdikleri
satig emri i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle, miisterilerin alim emri geregi satin
aldiklar1 menkul kiymetleri, Borsa mevzuatinda belirtilen azami siireler iginde
tutabilecekleri, bunun disinda araci kuruluslarin gerek kendilerine ait, gerekse
miisterilerine ait menkul kiymetleri Takas ve Saklama Kurumu disinda hicbir yerde
tutamayacaklar1 6ngoriilmiistiir'*°. Séz konusu Teblig hiikmiinden énce banka ve
arac1 kurumlar miisterilerine ve kendilerine ait menkul kiymetleri kendi biinyelerinde
serbestce saklayabilmekteydiler. Anilan Teblig hiikkmii giiniimiizde de aynen

gecerligini korumaktadir'?’.

d. Saklama Tiirleri

Saklama gorevinin MKK’ya devredilmesinden once, Takasbank tarafindan
Aynen Saklama, Mislen Saklama ve Miisteri Ismine Saklama yontemleri
uygulanmustir. Borsada islem gormeyen sermaye piyasast araglart ile Borsa iiyesi
olmayan kisi ve kuruluslara ait sermaye piyasasi araglarinin aynen saklamasinda, s6z
konusu sermaye piyasasi araglar1 kupiir bilgileri, haklar1 ve diger 6zellikleri ayni

olmak iizere saklatan adina ayr bir yerde saklanmasi s6z konusu olmaktadir.

Mislen saklamada, saklamaya teslim edilen sermaye piyasast araglari, bir

'25 Takasbank Ana Sozlesmesi.
126 Acrr, a.g.e.,s. 69.
127 SPK Tebligi, Seri V: No: 46, md.58/f, RG. 7.9.2000, S. 24163.
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arada, yani bir havuzda saklanmaktadir. Her 6zelligi bakimindan ayni olan sermaye
piyasasi araglart havuz iginde misli nitelik kazanmaktadirlar. Bu yontemde aynen
iade degil, mislen iade yapilabilmektedir. Bir anlamiyla toplu saklama olan bu
yontemde, sermaye piyasasi araclari hamilleri adina ayrima tabi tutulmazlar. Borsa
iiyelerince teslim edilen sermaye piyasasi araglart miisteri ismine saklama yontemi

devreye girene kadar bu yontem ile saklanmislardir.

e. Miisteri Ismine Saklama (MIS)

Miisteri ismine saklama, merkezi saklama sisteminde sermaye piyasasi
araclar1 sahiplerinin haklarini giivence altina alan bir sistemdir. Yatirimcilarin
sermaye piyasas1 araclari, Takasbank nezdinde aract kurulug alt hesabinda
saklanmaktadir. Bu aract kurulusun iflas1 veya araci kurulus alacaklilarinin haciz
yapmast halinde, miisterilerin kendilerine ait varliklar1 araci kurulusun varliklarindan
ayirt edebilmeleri ve aynen geri alabilmeleri, ancak merkezi saklamada tutulan
sermaye piyasasi araglarn iizerinde ayni hak sahibi olmalari, diger bir ifadeyle bu
hakki gosteren ve temin eden bir sistemin varhigi halinde miimkiindiir'®®. Bu
sistemde, araci kurulus adina Takasbank nezdinde acilan ana hesap, araci kurulusun
kendi portféyii ile miisterilerine ait olmak iizere iki alt hesaba ayrilmaktadir'®.

Miisteri hesabinin altinda ise, araci kurulusun miisterilerinin her biri adina agilan

hesaplarda, bu miisterilere ait sermaye piyasasi araclar1 saklanmaktadir.

Miisteri ismine saklama sistemine asamali gecilmis, oncelikle 29.6.1995
tarihli SPK karar ile 1.10.1995 tarihinden itibaren yatirimcilara ait hisse senetlerinin
aract kurum alt hesaplarinda miisteri kod numaralar ile saklanmasi zorunlu hale
getirilmistirm. Kod numarasi miisterinin aract kurumdaki numarasi ile aymdir.
Tanimlanan bu kod, miisteri i¢in kod numarasi ile acilacak hesapta saklanacak olan
hisse senetlerinin miisteriye ait oldugunu tevsik etmek suretiyle, miilkiyet karinesi
olusturmak ve miisteriye ait hisse senetlerinin haczini engellemek amacini

131

giitmektedir ~ . Aslinda kod numarasi ile miisteri hisse senetlerinin izlenmesi, ii¢iincii

128 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 140.

129 Saim Kilig, Sermaye Piyasasinda Yatirnmcimin Korunmasi, Giivence Fonlari, Ankara: SPK
Yayinlari, 1997, s. 93.

30 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Egitim Yayinlar1 No:1, istanbul:
IMKB Yaynlari, 11. b., 1997, s. 319.

131 Kilig, a.g.e., s. 94.
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sahislarin  aract1 kuruma yonelik takiplerinde, miisteri hisse senetlerinin
haczedilmesini tam olarak engellememism, ancak araci kurumlarin denetim ve
gozetimlerinde SPK’ya biiyiik bir kolaylik sagladigi gibi, aract kurumlara da bir
otokontrol mekanizmasi olusturmustur'>. Yatirnmcilar i¢in olumsuz sonuglar
doguran bu durum nedeniyle, faaliyetleri durdurulan aract kurumlarm, alt
hesaplarindaki miisterilere ait hisse senetleri, arac1 kurum hesabindan ¢ikarilarak,
dogrudan miisteriler adina agilan hesaplara aktarilmasi ile sorunlar ¢oziimlenmeye

calisilmastir.

SPK’nin 25.9.1997 tarihli karar ile miisteri ismine saklama sistemine gegise
karar Verilmistir134. Takasbank nezdinde kod numaralar ile izlenen alt hesaplarin,
isme cevrilerek, her bir yatinmci i¢in verilecek sicil numarasi ile takip edilerek
yatinmcinin kimlik bilgilerinin tespitinin miimkiin hale getirilmesi Ongoriilmiistiir.
Araci kurumlardan miisterilerin kimlik bilgileri istenmis ve her bir miisteri i¢in sicil
numarasi olusturulmustur. Kimlik bilgisi gonderilmeyen hesaplar icin hesaplar bloke

hale getirilmis ve bu hesaplardan arac1 kurumlarin ¢ikis yapmalar1 engellenmistir.

Kaydi sistemin de temelini olusturan miisteri ismine saklama sisteminin,
kod numaralarina gore yapilan saklama sistemine gore en biiyiik yarari, yatirimcilara
giiniin belirli saatlerinde ( 20.00-08.00) hesaplarina kismen veya tamamen blokaj
koyarak, hesaplarinin bilgileri disinda araci kurulus tarafindan kullanilmasini
onleyebilme imkan1 vermesidir'>’. Bununla beraber, miisteri ismine saklama
sisteminde de, blokaj hali disinda miisteriye ait saklama hesabi iizerinde her tiirlii
islem yapma hakki, araci kuruluslarin sorumlulugundadir. Bir baska ifadeyle, bu
sistem yatinmcilara dogrudan Takasbank’a basvurarak hesaplarindaki varliklar

teslim alma veya baska hesaba aktarma imkan1 vermemektedir.

132 Kilig, a.g.e., s. 95.

133 Kod numarasi ile saklama sistemi, hem araci kuruluslara hem de yatirimcilara istedikleri anda
hesap bakiyelerini 6grenme imkanini saglayan ‘Alo-Takas’ adli sesli yanit sistemi ile desteklenmistir.
134 SPK’nin 1997/40 sayih Haftalik Biilteni

135 Takasbank, 2004 Faaliyet Raporu, s.16, 2004 sonu itibariyle miisteri ismine saklama sistemindeki
acik hesap sayis1 2.219.271 olup, bu hesaplarin 1.100.930 adedinde bakiye bulunmaktadir.
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C. ULUSLARARASI PiYASALARDA MERKEZi SAKLAMA SiSTEMLERI
KONUSUNDA GELiSMELER

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda, takas ve saklama sistemleri konusunda
yogun bir tartigma bulunmakta ve agirlikli olarak farkli diizenlemelere sahip iilkeler
arasinda ekonomik entegrasyonun saglanabilmesi agisindan oOncelikle takas ve
saklama sistemlerinin uyumlastirilmasi hedeflenmektedir. Konuyla ilgili olarak, ¢cok
sayida uluslararasi resmi kurulus ile sivil toplum kuruluslar cesitli Onerilerde

bulunmaktadirlar.

Ancak diinya capinda yasanan gelismelere ge¢cmeden Once, uluslararasi
alanda uygulanmakta olan ve tartigmalarin odak noktasini olusturan saklama

sistemlerinden bahsetmek gerekmektedir.
1) Uygulanan Saklama Sistemleri
a. Dogrudan Sahiplik Sistemi (Direct Holding System)

Modern sistemlerden 6nceki devirlerde, bankalarin ilk kurulus zamanlarinda
bankalara para yatiran mudilerin oniinde regular deposit ve irregular deposit denilen
iki secenek bulunmaktaydi. Yatirimcilar, Regular Deposit sisteminde yatirilan altin
ve benzeri kiymetli madenler iizerinde miilkiyet haklarina dogrudan sahip olurlarken,
Irregular Deposit sisteminde, miilkiyet hakkina degil, sadece genel bir alacak
hakkina sahip olurlardi*®. Séz konusu sistemleri giiniimiiz hukuk kavramlari ile
degerlendirdigimizde, regular deposit sisteminin adi vedia, irregular deposit

sisteminin usulsiiz vedia oldugu goriilmektedir.

Dogrudan sahiplik sistemi, gegmisten gelen regular deposit tiiriiniin devami
niteliginde, bir anlamiyla geleneksel sistemdir. Bu sistemde, sermaye piyasasi
araclarinin malikleri ile ihrag¢1 arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir'®’.

Sermaye piyasasi aracinin sahibi olan yatinmcilar sermaye piyasasi araglarini fiziken

136 Randall D. Guynn, Modernizing, Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws, London:
International Bar Association, 1996.

137 CIDIP, Seventh Inter-American Specialized Conference On Private International Law, The Need
For Harmonization and Modernization of Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws,
Washington: 2004, s. 3.
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ellerinde bulundurmakta ve ihraggi kurulus kayitlarinda malik olarak
goriinmektedir'®. Ornegin ABD sistemi dogrudan sahiplik sistemi olarak bilinir ve
Uniform Commercial Code yasasi i¢inde, sermaye piyasasi araclarinin sahipliginin

kazanilmasi ve transferi diizenlenmektedir.

Bu sistemde sermaye piyasasi araglari senetle temsil edilebildikleri gibi,
senetsiz de olabilmektedirler. Senetle temsil edildikleri zaman, senet iizerinde
ihragc¢inin sermaye piyasasi araci sahibine kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini
saglayacak bilgiler ile ihrag¢1 adi1 yer alirken, senetsiz sermaye piyasasi araglarinda
ihragginin adinin goriinebilecegi bir belge bulunmamaktadir'®. Hak sahipliginin
senetle temsil edilmesinde, sahiplik senedin miilkiyetini elde bulundurmak ve ihracci
kayitlarinda yer almakla saglanirken, devir de, senetlerin fiziken teslimi ile
gerceklesmektedir. Ayni zamanda calinma, kaybolma, yipranma nedeniyle risk
tasimaktadir. Uzak mesafelere transferleri nedeniyle kullamimda olmamalar da
“pipeline liquidity” yani likiditesi olmama riskini yaratmaktadlrm. Bu islemler de,
emek yogun, zaman alici ve maliyetli olmaktadir. Senetsiz sermaye piyasasi
araclarinda, sahiplik senetle kanitlanmadigi gibi, sahipligin degisimi de, ihragcinin

kayitlarina yansitilmak suretiyle meydana gelmektedir.

Dogrudan sahiplik sisteminin senetli sermaye piyasasi aracglarinin gesitli

iilkelerde farkli 6zellikleri bulunmaktadir'!'.

- Hak ile senet ayrilmaz derecede i¢ ice gecmistir ve hakkin yerine getirilmesi

bakimindan senedin sunulmasi yeterli olmaktadir.

- Senet; sahibine, imzalama, cirolama, elde tutma gibi pozisyonlar
vermektedir. Bu haliyle, senet sahibine mesruiyet saglamaktadir. Senet sahibi, senedi
devrederken, teslim Oncesinde karsi taraftan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini

isteyebilmektedir.

"% Christophe Bernasconi, First Secretary at the Permanent Bureau, The Law Applicable To

Dispositions of Securities Held Through Indirect Holdings Systems, Hague Conference on the
Private International Law, Holland: 2000.

139 CIDIP, a.ge.,s. 4.

140 Bernasconi, a.ge.,s.5.

I CIDIP, a.ge., s. 4.
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- Senet, iizerinde yer alan ifadelerle tam bir uyum i¢indedir. Ayr1 bir yoruma

ihtiya¢ duymaz.

- Senet, bagimsizdir. Her yeni senet sahibi, yeni bir hakka basindan itibaren

sahip olur.

b. Araci Kuruluslar Vasitasiyla Tutulan Sermaye Piyasasi Araclari: Dolayh

Sahiplik Sistemi (Indirect Holding System)

Daha once belirttigimiz {izere, eski zamanlar bankaciliginda irregular
deposit sisteminde bankaya yatirilan varliklar ayr ayr izlenmez, diger mudilerin
varliklari ile karigik olarak bankada saklanirdi. Mudiler bankadan sadece bir alacak
hakkina sahip olurlardi. Zaman i¢inde islemlerin kolaylikla yiiriitiilmesi, saklama
hizmetlerinin gerekliligi, hesaplar aras1 ve bankalar arasi transferlerin kolaylagmasi
bakimindan sistem giderek Irregular Deposit sistemine donmiis ve bu doniigiim

parasal hareketlerin de baslangic1 olmustur.

Sermaye piyasas1 araglarimin gelisiminde de, benzer asamalarnn goérmek
miimkiindiir. Maliyetlerin azaltilmasi, ¢alinma, kaybolma ve tahrip olmanin
onlenmesi, likidite edememe riskinin bertaraf edilmesi, transfer ve rehin riskleri
nedeniyle sermaye piyasasi araglarinda da banka gibi bazi araci kuruluslara ihtiyag
olmustur. Ayrica, 1960’11 yillarda sermaye piyasasinda islem hacimleri son derece
hizli bir artis gostermeye baslayinca, sermaye piyasasi araglarinin fiziki teslimlerinde
sikintilar yasanmaya baslanmistir. Sikintilarin ortadan kaldirilmasi amaciyla takas ve
saklama sistemleri kurulmaya ve takas ve saklama kuruluslarn yaratilmaya
baslanmistir. Yaratilan sistemin en Onemli amaglarindan biri sermaye piyasasi
araglarinin hareketsizlesmesini saglamakt1r142. Bu asamadan sonra, merkezi saklama
kurulusu denilen ( Central Securities Depository - CSD) kuruluslarin ortaya cikist
nedeniyle diizenleyici otoriteler, sermaye piyasast araclarinin merkezilestirilerek,
hareketsizlestirilmesine yonelik diizenleme yapma konusunda cesaretlenmisler ve

piyasalarin dinamizmini artirarak gelismeye biiyiik katki saglamlslard1r143.

142 .
Bernasconi, a.g.e., s. 12.
143
Guynn, a.g.e, s. 15.
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Merkezi saklama kuruluslar ile saklamanin etkinligini artirmak amaciyla,
saklama kuruluslart sermaye piyasasi araclarimi bir havuzda tutmaya ve bunlar
kayden izlemeye baslamislardir. Kayden izlemede, sermaye piyasast araglari,
ihraggilar nezdinde saklama kurulusunun ya da araci kurumun adiyla izlenmektedir.
Sermaye piyasasi aracinin gercek maliki ihraggr kayitlarinda ve genellikle merkezi
saklama kurulusunda goriinmemektedir. Ger¢ek malikin ismi sadece sozlesmesel
iligkiye girdigi ve islemlerini gerceklestirdigi arac1 kurulus kayitlarinda yer
almaktadir. S6z konusu aract kurum, miisterisinin varliklarini merkezi saklama
kurulusunda kendi namina izlemekte ve dolayisiyla, ihracci kayitlarinda da ya
saklama kurulusu ya da araci kurulusun adi goriinmektedir. Bu yapi i¢inde, ayn1 araci
kurumda iki hesap sahibi arasindaki transfer, merkezi saklama kurulusu kayitlarinda

herhangi bir degisiklige neden olmamaktadir'**.

Dolayh sahiplik sisteminde, sermaye piyasasi araglarinin devri i¢in ihragci
nezdinde herhangi bir kayda ihtiya¢ bulunmamaktadir. Ancak bu sistemin etkin ve
basarili yiiriiyebilmesi icin, gerek aract kurumlarin gerekse saklama kurulusunun
kayit ve belge sistemlerinin inandirici ve giiven verici olmasi gerekmektedir. Ayni
arac1 kurum icinde miisteriler aras1 devirlerde, s6z konusu araci kurum muhasebe
kayitlarinda miisterilerin hesaplarina borg-alacak kayitlar1 yapilmasi yeterlidir. iki
farkli araci kurum miisterisi arasindaki devirlerde de, saklama kurulusu nezdinde
arac1 kurumlarin hesaplarina kayit diisiilmektedir. Goriildiigii tizere, ihracci nezdinde
herhangi bir islem yapilmamaktadir. Bu sistem 6zellikle biiyiik montanl islemleri
olduk¢a basitlestirmekte ve boylece sermaye piyasasinda islem hacimlerinin

artmasini saglamaktadlrm.

Dolayl sahiplik sistemi ihraggilar, merkezi kayit kurulusu, banka, araci
kurum, yatinm fonlari, takas kurumlar1 ve bireysel yatirimcilar gibi birgok
katilimcinin bulundugu karmasik bir yapr olusturmaktadir. Ozellikle uluslararast
islemlerde farkli piyasalar, farkli takas ve ©deme sistemleri, farkli saklama
kuruluglart devreye girdiginde islemler olabildigince karmasik bir hale gelmektedir.

Bu karmagik sistem i¢inde aracilik mekanizmasi sistemin Oziinii olusturmaktadir.

144 Guynn, a.g.e., s. 23; Bernasconi, a.g.e., s. 13.
'3 CIDIP, a.gee., s. 8.



42

Cesitli isimler alabilen araci kurumlar fiziki ya da kaydi sermaye piyasasi araglar ile
146

yatinmcilar arasinda adeta bir baglanti olusturmaktadir ™.

Dogrudan miilkiyet hakki kavramiin, dolayli sahiplik sistemine
uygulanmasi oldukca zordur. Ciinkii misli esya niteliginde bir havuzda toplanmis
sermaye piyasasi araclarinin miilkiyet hakki, geleneksel hukuk kurallarina gore, bir
havuzda toplanmis bireysel, spesifik araglarin sahipliginin dogrudan miilkiyet
hakkini sona erdirmektedir. Yatirimci saklama kurulusuna yatirdigi sermaye piyasasi
aracini ancak sozlesmesel bir talep hakki iizerine geri isteyebilmektedir. Bu durumda
yatirmig oldugu sermaye piyasasi aracinin aynist degil, ayni ihragtan, aynt miktarda
sermaye piyasasi araci kendisine teslim edilmektedir. Yatirime1 havuz tizerinde diger

yatinmcilarla ayni es haklara sahip olmaktadir'®’.

2) Saklama Sistemlerine Yonelik Oneriler

Saklama sistemleri konusunda, uluslararasi kuruluslarin yaptiklarn ¢ok
sayida arastirma ve ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan c¢ikan sonuclar genel
olarak degerlendirildiginde, iilkelerin ¢ogunlugunda, yatinmcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasinda yeterli diizenlemelerin bulunmadig1 ve yatirimcilarin
ortaya c¢ikan uyusmazliklarda yargi sisteminde yeterince korunamadigi ortaya
cikmaktadir. Bu eksikligin yarattigr belirsizlikler, halka arz ve 6zel ihraglarda
sermaye maliyetinin yiikselmesine yol a¢cmaktadir. Sermaye maliyetinin artmasi,
sermaye piyasasi araclarinin degerinin diismesi yaninda, hukuki ve operasyonel
maliyetleri de kapsamaktadir. Dogal olarak, maliyet artisi, uluslararasi likiditeyi
azaltirken, kredi hacminin azalmasina yol agmakta ve sonu¢ olarak uluslararasi

sermaye piyasalarinin daralmasina neden olmaktadir.

a. I0SCO Onerileri

Uluslararas1  Sermaye Piyasas1  Kuruluslart  Birligi  (International

148,

Organization of Securities Commissions) (IOSCO) Kasim 1997 tarihli Raporu " ’nda

G-30 iilkelerinin onerisi dogrultusunda ulusal diizeyde bir merkezi saklama kurulusu

146 CIDIP, a.ge.s. 9.
47 Bernaconi, a.ge.,s. 19.
8 10SCO, Towards A Legal, s. 7.
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(CSD') olusturulmasini iiyelerine tavsiye etmektedir. I0SCO’nun 2001 tarihli
Sermaye Piyasasi Araglarmin Saklama Sistemleri Hakkinda Oneriler Raporunda'®’
onceki Onerilerine ek olarak sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklama kurulusu
olan CSD’lerde merkezilestirilerek, hareketsizlestirilmesini ve senetsizlestirilmesini
onermektedir. Bu sekilde maliyetlerin diisecegi, artan otomasyon ile verimliligin
yiikselecegi, hatalarin azalarak manuel islemlerin yarattigi gecikmelerin ortadan
kalkacagi vurgulanmaktadir. CSD’lerin varligi ile sermaye piyasasi araglarinin 6diing
islemlerinin de artacagi ve bu sekilde piyasalarda likiditenin yiikselerek, sermaye
piyasast araglarimin ihraclarinin artacagi belirtilmektedir. CSD’lerin kurulmasinin
piyasalarda etkinligi artiracagr ve riski azaltacagi Rapor’da belirtilmektedir.
Kurulacak CSD sisteminde sermaye piyasast araglarmin = kagitsizliginin
(dematerialised) ve hareketsizliginin  (immobilisation) saglanmis olacagi
vurgulanirken, yatirimcilarin sermaye piyasasi araclarinin kaybolma, calinma, tahrip

olma, likidite edememe gibi risklerinin kalmayacag ifade edilmektedir'".

IOSCO Raporu’'nda merkezi saklama sisteminde, yatirimcilara sermaye
piyasast araclarin1 bir veya birden fazla araci kurulusta tutma ve hatta bazi
profesyonel ve kurumsal yatinmcilarin CSD’lerde dogrudan hesap sahibi

olabilmelerine imkan taninmasi da Onerilmektedir.

Bir onceki boliimde belirttigimiz iizere, diinya uygulamalarinda dogrudan
sahiplik ve dolayl sahiplik sistemleri bulunmaktadir. Dogrudan sahiplik sisteminde
(direct holding system), yatinmci ihrag¢1 kurulusun kayitlarinda adiyla yer alirken,
dolayli sahiplik sisteminde (indirect holding system) yatirimci araci kurulus
kayitlarinda goriiniirken, ihrac¢1 sirket kayitlarinda en iist saklama kurulusu
goriinmektedir. CSD’ler sermaye piyasast araglarmi bir havuzda toplamakta ve
bunlara iliskin haklar1 senetsiz hale getirmektedirler. Nihai yatirimcinin adi,
ihragcida, diger saklamacilarda ve CSD’de goriinmemektedir. Yatirimcinin adi
sadece sozlesmesel iliskide bulundugu araci kurulusta bilinmekte olup, saklama

kuruluglarinda ve ihraggida hesap sahibi araci kurulusun havuz hesabi (omnibus) yer

149 Central Securities Depository. Uluslararasi kabul gormiis deyim oldugu icin merkezi saklama

kurulusu terimi kisaltmasi olarak Ingilizce bagharfleri kullanmayi tercih ettik.

150 10SCO, Recommendations for Securities Settlement Systems, Consultative Report, Madrid:
2001.

51 10SCO, Towards A Legal, s. 6.
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almaktadir.

IOSCO raporuna gore, iilkelerin ¢cogunlugu dolayli sahiplik sistemini tercih

etmistir. Bu sistemin bazi avantajlari bulunmaktadir'>*:

- Cok sayida islemi yerine getirmek icin yatinmcinin muhatabi tek kurum

olmaktadir.

- Dogrudan sahiplik sisteminde, araci kurulus satis emrini yerine getirirken
sermaye piyasast aracinin teslim edileceginden tam emin olamazken, dolayh

sistemde herhangi bir risk yoktur.

- Dolayli sistemde, sermaye piyasasi araglarmin devri kayden
gerceklesmekte, fiziksel hareket ve ihragg1 kayitlarinin degistirilmesine gerek

olmamaktadir.

- Islem maliyetleri, kaybolma, calinma ve likidite edememe maliyetleri ile
sermaye piyasasi aracimi elde tutma, transfer ve rehin maliyetleri dolayli sistemde

azalmaktadir.
i. Varliklarin Ayrilmasi Zorunlulugu

Dolayl sahiplik sistemi, miilkiyet haklari, piyasa katilimcilarmin hak ve
yiikiimliiliikklerinin agik bir sekilde tanimlandig1 diizenlemelere dayanmaktadir. Bazi
iilkelerde teslim edilen sermaye piyasasi araclar1 basit bir mevduat gibi kabul edildigi
zaman, Yyatirimcr haklarinin - korunmasi  zorlagsmaktadir. Ancak yatirimcinin
saklamaya teslim ettigi sermaye piyasasi araci iizerindeki hakkinin, aract kurulus ya
da saklamaci kurulus tarafindan tutulan sermaye piyasasi araci havuzu igindeki

miisterek miilkiyet hakki olarak kabul edilmesi gerekmektedir.

Bu konuda 6nem kazanan bir bagka husus, yatirimcilara ait sermaye piyasasi
araclarinin araci kuruluslara ait varliklarla karistinlmamasi gerektigidir. Bu ayrimin
yapilmadig iilkelerde, yatinmci sadece sozlesmesel iliskiden kaynaklanan bir talep

hakkina sahip olabilecektir. Oysa saklamaci kuruluglar nezdinde bu ayrimin

'5210SCO, Towards A Legal, s. 8.
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gerceklestirilmesi ve bu ayrnimin yasalarla desteklenmesi durumunda yatinmcilar

acisindan bir riskle karsilasilmayacaktir.

ii. Yatirnmcl Varhklarmin Korunmasi

IOSCO o6nerilerine gore, CSD’lerin takas ve saklama diizenlemeleri, araci
kuruluglarin iflas1 halinde yatirimec1 varliklarinin korunmasimi saglayacak diizeyde

olmalidir'>?.

Bunun igin Oncelikle, yatirnmcilarla aract kurulus varliklarimin
ayrimlastirilmast gerekmektedir. Rapora gore, bu durumlarda CSD faaliyetlerinde

belirsizlik yaratan diizenlemeler bulunmaktadir.

Giivenli ve etkin bir CSD faaliyeti i¢in transferlerin sonlandirilmasina
yonelik kurallar ortaya konulmalidir. Saticinin satis bedelini almadan sattig1 sermaye
piyasas1 aracini teslim etmemesi ve alicinin da satin aldig1 sermaye piyasasi aracini
teslim almadan parayr 6dememesi riskinin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.
Teslime karsin 6deme denilen (delivery versus payment-DVP) bu sistemin, tiim iiye

iilkelerde yasalarla giivence altina alinmasi gerektigi ileri siiriilmektedir'>*.

CSD’lerin etkinligi bakimindan diger bir husus, araci kurulug hesaplarinda
goriinen sermaye piyasast aracglarina yonelik rehin hakki olusturulmasidir. Rehin
veren, sermaye piyasasi araclarini elinde tutuyorsa veya sermaye piyasasi araclarina
kagitsiz ve hareketsiz olarak sahip olup ihragcimin kayitlarinda goriiniiyorsa rehin
kurmak kolay olmaktadir. Ancak rehin veren sadece araci kurulus kayitlarinda sahip
olarak goriiniiyorsa, rehin olusturmak oldukga giic olmaktadir. Birgok iilkede,
ihrac¢1 nezdinde rehin alan adina bir hesap agilmak ya da araci kurulus nezdinde
rehin alan admna bir hesap agmak ve taraflar arasinda rehin sdzlesmesi imzalayarak
rehin kurmak gerceklestirilmektedir. Burada 6nemli olan, aract kurulus nezdinde
rehin alan adina agilan hesaba yapilan alacak kaydinin, rehin alanin sermaye piyasast
araclarim fiziki olarak teslim almiscasina giivence altinda olmasim saglayacak
diizenlemeler yapilmasidir. Bu noktada, rehin alan ile araci kurulus arasinda bir
sozlesmenin akdedilmesi ile rehin alanin haklar1 ve talimat verme yetkileri bu

sozlesmeye kaydedilir. Bu sozlesme ile araci kurulus rehin alanla muhatap

153 10SCO, Towards A Legal, s. 10.
13410SCO, Towards A Legal, s. 13.
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olacagindan, rehin alan hem giivence altinda olacak hem de rehin veren hesabina

islem yapmaya devam edebilecektir'>’.

Giivenli ve etkin bir merkezi saklama kurulusu faaliyeti i¢in bir diger
onemli nokta da transferlerin sona erdirilmesi ve bu sekilde risklerin ortadan
kaldirilmasidir. Sermaye piyasasi islemlerinde, satic1 sermaye piyasasi aracini teslim
etmeden Once karsilig1 olan nakit alacaginin 6denmesi konusunda emin olmak ister.
Aym sekilde, alic1 da 6deyecegi para karsiliginda hesabina sermaye piyasasi aracinin
gecirilecegini bilmek isteyecektir. Alic1 ve satici arasinda kurulacak bir sistem ile
amaclanan giivenli ortam yaratilabilmektedir. Odeme karsilig1 teslim (delivery versus
payment-DVP) denilen takas-saklama sistemlerinin en Onemli ilkesi, merkezi
saklama kurulusu vasitasiyla gerceklestirilebilmektedir. Bu konuda diinyada

uygulanan ii¢ degisik sistem bulunmaktadir'*®.

- Sermaye piyasasi aract ve nakdin aym anda karsilikli transfer edilmesi:
Ancak giiclii bir kreditoriin varligi halinde s6z konusu olmaktadir. Gelismis iilkelerde
giiclii takas ve saklama kurumlari bu islevi iistlenmektedir. Ulkemizde sartli virman

ile birlikte bu sistem gecerlidir.

- Sermaye piyasasi aracinin nihai tesliminden sonra nakit transferinin uygun
bir banka garantisi karsiiginda yapilmasi: Ingiltere’de Central Gilts Office bu

fonksiyonu gormektedir.

- Sermaye piyasast aracinin sartli transferi: Sermaye piyasast araci
ayrilmakta, ancak para odenmedigi takdirde teslim edilmemekte veya alicinin

hesabina gecirilmemektedir. Bu sisteme sartli virman denmektedir.

Ulkelerin  ¢ogunlugunda, takas ve saklama kuruluglar1 islemlerin
gerceklestirilmesinde giivence veren taraf olmaktadir. Taraflardan biri temerriide
diismiis ise, takas ve saklama kurulusu karsi tarafi olusturmakta, diger tarafa karsi
yiuktumliiligii bizzat kendisi yerine getirdikten sonra, temerriide diisen taraftan

sermaye piyasast aracimin teslimini veya nakit ddemenin yapilmasini saglamaya

153 10SCO, Towards A Legal, s. 15.
136 10SCO, Towards A Legal, s. 13.
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caligmaktadir. Temerriide diisme konusunda, bir ¢6ziim yolu olarak, nakitler igin
bankalardan saglanan krediler devreye sokulabilmekte, buna karsilik sermaye

piyasasi araglar bakimindan da 6diing mekanizmasi ¢alistirilmaktadir.

b. G-30 Grubu'”’ Onerileri

Takas ve saklama sistemleri konusunda ilk uluslararasi calisma ve tavsiye,
I0SCO’dan 6nce G-30 grubu vasitasiyla 1989 yilinda yapilmistir. S6z konusu
Tavsiyeler, 2000"* ve 2003 yilinda gozden gecirilmis ve iilkelere ve piyasa
diizenleyicilere 20 oneride bulunulmustur. S6z konusu 6neriler, genisletilmis isleyen
global bir ag yaratilmasi, riskin azaltilmasi ve yOnetimin genisletilmesi bagliklar
altinda 3 ana grupta toplanmstir. Onerilerin'® birincisi, sermaye piyasasi araclarinin
evraksizlagtirilmasi1 iken, altinct1 Oneri merkezi bir saklama kurulusunun

kurulmasidir.

c. ISSA'®! Onerileri

G-30 grubunun 2000 Tavsiyeleri iizerine Uluslararas1 Menkul Kiymet
Hizmetleri Birligi (International Securities Services Association ) (ISSA) aym1 yil ve

2001 yilinda iki ayr degerlendirme raporu yayinlamistir. Aym bagliklar altinda

157.G30 Grubu, 1978 yilinda kurulmus, uluslararas1 alanda ekonomik ve finansal konularda sorunlari
tartisan ve ¢oziim onerilerinde bulunan bir gruptur. Ozel ve kamu kurulusu ile akademisyenlerden
meydan gelen G30 grubu uluslararasi arenada oldukg¢a saygin bir sohrete sahiptir.

58 G30 Report (Group of 30), Global Clearing and Settlement, A Plan of Action, Washington:
2000.

% G30 Report (Group of 30), Global Clearing and Settlement: A Plan of Action, Washington:
2003. (www.group30.org)

1020 dneri su sekildedir: 1) kagitlart yok etmek, otomatik iletisim, veri biriktirme ve zenginlestirme;
2) mesaj standartlar1 ve iletisim kurallarim1 uyumlastirma; 3) veri standartlarini olusturma ve
gelistirme; 4) farkli takas-saklama sistemleri arasindaki zamanlamayi, 6deme ve kur sistemlerini
senkronize etme; 5) kurumsal islemlerde otomatiklesme ve standartlagsma; 6) merkezi saklama
kurulusu kurma; 7) sermaye piyasasi araci odiin¢ iglemlerine izin verme; 8) sirket islemleri, vergi
planlamasi ve yabanci ortak sinirlamasi konulari dahil varlik hizmeti yontemlerini otomatiklestirme ve
standartlagtirma; 9) takas-saklama hizmeti verenlerin diiriistliigiinii saglama; 10) bu hizmeti
kullananlarin risk yonetimi faaliyetlerini zorlama; 11) varliklarin mevcudiyetini ve ayni anda transfer
edilebilirligini saglama; 12) faaliyetlerin devamliliginin ve kriz-kaza planlamasinin yapilmasi; 13)
sistem icin 6nemli kuruluslarin eksikliginin olasi sonuglarinin agiklanmasi; 14) sézlesmelerin yerine
getirilmesini saglayacak ortamin olusturulmasi; 15) sermaye piyasasi araglari haklariin yasal
glivenceye alinmasi; 16) netlestirme ayarlamalarinin saglanmasi; 17) yonetim kademeleri ve
uzmanliklarina uygun atamalarin yapilmasi; 18) takas-saklama sistemine adil giris imkaninin
saglanmasi; 19) ilgili kesimlere esit ve etkin uyarilarin yapilmasi; 20) takas-saklama hizmeti
sunanlarin etkin denetimi ve diizenlenmesi.

16! Issa, 1989 yilinda kurulmus, merkezi Ziirih olan ve Isvigre yasalarina gore faaliyetini siirdiiren kar
amact giitmeyen, 6zel sektor kurulusudur. Saklama kuruluslari, borsalar, varlik yonetim sirketleri,
aract kurumlar tiyeleridir. 9 sponsor kurumun temsilcilerinden olusan yonetim kurulu bulunmakta



48

toplanan degerlendirmeler, 8 bsliim halinde yayinlanmistir'®. Bu basliklar sunlardir:

- Kurumsal Yonetim (Sistem kullanicilara ve ilgililere karsi sorumludur.
Mutlaka etkin ve diisiik maliyetli bir sistem saglanmalidir. Hizmetler esit olarak

fiyatlandirilmalhidir.)
- Teknoloji (Biitiin prosediir teknolojik ortamda saglanmalidir.)
- Piyasa faaliyetlerinin standartlastiriimasi

- Mesaj standartlar1 (Hizli ve etkin takas sistemi olmalidir. Mesaj standartlar

konusunda ISO 6166 ve ISO 15022 standartlarindan yararlanilmalidir.)
- Saklama risklerinin azaltilmasi
- Piyasalar aras1 baglantilarin olusturulmasi
- Yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemelerin yapilmasi
- Yasal alt yapinin olusturulmasi

ISSA tarafindan bu temel bagliklar yaninda, G-30 Grubunun Onerileri tek
tek ele alinmak suretiyle 6nerilere eklemeler ve diizeltmeler yapilmistir. Konumuza
iligkin olanlar arasinda, her iilkenin etkin ve tam gelismis merkezi saklama kurulusu
olusturmasi, buna dolayli ve dolaysiz tiim piyasa katilimcilarimin en genis sekilde
igtirak etmelerinin tesvik edilmesi, sermaye piyasasi araglarinin en genis sekilde
hareketsizlestirilmesi ve kaydilestirilmesinin saglanmas1 gerektigi yOniindeki
tavsiyeler yer almaktadir. Eger iilkede birden fazla merkezi saklama kurulusu

bulunuyorsa, bunlarin rekabetc¢i ortamda faaliyette bulunmalari saglanmahdlr163 .

d. Uluslararasi Barolar Birligi Onerileri

Saklama sistemlerinin hukuki alt yapisimin olusturulmast ve bu yapinin

yatinmcilart koruma cercevesinde inga edilmesi yoniinde en kapsamli ve her

olup, 47 iilkeden 96 tiyesi ve ¢aligmalarina 2000 abonesi bulunmaktadir.
162 ISSA, 2000 Tavsiyelerinin 2001 Statii Raporu, Zurich, 2001.
' ISSA Raporu Diizeltmeleri.
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kesimden kabul goren oneriler Uluslararasi Barolar Birligi'® (International Bar

Association) tarafindan yapilmistir. Birligin, sermaye piyasalar1 forumu tarafindan
hazirlanan bir raporla sunmus oldugu 4 temel ilke merkezi saklama sistemlerinin
vazgecilmez temel ilkeleri olmustur. S6z konusu ilkeler, IOSCO tarafindan da temel

alinarak, iiye iilkelere onerilmistir. S6z konusu ilkeler sunlardlrmsz

- Bir aract kurulus vasitasiyla sahip olunan sermaye piyasasi araglar
iizerindeki haklar, Kanun tarafindan kesin olarak tanimlanmali veya sermaye
piyasast araclarinin tutuldugu havuzun belli bir oranina sahip hak olarak yani
miisterek miilkiyet pay1 olarak kabul edilmelidir. Bu sekilde, araci kurulustaki belirli
sermaye piyasasi araglari tizerindeki talep edilebilir miisterek miilkiyet hakki olarak
kabul edilmeli ve belirli aynen iade edilen hak olarak yorumlanmamalidir. Bagka bir

ifadeyle, aynen saklama degil, mislen saklama Onerilmektedir.

- Araci kurulus vasitasiyla tutulan sermaye piyasasi araglari, araci kurulusun
genel alacaklilarina karsi korunmalidir. Araci kuruluslar vasitasiyla tutulan sermaye
piyasasi araclarinda, araci kurulus varliklan ile yatinmer varliklarinin mutlaka ayr
hesaplarla izlenmesi gerekmektedir. Eger bu ayrim yapilmaz ise, yatirimci ancak
arac1 kurulusa kars1 genel alacak hakkina sahip olacaktir. Hesaplarin ayrilmasinin
onemi yatirimei haklariin korunmasi ilkesinden kaynaklanmaktadir. Aym sekilde
yatinmci hesaplarinin da birbirinden ayrilmas1 gerekmektedir. Merkezi saklama
kurulugsunda hamiline izlenebilen miisteri hesaplarinin ilgili olduklart araci kurum

kayitlarinda ayrimlastinlmasi gerekmektedir'®

. Merkezi saklama kuruluslari, araci
kuruluglarin iflas durumlarinda tasfiye diizenlemelerinden ayrik tutulmali ve
korunmalidir. Bunun saglanabilmesi icin de yatinmeci varliklarmin gerek aract
kurulus varliklarindan gerekse diger miisteri hesaplarindan ayrimlagtirilmast
gerekmektedir. Bu anlamiyla sermaye piyasasi araglari konusunda genel iflas
hiikiimlerinden ziyade, bu konuya 6zgii diizenlemelerin uygulanmasi sart olmustur.

Bu konuda cesitli iilkelerde bazi koruyucu hiikiimler getirilmistir167. Bu kurallar

!4 Uluslararast Barolar Birligi (IBA), 1947 yilinda NewYork’da kurulmus olup, merkezi
Londra’dadir. 30.000 avukat ve 195 barodan olusan iiyesi bulunmaktadir.

165 Guynn, a.g.e., s. 33.

166 10SCO, Towards A Legal, s. 10.

17 T0SCO, Towards A Legal, s. 11.



50

degisiklik gosterse de, araci kurum veya saklama kurulugsunun iflasi halinde
yatinmcilara ait sermaye piyasasi araclarinin tasfiye siirecine dahil edilmemesi

noktasinda toplanmaktadir.

- Sermaye piyasasi araglarinin muhafazasi, transferi ve rehnine iliskin
hiikiimler modernize edilerek, kanunlar catigmasina yol agilmamalidir. Bu konuda
arac1 kurulus kayitlarinin gegerliligi taraflarca kabul edilmeli, anlasma olmamasi

durumunda, kayitlarin bulundugu yer hukuku uygulanmalidir.

- Araci kurulustaki hesaplarin bor¢landirilmak suretiyle sermaye piyasasi
araclarinin rehni iglemleri basitlestirilmelidir. Merkezi kayit kurulusunun etkinligi
konusunda, bir diger énemli nokta araci kurum hesaplarinda takip edilen sermaye
piyasasi araclar iizerine rehin koyulmasi islemlerinin kolaylastiriimasidir. Ozellikle
hareketsizlestirilmis veya senetsizlestirilmis sermaye piyasasi araglari iizerine rehin
konulmasina yonelik yasal diizenlemelere mutlak ihtiya¢ bulunmaktadir. Eger rehin
veren sermaye piyasasi araclarina fiziken sahipse veya ihracci kayitlarinda sermaye
piyasast aracinin maliki olarak goriiniiyorsa, rehin kurmak islemi oldukga basittir.
Ancak araci kurum kayitlarinda takip edilen sermaye piyasasi araglar iizerine rehin
olusturmak basit olmayip, karmagiktir. Senetsizlestirilmis veya hareketsizlestirilmis
sermaye piyasast araglart durumunda, taraflar arasinda bir rehin sozlesmesinin
bulunmasi ve ihra¢¢i nezdinde rehin alanin adina bir hesabin acilarak hesabin
alacaklandirilmast veya aracti kurum nezdinde rehin alamin  hesabinin
ayrimlastirilarak alacaklandirilmasi kosullariyla bir¢ok iilkede rehin miimkiin hale
gelmektedir. Bu sekilde, rehin alanin fiziki teslimatla saglayacagi giivence, hesap
iizerinde kontrolii elde etmesi ile saglanabilecektir. Hesabin kontroliiniin elde
edilmesi, rehin alanin kendi adina acilan hesaba sermaye piyasasi araclarinin
gecirilmesi, s6z konusu sermaye piyasast aracglarinin satigina aract kurumun
miidahale etmemesi ve rehin verenin sermaye piyasasi araglarina yonelik tasarruf
yetkisinin bulunmamasi anlamina gelmektedirmg. Rehin alan ile veren arasinda
yapilacak sozlesmede taraflarin hak ve yiikiimliiliikkleri yazilirken, genellikle rehine
konu sermaye piyasasit araclar1 iizerinde rehin verenin islem yapmaya devam

edebilmesine iliskin yetkiler de verilmektedir.

18 T0SCO, Towards A Legal, s. 15.
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e. UNIDROIT Onerileri

Institute for the Unification of Private Law (UNIDROITMQ), Uluslararasi
Barolar Birliginin 4 temel ilkesinin etkilerini 6l¢miis ve Ornek aldigi Fransa,
Liiksemburg ve Belcika diizenlemelerini inceleyerek, gerek bu iilkelerde gerekse
Avrupa Birligi direktiflerinde'”° ilkelerin yansimasini tespit etmistir'’'. UNIDROIT
aymi zamanda, aract kuruluslar vasitasiyla tutulan sermaye piyasasi araclarina
yonelik olarak kurulan Calisma Grubunun Raporunu Eyliil 2002 de yaymlamistir.
S6z konusu Rapora gore, iilkelerdeki yasal diizenlemeler global sermaye piyasasinin
uyumsuzluktan zarar goérmesine yol agmaktadir. Bu nedenle, sermaye piyasasi
araclarinin  iilkeler arasinda miilkiyet edinme ve transfer kurallarinin

uyumlastirilmasi gerekmektedir.

UNIDROIT’in konuya iligkin 6nerileri soyledir:

- Kurumlar arasi1 baglantilarin engellenmemesi,

- Ozel formaliteleri zorunlu kilan kurallarin (imzalama, cirolama vb.)

uygulanmamasi, transfer i¢in muhasebe kaydinin yeterli olmasi,

- Karg1 tarafi koruyacak hiikiimler dahil olmak iizere, uygulanan kurallarin

acikligy,

Hesaplarina bor¢ kaydedilerek iyi niyetli olarak malik olanlarin korunmast,

Net takas yapilmasi,

Kayden yapilan devirlerin sonuglarinin teyit edilmesi,

Sartli devir imkén1 veren kurallarin agikligi,

1" Unidroit, bagimsiz ancak hiikiimetler tarafindan temsil edilen Birlesmis Milletler’in bir yan
orgiitiidiir. Ulkeler arasi ticari iliskilere iliskin yasalar basta olmak iizere 6zel hukuk diizenlemelerini
uyumlastirma ve koordine etmeyi amaclamaktadir. Merkezi Roma’dadir. Sadece devletler iiye
olabilmektedir. Tiirkiye de tiyedir.

170 98/26/EC ve 2002/47/EC direktifleri. Dolayli sahiplik sistemi ile tutulan sermaye piyasasi
araglarinin ve saklama sistemlerinin Birlik iiyesi iilkelerde uyumlastirilmasin1 amaglamaktadir.

I CIDIP, Study Group on Harmonized Substantive Rules Regarding Indirectly Held Securities,
Washington: 2004, s. 17.

172 CIDIP, “Study Group™; s. 18.
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- Zarar tahsisi ile ilgili kurallarin aciklig.

IV. MERKEZi SAKLAMA SOZLESMESININ HUKUKIi NiTELiGi
A. GENEL OLARAK

Sermaye piyasast araclarinin saklanmasinda, hangi sozlesme tiiriiniin
taraflar arasindaki iliskiye uygun sozlesme oldugunun belirlenmesi gerekir. Ozellikle
merkezi saklamanin amag¢ ve ihtiyaglart bakimindan Bor¢lar Hukuku kapsaminda
hangi sdzlesme tiiriiniin merkezi saklamaya uygun oldugunun belirlenmesinin yarari

vardir.

Saklama sozlesmesinde hukuki iligkinin konusu, bir seyin muhafazasi,
baska bir deyisle saklanmasidir. Bir seyin saklanmasina iliskin sozlesmeler, Borglar
Kanunu’nun 463-482’inci maddeleri arasinda, ‘“vedia” bashg altinda, ‘vedia’,

“usulsiiz tevdi’ ve ‘ardiye mukavelesi’ olmak iizere {i¢ ¢esit olarak diizenlenmistir.

B. ALELADE (ADi) VEDiA SOZLESMESIi
1) Hukuki Niteligi

Bor¢lar Kanunu md. 463’de alelade vedia, “ida bir akittir ki onunla
miistevdi mudi tarafindan verilen seyi kabul ve onu emin bir mahalde hifzetmeyi
deruhte eder” seklinde tanimlanmistir. Bu hitkkme gore, vedia alan kendisine tevdi
edilen seyi kabul etmekte ve emin bir yerde muhafaza etmeyi taahhiit etmektedir.
Vedia alanin en 6nemli borcu, kendisine tevdi edilen seyin yok olmasina, zarar
gormesine, kaybolmasina engel olmak ve saklamig oldugu seyi teslim aldig: gibi iade

etmektir.

Vedia sozlesmesinin gecerliligi herhangi bir sekle tabi degildir. Sozlesmenin
kurulmasinda taraflarin rizalar yeterli olup, vedia konusu seyin saklayana teslimi de
sart degildir. Sozlesmenin taraflarinin rizalarinin yeterli olmasi nedeniyle, vedia

sozlesmeleri doktrinde rizai sozlesme olarak kabul edilmektedir'”’. Ancak vedia

173 Cevdet Yavuz, Tiirk Borc¢lar Hukuku, Ozel Hiikiimler, 6.b., istanbul: Be‘t‘a Yayinlari, 2002, s.
745; Aydin Zevkliler, Murat Aydogdu ve Hasan Petek, Bor¢lar Hukuku, Ozel Borg iliskileri,
Ankara: Seckin Yaymnlari, 1988, s. 397; Aksi goriis icin bkz. Hiiseyin Hatemi, Rona Serozan ve
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alanin saklama borcu icin saklama konusu seyin vedia alana teslim edilmesi

gerekmektedir.

Bor¢lar Kanunu md. 463/2’de acikga ifade edildigi iizere iicret, sdzlesmenin
asli bir unsuru degildir. Diger yandan, vedia sozlesmesi, ariyet ve karz
sozlesmelerinden farkli olarak esas olarak saklatan lehine bir sézlesmedir174. Vedia
so6zlesmesinin konusunun miinhasiran tasmabilir seyler olabilecegi, tasinmazlarin

vedia konusu olamayacag1 doktrinde agirlikli olarak kabul edilmektedir'”.

Vedia sozlesmesinin esasli unsuru vedia konusunun muhafazasidir. Vedia
alana, saklanan seyin muhafazasina ek olarak, ornegin saklanan kiymetli evrakin
faiz, kar payi, bedelsiz hisse senedi vb. getirilerinin tahsili gibi vekalet iliskisi
sayilabilecek bir takim edimlerin yiiklenmesi halinde, baz1 yazarlarca bilesik

sozlesme, baz1 yazarlarca karma s6zlesmenin sz konusu olur'’®.

2) Hiikiimleri
a. Vedia Alanin (Saklayanin) Borclari

Vedia sozlesmesinin konusunu ve asil amacim saklayanin bor¢lari olusturur.

i. Vedia Konusu Seyi Kabul Etme

BK md. 463’e gore saklayan (vedia alan), saklamay1 vaat ettigi seyi kabul
etmek zorundadir. Saklayan vedia konusu seyi kabul etmek zorunda olmasina karsin,
bunu talep etme hakki yoktur ve saklatanin da saklama konusu seyi teslim etme

borcu bulunmamaktadir'”’.

ii. Vedia Konusu Seyi Bir Yerde Saklama ve Ozenle Koruma

BK md. 463/1’e gore, saklayan saklama konusu seyi emin bir yerde

saklamak zorundadir. Saklama borcunun kapsami ve sekli konusunda genel bir kural

Abdiilkadir Arpaci, Borclar Hukuku, Ozel Béliim, istanbul: Filiz Kitabevi, 1992, s. 499.

7% yavuz, a.g.e., s. 745.

75 yavuz, a.g.e., s. 744; Zevkliler, Aydogdu ve Petek, a.g.e., s. 396; Hatemi, Serozan ve Arpaci, s.
499,

176 Hatemi, Serozan ve Arpaci, a.g.e., s. 450; Zevkliler, Aydogdu ve Petek, s. 396; Yavuz, a.g.e., s.
745.

77 7Zevkliler, Aydogdu ve Petek, a.g.e., s. 397; Yavuz, a.g.e., s. 745.
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olmayip, bu husus saklama konusu seyin niteligine ve halin icaplarina gore
belirlenir'”®. Saklama konusu seyin niteligine bagli olarak saklayan pasif veya aktif
tutum almak durumundadir. Canli hayvanlarin saklanmasinda aktif bir davranis
gerekli olabilirken, esyalarin saklanmasinda pasif tutum yeterli olabilir'”’. Ayrica,
saklayanin 6zen derecesinin belirlenmesinde taraflar arasindaki s6zlesme ve BK md.
98 hiikmii dikkate alinacaktir. BK md. 98/1’e gore, saklayan herhangi bir iicret
almiyorsa, sorumlulugunun daha hafif olmas1 gerektigi doktrinde kabul

edilmektedir'®’

iii. Vedia Konusu Seyi Kullanmama

BK md. 465 uyarinca, saklayan saklatanin izni olmadik¢a saklama konusu
seyi kullanamaz. Izinsiz kullamim durumunda, saklayan saklatana tazminat 6demek
zorunda kalabilecegi gibi, meydana gelen zararlardan da sorumlu olur. Ote yandan,
taraflar arasindaki sozlesmede saklayanin saklama konusu seyi sigorta ettirme
zorunlulugu yoksa saklayan sigorta yaptirmayabilecektir'™'. Ayrica, saklatamn izni
olmadikg¢a saklayan saklama konusu seyi iiciincii kisilere de veremez, aksi takdirde

ticiincii kisilerin fiilinden sorumlu olur.
iv. Vedia Konusu Seyi Iade Etme

Saklayan, sozlesmenin sonunda saklama konusu seyi saklatana iade etmek
zorundadir. Iade etme borcu taraflar arasinda gecerlidir, iigiincii kisiler tarafindan
istihkak iddiasinda bulunulsa dahi, saklayan saklama konusu seyi BK md. 470

uyarinca saklatana geri vermek zorundadir'®

. Ancak bu kuralin istisnas1 yine BK
md.470’de diizenlenmistir. Buna gore, saklama konusu seyin haczedilmesi veya
saklayana karst istihkak (miilkiyet) davasi agilmasi halinde, saklayan saklama
konusu seyi saklatana veremeyecek ancak onu bilgilendirecektir. Bu durumda,
saklayan uyusmazlik ¢oziilene kadar saklama konusu seyi kimseye vermemekle

yiikiimliidiir'™’.

8 yavuz, a.g.e., s. 745.
17 Yavuz, a.g.e., s. 746.
180 Yavuz, a.g.e., s. 746.
B! yavuz, a.g.e., s. 746.
182 Yavuz, a.g.e., s. 747.
183 Yavuz, a.g.e., s. 747.
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Saklama konusu seyin iade zamam sozlesmede ongoriilmemisse BK md.
467/son uyarinca her zaman iade edilebilir. lade zamam sozlesmede belirlenmis olsa
dahi BK md. 466/1 uyarinca saklatanin saklama konusu seyi her zaman geri alma
hakk: vardir. Saklayanin boyle bir yetkisi olmasa da, anilan madde uyarinca belirli
sartlarin ger¢eklesmesi durumunda saklama konusu seyi siiresinden Once saklatana
iade edebilir. Saklayanin iade borcu, sozlesmenin sona erdigi tarihte dogar ve bu
tarihten baglayarak 10 yillik zamanasim siiresine tabidir, bununla beraber saklatan
saklama konusu sey lizerindeki ayni hakkina dayanarak her zaman iade talebinde

bulunabilir'®*

. Saklama konusu seyin iade yeri BK md. 468 uyarinca muhafaza
edildigi yer olup, iade masraf ve hasar1 saklatana aittir. Diger yandan, BK md. 123’e

gore, saklayan iade borcu ile saklatandan alacagini takas etme hakkina sahip degildir.
v. Tazmin Yiikiimliiliigii

Saklayan saklama konusu seyi iade edemiyor veya iyi koruyamadigi i¢in
hasarli olarak iade ediyorsa BK md. 96 uyarinca sozlesmeye dayali bir tazmin
yiikiimliiligii dogmus olur'®. Tazmin yiikiimliiligii, mahkeme hitkmiiniin kuruldugu
ana kadar olan deger artislarim1 da igerecek sekilde, saklama konusu seyin talep
zamanindaki degerini kapsar'®®. Saklayanin sorumlulugu BK md. 98’¢ gore
belirlenir. Anillan maddeye gore, bor¢lu kural olarak her kusurdan sorumlu olurken,
sorumlulugun kapsami isin mahiyetine gore, az veya ¢ok olabilecek ve 6zellikle isin
borclu i¢in bir fayda saglamadig hallerde, 6rnegin bir ticretin s6z konusu olmadigi
durumlarda, sorumluluk daha az takdir olunabilecektir. Saklayan saklama konusu
seyin hasara ugramasi ve yok olmasina engel olmakla, hatta dnceden ongoriilebilecek
her tiirli tehlikeye karsi tedbir almakla yiikiimlii olup, ayrica saklatanin izni
olmadik¢a saklama konusu seyi kendisi kullanamayacag1 gibi, {iciincii kisilere de
kullandiramaz. Bunlardan dogacak zararlardan ve hatta kaza nedeniyle dogabilecek
zararlardan da saklatan borca aykirilik hiikiimleri ¢ercevesinde (BK md.96) sorumlu

olacaktir.

"% Yavuz, a.ge., s. 747; Yargitay HGK, 2.11.1985, E. 980/11-2802, K. 1047 ve Yargitay 13. HD.,
26.2.1990, E. 1300, K. 1412, Yargimatik RD, Mart1 Yazilim A.S., [zmir.

185 Hatemi, Serozan ve Arpaci, a.g.e., s. 502.

"% yargitay 13. HD., 7.6.1993, E. 3326, K. 4728; Yavuz, a.g.e., s. 748, Yargimatik RD, Mart1 Yazilim
A.S., Izmir.
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b. Vedia Verenin Borclar:

i. Masraf Odeme

BK md. 464/1 hiikmii uyarinca, saklayan vedia sozlesmesinin yerine
getirilmesiyle baglantili tiim masraflarn saklatandan talep etmek hakkina sahip olup,
saklatan da bu borcu 6demekle yiikiimliidiir'™. Kanun sadece zorunlu masraflar
hiikkme baglamis olup, faydali ve likks masraflar hakkinda bir hiikiim koymamistir.
Saklayan saklama konusu sey i¢in yaptig1 faydali ve zorunlu masraflari, vekaletsiz is

gdrme veya sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine dayanarak talep edebilir'®®,

ii. Ucret Odeme

BK md. 463/2’den anlasilacag1 iizere, vedia sozlesmesinde {icret
sozlesmenin esasl bir unsuru degildir. Saklatanin {icret ddeme borcunun dogabilmesi
icin, ya sozlesmede taraflarin vedianin iicretli oldugunu kararlastirmalar1 ya da hal
icabi, vedia alana iicret 6denmesini gerektirmesi lazimdir'™. Saklayanin saklama
faaliyeti MKK’nin verdigi saklama hizmetinde oldugu gibi, mesleki bir faaliyet

olarak goriildiigii takdirde, halin icabi bir iicretin 6denmesini gerektirir'.

Sozlesmede iicret ddenmesi ongoriillmiisse, vedia sozlesmesi tam iki tarafa
bor¢ yiikleyen sozlesme haline gelir. Buna karsilik, iicret saklama konusu seyi iade
etme borcunun karsilifi degil, koruma borcu i¢in karsi edim olusturdugundan,
saklayan, ©Odemezlik define iliskin BK md. 81 dogrudan degil kiyasen
uygulanacaktir'®'. Saklayann iicret nedeniyle sahip oldugu hapis hakki, borca iliskin
bir hak teskil ettiginden MK md. 950 vd. hiikiimler kiyasen uygulanir ve saklama

konusu sey iizerinde kullanilabilir'*%,

iii. Tazmin Yiikiimliiliigii

BK md. 464 uyarinca, saklatan saklayanin vedia nedeniyle ugradigi

7 yavuz, a.g.e., s. 748; Zevkliler, Aydogdu ve Petek, a.g.e., s. 399.

188 Yavuz, a.g.e., s. 749.

189 7evkliler, Aydogdu ve Petek, s. 398; Yavuz, a.g.e., s. 749.

% yavuz, a. ge., s. 749, MKK saklama hizmeti verdigi araci kuruluslarla saklama sozlesmesi
imzalamaktadir.

Y yavuz, a.g.e., s. 750.

2 yavuz, a.g.e., s. 750; Hatemi, Serozan ve Arpaci, a.g.e., s. 500.
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zararlarn tazmin etmekle yiikiimlidiir. Saklatan zararin kendi kusuru olmaksizin
meydana geldigini, bir bagka ifadeyle, bu zararin vedia soOzlesmesinden
kaynaklanmadigini ispatlayabilirse tazminat 6deme borcundan kurtulabilir'®.
Tazminat 6deme borcu sozlesmesel bor¢ oldugundan, BK md. 96 uyarinca

kusursuzlugu ispatlama yiikiimliiligii saklatana (vedia verene) aittir.

3) Sona Ermesi

Vedia sozlesmesinde siire belirlenmisse, siirenin dolmasi ile sézlesme sona
erer ve saklatanin saklama konusu seyi geri almaya iliskin alacagi da sdzlesmenin
sona ermesi ile dogar. Ancak, BK md. 466/1 uyarinca saklayan, bir neden
gostermeksizin dahi, vedia konusu seyin iadesini her zaman isteyebilir ve saklatanin

bu hakkini kullanabilmesi i¢in, feshi ihbar siirelerine uyulmasina ihtiyag yoktur194.

Buna karsilik, saklayan, siireli vedia sozlesmelerinde kural olarak siireye
baghdir. Saklayan ancak BK md. 467’ de 6ngoriilen nedenlerden dolay1 sdzlesmenin
devaminin kendisi veya saklama konusu sey i¢in tehlike veya zarar dogurmasi
durumlarinda sozlesme siiresinin dolmasin1 beklemeden saklama konusu seyi iade
ederek sozlesmeyi sona erdirebilir'”. Sézlesme siireli degilse, saklayan her zaman

saklama konusu seyi geri verip, sozlesmeyi sona erdirme hakkina sahiptir.

Saklama konusu seyin kaybolmasi da, sozlesmeyi sona erdirir. Kaybolma
saklayanin kusuru sonucunda meydana gelmisse, iade borcu tazmin borcuna doniisiir.

Miicbir sebep sz konusu ise saklayanin herhangi bir iade borcu olmaz ™.

Vedia sozlesmesi ayri bir siire ongoriilmediginden BK md. 125 hiikmiindeki
10 yillik genel zamanasimi siiresine tabidir'®’. Zamanasim konusunda saklatanin
acacagl davada sOzlesme iliskisine ya da miilkiyet hakkina dayanabilecegi ve bu

haklarin yarisacagi doktrinde kabul edilmektedir. Yargitay uygulamalarinda her iki

193 Hatemi, Serozan ve Arpaci, a.g.e., s. 501.

9% Hatemi, Serozan ve Arpaci, a.g.e., s. 502; Zevkliler, Aydogdu ve Petek, a.g.e., s. 399; Yavuz,
a.g.e., s. 750.

19 Hatemi, Serozan ve Arpact, a.g.e., s. 502; Zevkliler,Aydogdu ve Petek, a.g.e., s. 399; Yavuz, a.g.e.,
s. 750.

% yavuz, a.ge.,s. 751.

197 Hatemi, Serozan ve Arpaci, a.cg.e., s. 503; Yavuz, a.g.e., s. 747; Yargitay 13.HD., 26.2.1990, E.
1300, K. 1412, Yargimatik RD, Mart1 Yazilim A.S., [zmir.
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goriise uygun kararlar bulunmaktadir'®®.

4) Yediemine (Giivenilir Kisiye) Tevdi Sozlesmesi

Yediemine tevdi sozlesmesi, vedia sozlesmesinin bir tiirii olup, BK md.
471°de diizenlenmistir. Yediemine tevdi sozlesmesine alelade vedia sozlesmesi

hiikiimleri uygulanmasina ragmen bazi hususlarda farkliliklar bulunmaktadir.

Yediemine tevdi sozlesmesi, yediemin ile vedia veren (saklatan) arasinda
diizenlenir. Burada yediemin, iki veya daha fazla kisinin haklarim1 korumak iizere
ihtilafli veya belirsiz bir seyi kendisine tevdi ettikleri iigiincii kisidir'”. Yediemin

taraflarin rizas1 veya mahkeme karar olmadik¢a saklama konusu seyi iade edemez.

C. USULSUZ TEVDI
1) Hukuki Niteligi

BK md. 472’e gore, vedia alamin, birakilan esyay1 aynen iade etme
zorunlulugu bulunmaksizin, mislen iade etmesinin agikca ya da ortiilli olarak
kararlastirilmasi halinde usulsiiz tevdi s6z konusu olmaktadir. Tanimdan anlasilacagi
iizere, para, kiymetli evrak ya da diger misli esya vedia sozlesmesinin konusu
olabilmekte, ancak vedia alan bu misli esyay1 aynen degil mislen iade etmek borcu
altma girmektedir®™. Eger para ya da kiymetli evrak miihiirsiiz ve acik olarak
birakilirsa usulsiiz tevdinin konusu olacak, miihiirli veya kapali, para ya da kiymetli
evrak tesliminde aynen iade gecerli olacagindan adi vediadan bahsedilecektir. Ancak
bu halde dahi taraflar usulsiiz tevdi s6zlesmesinin varligin kabul edebilirler®’.

BK md. 472/1’e gore, usulsiiz tevdi sozlesmesinde saklama konusu seyin
miilkiyeti ve bunun sonucu olarak yarari1 ve hasar1 vedia alana gecer; bunun i¢in
saklama konusu seyin vedia alana teslim edilmesi gerekmektedir. Usulsiiz tevdide

de, vedia veren tevdi ettigi seyi diledigi zaman geri isteyebilmektedir ve vedia veren

8 Yargitay HGK, 2.11.1983, E. 980/11-2802, K. 1047, Yargimatik RD, Mart1 Yazilim A.S., izmir;
Yargitay 13.HD, 13.3.1986, E. 1335, K. 1912. Haklarin yarigsmast halinde hangi hakkin ileri siirtildiigii
davanin dayandigi olgulara gore belirlenir. Bu saptama kesin olarak yapilamiyorsa Yargitay’in
4.6.1958 ve 15/6 sayih IBK’ndaki ilke cergevesinde davacinin yararma olan hiikkme dayanmak
gerekecektir.

Y yavuz, a.ge.,s. 751.

200 Hatemi, Serozan ve Arpac, a.g.e., s. 504; Yavuz, a.g.e., s. 752.

2! yayugz, a.g.e., s. 752.



59

acikca iicret 5demesi kararlastiriimamissa herhangi bir borg altina girmemektedir™”.

Uygulamada usulsiiz tevdi sozlesmesinin en yaygin Ornegi, bankalarda
acilan vadesiz mevduat hesaplaridir™. Bankacilik Kanunu’na gére mevduat sahipleri
mevduatlarim1 istedikleri zaman c¢ekebilmektedirler. Ayrica Bakanlar Kurulu
kararlariyla vadesiz mevduata faiz de verilmektedir. Faiz verilmesinin, vadesiz
mevduatin usulsiiz tevdi olarak nitelendirilmesine engel olmayacag kabul
edilmektedir. Ciinkii mevduat sahibi az miktardaki faiz i¢in degil, parasinin

saklanmasi i¢in bankaya para yatirmaktadir 204,

2) Hiikiimleri

Usulsiiz tevdi sozlesmesi hakkinda alelade tevdi sozlesmesi hiikiimleri
gecerlidir. Ancak asagida aciklanacak hususlar iki tevdi usuliinde farklilik

gostermektedir.

a. Miilkiyetin Saklayana Gec¢mesi

Usulsiiz tevdide, saklama konusu seyin miilkiyeti ve dolayisiyla hasar ve
yarar ile tasarruf etme imkéani saklayana ge¢cmektedir. Saklayan serbestce tasarruf
etme imkani icinde onu kullanmak, baskasina devretmek veya rehnetmek haklarina

sahip bulunmaktadir™®.

b. Kullanma Hakki Karsihginda Ucret Odenmesi

Saklayan saklama konusu sey iizerinde tasarrufta bulunma yetkisine sahip

oldugu icin, genellikle saklatana faiz gibi iicret ddeme borcu altindadir ve bu haliyle

usulsiiz tevdi karz akdine yaklasmaktad1r206.

¢. Saklama Konusunun Mislen iade Edilmesi

Saklama konusu seyin miilkiyetinin ve dogal olarak tasarrufta bulunma

202 Acir, a.gee., s. 119.

203 yavugz, a.g.e.,s. 753.

24 yavuz, a.g.e., s. 753. Aksi goriis icin bkz. Hatemi, Serozan ve Arpaci, a.g.e., s. 505; Tekinalp,
Banka Hukuku, s. 312, doktrinde vekalet goriisiiniin hakim oldugunu ifade etmekle birlikte, mevduat
iligkisinin vekalet akdi olarak kabul edilmesinin uygun olmadig: goriisiindedir.

205 Acrr, a.g.e.,s. 123.

206 Acr, a.gee., s. 125.
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yetkisinin de gecmesi nedeniyle saklama konusu seyin aynen degil ancak mislen
iadesi s0z konusu olabilmektedir. Hasar ve yararlar da saklayana gectigi i¢in, tevdi

edilen seyin semerelerinin iadesine gerek bulunmamaktadir.

d. Saklayamin Malik Sifatiyla Sorumlulugu

Mislen iade oldugu igin, tevdi konusu seyin iade borcundan saklayanin
kurtulmas1 miimkiin degildir, yeter ki, saklama konusu sey diinya iizerinde varligini
siirdiirmiis olsun. Bu nedenle, saklayan, miicbir sebep ve beklenmeyen hal

sonucunda dogan zararlardan da sorumlu olmaktadir®”’.

e. Saklatanin Nisbi Alacak Hakki

Usulsiiz tevdide, saklatanin tevdi edilen seyin iadesine iliskin talep hakki
sadece saklayana karsi zamanasimi siiresince ileri siiriilebilen, nisbi nitelikte bir
alacak hakkidir. BK md. 125’e gore, 6zel diizenlemelerinde aksine bir hiikiim yoksa
zamanasimi 10 yildir’®. Saklayanin tevdi konusu seyi iade etmeden iflasi halinde,
saklatamin talep hakki diger alacaklarla beraber iflas masasmna yazdirilir®®.
Saklayanin alacaklilari tarafindan saklama konusu sey {iizerine haciz konulmasi
halinde, saklatan istihkak iddiasinda bulunamayacak, sahsi talep hakkina dayanarak
tevdi ettigi seyi geri isteyecek ve saklayan da mislen iade borcu altinda oldugundan

tevdi edilenle ayni nitelik ve miktardaki seyi saklatana iade ederek borcundan

kurtulacaktir*'’.

D. ARDIYE SOZLESMESI
1) Hukuki Niteligi

Ardiye sozlesmesi, BK md. 473-477°de diizenlenmistir. Bu maddelerde

1

kullanilan ardiye terimi ‘umumi magaza’ anlamindadir®''. Ticaret hukukunu

ilgilendirmesi ve kiymetli evrak hiikiimlerine tabi olarak TTK md. 12/7 uyarinca

207 Acr, a.gee., s. 127.

208 Bankalar Kanununa gére mevduatta zamanasimi 10 yil iken, mevduat faizlerinde BK md. 126/1
uyarinca 5 yildir.

209 Acir, a.gee., s. 129.

210 Acr, a.gee., s. 131.

2 yavuz, a.g.e., s. 753. Umumi magazalara iligkin TTK md. 744 vd. hiikiimleri, 11.8.1982 tarih ve
2699 sayilh Umumi Magazalar Kanunu ve 13.8.1984 tarih ve 84/8429 sayilh Umumi Magazalar
Tiiziigii bulunmaktadir.
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. .. 212 . o . .
ticari igletme™ ~ sayilan, umumi magazalarda kiymetli evrak ¢ikarilmaksizin emtianin
213

vedia olarak saklanmasinda TTK hiikiimleri degil, BK hiikiimleri esas alinacaktir™".
Ardiye soOzlesmesi, ardiyeci ile saklatan (mudi) arasinda yapilan ve
ardiyeciye, iicret karsilifinda mudinin ticari mallarim1 depolama, saklama ve talep
edildiginde iade yiikiimliiliigii yiikleyen bir sozlesmedir*'. Ardiye sozlesmesi alelade
vedia sozlesmesinin tersine tam iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sézlesmedir, BK md.

476/2 ifadesinden iicretin s6zlesmenin asli bir unsuru oldugu anlasilmaktadir.

BK md. 473’de umumi magazalarin (ardiye) kiymetli evrak ¢ikarma yetkisi
diizenlenmistir. Ancak umumi magazalarin kiymetli evrak ¢ikarmalarina iligkin asil
diizenleme TTK hiikiimlerinde yer almaktadir. TTK’nin 744’iincii maddesine gore,
makbuz senedi ve varant (rehin senedi) verme karsiliginda serbest veya
giimritklenmemis emtia ve zahireyi vedia olarak kabul etmek ve mudilere de bu
senetlerle tevdi olunan emtia ve zahireyi satabilmek veya terhin edebilmek imkanim
vermek maksadiyla kurulan magazalara umumi magaza denmektedir. Goriildiigii
tizere, TTK’nmin ilgili hitkmii ve ilgili Tiizilk uyarinca umumi magazalar makbuz
senedi ve varant ¢ikarabilmektedir®".

Ardiye sozlesmesi herhangi bir sekle tabi olmayip, taraflarin rizalan ile
tamam olmaktadir. Taraflardan mudi, iicret karsiliginda depolama ve muhafaza
sozlesmesi yapan kisi olup, bu kisinin malin maliki olmas1 gerekmemekte sadece

216, Ardiye sozlesmesinde, miilkiyet

esyanin zilyedi olmasi yeterli olmaktadir
ardiyeciye gecmemekte, miilkiyet saklatanda kalmaktadir. Ardiyeci esyay1 Ozenle
depolama ve muhafaza etme sorumlulugu bulunan taraftir'”. Ardiye sozlesmesi
hususi ardiyecilik, miisterek ardiyecilik ve usulsiiz tevdi hiikiimlerine gore

ardiyecilik tiirlerine ayrllmaktadlrzlg.

212 Sabih Arkan, Ticari isletme Hukuku, 6. b., Ankara: BTHAE Yayinlari, 2001, s. 25.

23 Yavuz, a.g.e., s. 754; Hayri Domani¢, Kiymetli Evrak Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi,
C:1V, istanbul: 1990, s. 880; Ulgen vd., a.g.e., s. 262. ; Acrr, a.g.e., s. 136.

214 Acr, a.gee., s. 139.

215 Makbuz senedi, umumi magazalara tevdi edilen mallarin miilkiyetini temsil eden belge; varant,
umumi magazalara tevdi edilen mallarin rehnini gosteren belgedir.

218 Acrr, a.g.e.,s. 142.

27 yavuz, a.g.e., s. 755.

218 Acr, a.ge., s. 149.
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2) Hiikiimleri
a. Ardiyecinin Yiikiimliilikleri

i. Emtiamin Teslim Alinmasi

Ardiyeci, uygun yer ve zamanda teslim edilen emtiayr kabul etmek
zorundadir. Verilen siire icinde emtia teslim edilmezse, ardiyeci mudiyi teslime
zorlayamazsa da, borcun ifa edilmemesinden dogan miispet zararini veya sozlesmeyi

feshederek menfi zararinin tazminini talep edebilir’"’

ii. Ozenle Muhafaza Borcu

BK md. 474’e gore, ardiyeci esyayr komisyoncu gibi 6zen ile muhafaza
etmeye mecburdur. Burada kastedilen muhafaza yiikiimliiliigiindeki 6zen borcu,
komisyoncuya iligkin hiikiimlerin vekalet sozlesmesine ve oradan hizmet
sozlesmesine yapilan atif uyarinca is gorme yiikiimliiligi ile bir tutulmustur.
Ardiyecinin muhafaza sorumlulugu, esyanin niteliginden kaynaklanan veya zorlayici
nedenler dolayisiyla ortaya c¢ikan bozulma ve ciiriime disinda beyan edilen degerle
stirlidir®®. Ardiyeci muhafaza ettigi esyaya gelen her tiirlii kusuru ile sorumlu
olmasina ragmen, ancak bu sorumlulugu azaltan veya kaldiran sorumsuzluk

sozlesmesi yapilabilmektedir™'.

iii. Muayene ve Thbar Yiikiimliiliigii

BK md. 474 uyarinca ardiyeci, normal koruma tedbirleri disinda Onlem
alinmasi1 gerekiyorsa bundan mudiyi haberdar etmek, mudinin muayene taleplerini
yerine getirmek ve bunlarin gerceklesmesini teminen mudinin veya temsilcilerinin

ardiyeye girigine izin vermek zorundadir’*,

iv. Emtiay: Iade Borcu

BK md. 477 uyarinca ardiyeci, mudinin talep etmesi halinde, esyay1 her

29 Acrr, a.g.e.,s. 151.

20 yayugz, a.g.e., s. 755.

21 Acrr, a.g.e., s. 154.

22 yavuz, a.g.e., s. 755; Acir, a.g.e., s. 156.
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zaman iade ile yiikiimliidiir. Ardiyeci iade talebini yerine getiremez veya talebi
yerine getirmede gecikirse, meydana gelen zarardan kusursuz sorumlulugu da

bulunmaktadir.

BK md. 475’e gore, ardiyeci acik bir izin olmadik¢ca aym nevi esyayi
birbirine karistiramaz. Esyanin karistirilmasina izin verilmesi halinde esya {izerinde
her mudi pay1 oraninda hak talep edebilecektir. Ayrica, egyanin tgiincii kisilerce
haczedilmesi veya istihkak davasi konusu yapilmasi hali, aynen vedia sdzlesmesinde

oldugu gibidir’*.

b. Ardiyecinin Haklari

i. Ucret ve Masraf Talep Hakk

BK md. 476’ya gore, ardiye sahibi kararlastirilan veya ticari orf ve adetlere
gore belirlenen ardiye iicretini mudiden talep edebilecektir. Aym1 maddeye gore,
iicret her tic ayda bir kere ve her halde esyanin tamamen veya kismen iade
edilmesinde 6denecektir. Yine BK md. 476/1 hitkmiinde 6ngoriildiigii iizere, ardiyeci
muhafaza ile dogrudan ilgili olmayan tasima, giimrilk ve onarim masraflarim1 da
mudiden talep edebilmektedir. S6z konusu masraflar derhal 6denmek zorundadir.
Ayrica, ardiyeci 6zenle muhafaza ettigi halde, esya kendisine veya diger mudilerin
emtialarina zarar vermisse, bu zararn tazminat olarak talep edebilir ve mudi de kusuru

bulunmadigini kanitlayamazsa, zarar1 tazmin etmek zorunda kalir***,

ii. Hapis Hakki

BK md. 476/3 hiikmii ile ardiyeciye, esya yedinde bulundugu veya esyayi
temsil eden herhangi bir senet vasitasiyla esya lizerinde tasarruf etme yetkisine sahip
oldugu siirece, alacaklar1 karsilifinda esya {iizerinde hapis hakki tanmmistir’>.
Ardiyeci muaccel alacaklart i¢in hapis hakkina sahip oldugu gibi, mudinin bor¢larini

o0demede acze diigmesi halinde miieccel alacaklari icin de hapis hakkin kullanabilir.

23 Acrr, a.g.e.,s. 159.
224 Acr, a.gee., s. 162.
5 yavuz, a.g.e., s. 755.
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E. SOZLESME TURLERININ MERKEZi SAKLAMAYA UYGUNLUGUNUN
DEGERLENDIRILMESI

1) Alelade Vedia Sozlesmesinin Merkezi Saklamaya Uygunlugunun

Degerlendirilmesi

Vedia sozlesmesine iligkin hiikiimler, sermaye piyasasi araglarimin saklatan
hesabina, aynen saklanmasi ve aynen iadesi halinde miimkiin olmaktadir™®. Bu
saklama tiiriine miinferit saklama da denilmektedir*®’. Borsada islem gdrmeyen
sermaye piyasasi araclari ve Borsa iiyesi olmayan saklama hesab1 sahiplerine ait
sermaye piyasasi araglart onceleri Takasbank tarafindan bu sekilde saklanmaktaydi.
MKK tarafindan yapilmakta olan kaydilestirilmis saklamada aynen saklama soz

konusu olmamakta ancak, bu sermaye piyasasi araclarn bilinmeyen ortak hesaplari

altinda, diger sermaye piyasasi araglarindan ayr takip edilmektedir.

Saklanan sermaye piyasas1 araclarinin faiz ve kar payr kuponlarinin
kesilmesi, tahsil edilmesi ve diger olagan ve olagan {istii yonetim islemlerinin
yapilmasi, bu sermaye piyasasi araglarinin agik olarak veya kapali olarak tevdiine
gore degisir. Acik tevdi halinde saklayici kurulug tarafindan yerine getirilen sozii
edilen yonetim islemleri, taraflar arasindaki alelade vedia sozlesmesine vekalet
sozlesmesi hiikiimlerinin de uygulanmasini giindeme getirir, bu durumda karma

.. .. 228
sozlesme soz konusu olur™".

Milyarlarca adet sermaye piyasast aracinin, hamilleri adina, seri numarasi
bazinda saklanmasi anlamina gelen ve esas itibariyle alelade vedia sozlesmesi
hiikiimlerine tabi olan aynen saklama yOntemi merkezi saklama sistemine uygun
degildir. Ciinkii sermaye piyasast araglari, ayn1 ihracgci tarafindan cikarilmis ve ayni
haklar1 veren misli olma 6zelliginden istifade edilerek bir havuzda saklanmakta ve
seri numaras1 gozetilmeksizin ayni havuzdan Odeme yapilmasi temeline
dayanmaktadir. Zira 6ncelikle BK. md. 465 hiikmiinde ongoriildiigt iizere, alelade

vedia sozlesmesinde, vedia konusu sey, mudiden izin alinmadikca

226 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 132.
21 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 6.
228 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 131, Takasbank faiz ve kar pay1 kuponlarinin kesilmesi ve tahsil
edilmesi yaninda, hisse senetleri i¢in sermaye artinmlarinda da yatinmcilar adina islem
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kullanilamayacagindan, havuzda bir arada saklanan sermaye piyasasi araglarinin,
iade talebinde bulunan diger saklatanlara mislen verilmesi, aynen saklama yontemini

tercih eden saklatandan bu hususta 6zel olarak izin alinmasini gerektirir.

Diger yandan merkezi saklamanin, saklayici kurulus¢a mesleki bir uzmanlik
faaliyeti olarak yiiriitildigii dikkate alindiginda, sermaye piyasasi araglarinin,
saklamaya veren tarafin istedigi yerde ve istedigi sekilde saklanmasi kurali da
merkezi saklamaya uygun diismemektedir. Zira merkezi saklama, saklayict kurulusca
saklama konusunun niteligi dikkate alinarak belirlenen uygun yer ve usuller
cercevesinde yliriitiilen profesyonel bir faaliyettir. Bunun yam sira sermaye piyasasi
araclarinin hamilleri adina ve seri numarasi bazinda saklanmasi, saklatan tarafindan
iade talebinde bulunulmasi veya el degistirmesi halinde seri numarasi bazinda aynen
iade edilmesi, merkezi saklama sistemine nazaran daha fazla yer, zaman, emek ve
masraf gerektirir. Dolayisiyla, aynen saklama her giin milyonlarca sermaye piyasasi
aracinin el degistirdigi sermaye piyasasinda basvurulan bir rasyonalizasyon yontemi

olan merkezi saklama icin elverisli bir saklama yontemi degildir**’.

2) Usulsiiz Tevdiin Merkezi Saklamaya Uygunlugunun Degerlendirilmesi

Sermaye piyasasi araclarinin, tevdi edilen kisi/kurulus tarafindan mislen
iadesinin acik¢a veya zimnen kararlastirilmasi halinde s6z konusu olan usulsiiz tevdi,
saklama konusunun mislen iadesine imkin vermesi nedeniyle, merkezi saklamaya
elverigli bir saklama sozlesmesi gibi goriinse de, merkezi saklama sozlesmesi

taraflarinin menfaatleri bakimindan bazi sakincalar icermektedir.

Usulsiiz tevdide saklama konusunun miilkiyeti, teslimle beraber saklayana
gecer ve saklama siiresi boyunca saklayana ait olur. Bu nedenle saklatan tarafin,
saklanan seyin iadesini talep hakki, belirli bir zaman asimu siiresi icerisinde, sadece
saklayana kars1 ileri siiriilebilen, nispi nitelikte bir alacak hakkidir™. Bu yiizden
usulsiiz tevdide, saklatan kisi miilkiyet hakkina dayanarak, tevdi ettii sermaye
piyasasi araglarinin aynen iadesini talep edemez, saklayici kurulusun iflas1 halinde,

alacak hakkim diger alacaklarla beraber 10 yillik genel zaman agimu siiresi igerisinde

yapmaktayken, bu islemler kaydilestirme ile birlikte MKK tarafindan yapilmaktadir.
229 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 139.
230 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 134.
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iflas masasina yazdirabilir. Bu durum MKK’daki saklama bakimindan, saklamanin
usulsiiz tevdie gore yapilmasi halinde tasarruf sahipleri i¢in olumsuz sonug¢ dogurur.
MKK nezdinde gerceklestirilecek usulsiiz tevdiye gore merkezi saklama, aract
kuruluglar adina yapilacagindan, yatirimcilara ait sermaye piyasast araglarinin yer
aldigr miisteri portfoyli de araci kurulusun hesabinda izlenecek ve araci kurulusun
kendi miisterilerine karsi olan sermaye piyasasi arac1 iade borcunu yerine
getirmemesi durumunda, yatirrmcilarin aracit kurumun merkezi saklama kurulusuna
kars1 olan sahsi hakki iizerinde hak iddia etmeleri gerekecektirm. Araci1 kurulusun
MKK’dan talep hakkinin ayni nitelik tagitmamasi, yatirimcilarin durumunu da
zayiflatmaktadir. Yine usulsiiz tevdide, miilkiyetin saklayana ge¢cmesi nedeniyle,
saklamaya konu sey iizerine saklayanin borg¢lular tarafindan haciz konulabilir, bu
durumda tevdi eden istihkak iddiasinda bulunamaz, sadece sahsi talep hakkina

dayanarak saklayandan tevdi ettigi seyi geri isteyebilir.

Diger taraftan usulsiiz tevdide saklama konusunun miilkiyetinin saklayana
gecmesi nedeniyle, saklayan taraf, saklama konusu iizerinde diledigi gibi tasarrufta
bulunma, rehin veya 6diing verme haklarina sahiptir. Oysa iilkemiz merkezi saklama
kurulusu MKK tarafindan yerine getirilen merkezi saklama hizmetinde, saklanan
sermaye piyasasi araglarimin, mislen saklama ve iade amagh olarak, ayni ihraggi
tarafindan ihra¢ edilen ve ayni haklan veren diger sermaye piyasasi araclariyla
karistirilarak, bir arada saklanmasi ve bir miisteriden saklanmak iizere alinan
sermaye piyasast araglarinin, diger bir miisteriye olan iade borcunun yerine
getirilmesinde kullanilmasi diginda, MKK’nin saklanan sermaye piyasast araclarini
iiclincli kisilere rehin verme ya da devretme yetkisi bulunmamaktadir. Gergi
MKK’nin saklanan sermaye piyasasi araclari iizerindeki bu sinirh tasarruf yetkisi,
saklama sozlesmesinin diger unsurlarinin mevcut olmasi sartiyla usulsiiz tevdi

seklinde nitelendirilmesine engel teskil etmemektedir®”.

Usulsiiz tevdide miilkiyet hakki ile beraber, saklanan seyin yarar ve hasari

da saklayan tarafa gecer. Bu ise merkezi saklama kurulusu nezdinde saklanan

I Manavgat, Merkezi Saklama, s. 134, Takasbank nezdindeki saklamanin yatirimcilar adina agilan
hesaplarda yapilmasi, diger bir ifadeyle miisteri ismine saklama sistemine (MIS) gecilmesiyle beraber,
yatirimcilarin iadeyi talep haklar1 giiclenmistir.

232 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 133.
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sermaye piyasasi araglarinin, saklama siiresi icerisindeki tiim getirilerinin ve deger
kayiplarinin merkezi saklama kurulusuna ait olmasi anlamina gelmekte olup, bu
durumda merkezi saklamanin temel amacina ve sermaye piyasasinda iistlendigi role
uygun degildir. Ciinkii sermaye piyasasi aract mudileri, sermaye piyasasi araglarini,
tim getiri ve deger kayiplart kendilerine ait olmak iizere, merkezi saklama

kurulusuna teslim etmektedir™”.

Usulsiiz tevdide saklayanin, saklama konusundan malik sifatiyla sorumlu
olmasi nedeniyle, miicbir sebep ve beklenmeyen halden dogan zararlardan da
sorumlu  olmasi, merkezi saklama  kurulusunun  sorumlulugunu  ¢ok
agirlastiracagindan menfaatler dengesine aykiri sonuglara yol acacaktir. Ciinkii
usulsiiz tevdide saklayanin miicbir sebepten dahi sorumlu olmasi, saklayanin
saklama siiresince saklanan sey iizerinde tasarruf etme yetkisini ve yarar ile hasarin
saklayan tarafa ge¢gmesini saklatan yoniinden dengeleyen bir sonuctur. Oysa merkezi
saklamada saklama konusunun nefi ve hasar1 saklayici kurulusa ait olmadig gibi,
saklayanin saklama konusu iizerinde diledigi gibi tasarruf etme hakki da

olmadigindan miicbir sebep ve beklenmeyen halden sorumlu olmasi da beklenemez.

Yine usulsiiz tevdide saklanan seyin miilkiyetinin saklayan tarafa gecmesi,
saklatan tarafin saklama iicretini 0dememesi halinde, saklayan tarafa, MK. md.
864’de ongoriilen hapis hakkini vermez”**. Usulsiiz tevdide, MK md. 864 hiikmii
kiyasen uygulanabilir ve saklayanin hapis hakki, saklama konusu sermaye piyasasi

araglar tizerinde kullanilabilir, ti¢iincii kisilere ait mallan ise kapsamaz.

3) Ardiye Sozlesmesinin Merkezi Saklamaya Uygunlugunun

Degerlendirilmesi

Bor¢lar Kanunu’nun md. 473 ve devamu hiikiimlerinde, saklamak {izere
emtia kabul ettigini ilan eden ve saklanan esyay1 temsilen senet ihracina yetkili olan
ardiye sahibinin hak ve borclar diizenlenmistir. Emtia saklama faaliyetini yerine
getiren depo ve ambarlan isletmek iizere kurulan kuruluslar TTK’da ticarethane

sayilmis (TTK md. 12/1-7), bu faaliyeti yerine getiren kuruluslar, saklanan emtiay1

233 Acr, a.gee., s. 134.
234 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 133.
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temsilen kiymetli evrak niteliginde emtia senedi ihra¢ etmeleri halinde umumi
magaza olarak tanimlanarak TTK md. 744 vd. hiikkiimlerde diizenlenmistir. Bu
sebeple kiymetli evrak ihra¢ eden ardiyelerle umumi magazalar aymi tip
kuruluglardir. Doktrinde baskin goriis, BK’da diizenlenen ardiye sézlesmesine iliskin
hiikiimlerin de, TTK hiikiimleriyle beraber umumi magazalara uygulanabilecegi
yoniindedir™.

Ancak merkezi saklama acisindan, saklanan emtia karsiliginda kiymetli
evrak cikarmayan saklama kuruluslart hakkinda hangi hiikiimlerin uygulanacagi
hususu 6nem tagimaktadir. Ciinkii genellikle sermaye piyasas1 aract merkezi saklama
kuruluglari, saklanan sermaye piyasas1 araclarini temsilen kiymetli evrak ihrag
etmemektedirler. Ulkemiz merkezi saklama kurulusu MKK da sundugu saklama
hizmetlerinde, saklanan sermaye piyasasi araglarimi temsilen kiymetli evrak ihrag

etmemektedir.

TTK md. 745/1 hitkmii bu konuda agiklik getirerek, makbuz senedi ve
varant vermeden, saklama amaciyla emtia ve zahire kabul eden kuruluslara, umumi
magazalara iliskin hiikiimlerin uygulanmayacagin 6ngordiigiinden, BK’nin vedia
sozlesmesine dair hiikiimlerinin uygulanmasi sonucuna varilabilmektedir®®.
Kiymetli evrak c¢ikartmadan emtia saklayan kuruluslarin niteliginde, BK’daki
birbirinden farkli nitelikte vedia s6zlesmelerinden en ¢ok ardiye sozlesmesi uygun

diistiigiinden, hiikiimde gegen vedia sdzlesmesinin kapsamina ardiye sozlesmesinin

de dahil oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir™’.

Kiymetli evrakin merkezi saklanmasinda, saklama konusunun kiymetli
evrak olmasi da bu faaliyete ardiye sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasini
tartismal1 hale getirmistir. Doktrinde, kiymetli evrakin depolamaya elverisli olmadigi
ve emtia niteligi tasimadigl gerekgesiyle ardiye sdzlesmesinin konusu olmayacagi

238

yoniinde goriisler bulunmaktadir™. Ancak umumi magazalara iliskin diizenlemeler

cercevesinde kabul edilebilir olan bu gerekceler, BK’da kiymetli evrakin ardiye

235 Domani¢, Kiymetli Evrak, s. 494; Manavgat, Merkezi Saklama, ss. 135-136; Yavuz, a.g.e., s.
755.

236 Tekinalp, Kiymet Hakka, s. 8.

37 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 137.

238 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 137.
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so6zlesmesinin konusu olmayacagina dair herhangi bir hiikiim bulunmamasindan,
239

BK’nin ardiyeye iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde gecerli degildir™".

Bu cercevede sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklanmasinda
kullanilan saklama yonteminin BK md. 475’de belirtilen saklama sartlarina uygun
olmasi kosuluyla, merkezi saklamaya BK’nin ardiye sézlesmesine iliskin hiikiimleri

uygulanabilir**.

Bunun merkezi saklama bakimindan anlami, sermaye piyasasi araglarinin,
saklatanin verdigi agik yetki cercevesinde, “ayni nevi ve vasiftan seyler” baglaminda,
ayn1 ortaklik tarafindan ¢ikarilmig ve aynmi haklar1 igeren sermaye piyasasi araclarinin
kangtirilarak, bir arada (toplu olarak) saklanmasi suretiyle misli esya niteligi
kazanmasidir. BK md. 475/1 hiikmiiyle Ongoriilen yetki, merkezi saklama
kurulusuna, saklanan sermaye piyasast araclarint misli olma niteliginden
faydalanarak karigtirarak saklama imkami saglamaktadir. Bu imkan, ¢ok sayida
sermaye piyasasi aracinin hamilleri adina saklanmasin1 veya bu sermaye piyasasi
araclar iizerinde gerceklestirilen binlerce islemden sonra seri numarasi bazinda

aynen iadesini gerektirmediginden merkezi saklama acisindan biiyiik 6nem tagir**'

Ardiye sozlesmenin oOzelligi olan bir diger husus ise BK md. 475/2
hitkkmiiyle ongoriilen, saklatan tarafin saklanan topluluk iizerinde, tevdi ettigi sey
oraninda, pay sahibi olmasidir. S6z konusu madde ile miisterek miilkiyet ongoriilmiis
olmasina ragmen, maddenin devaminda 6zel bir hiikiim getirilerek, saklayanin diger
saklatanlarin katilimina gerek olmaksizin her bir saklatanin payini ayirma hakkina
sahip olabilecegi ©ongoriilmiistiir. Bu sekilde her bir saklatanin, payli durumun
giderilmesini istemesine gerek kalmayacak ve isteyene paymi ayirarak saklamadaki
sermaye piyasasi araclarini iade edilebilecektir®*?, Boylece saklatanin, saklamaya
biraktig1 mal iizerindeki miilkiyet hakki, BK md. 475 hiikmiiyle 6ngoriilen 6zel bir
miisterek miilkiyet seklinde devam eder. Her ne kadar bu miilkiyetin, MK md. 688

239 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 137, zira BK’nun 473. maddesinde, hifz etmek iizere “emtia”
kabuliinden bahsedilmekte olup, sermaye piyasasi araglarinin, ticaretin mevzuunu teskil eden her tiirlii
menkul mal seklinde tanimlanan emtia sayilmasina bir engel bulunmamaktadir.

240 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 137.

L Acrr, a.ge.s. 177.

242 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 138; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 60.
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hitkkmiinde 6ngoriilen miisterek miilkiyete nazaran sekli degismis, sulandirilmis ve
saglam olmayan bir miisterek miilkiyet oldugu, bu nedenle ayni haklardan bir ilke
olan numerus clausus ilkesi ile bagdasmadigi kabul edilirse de, BK md. 475
hitkkmiiniin bu 6zel miisterek miilkiyetin yasal dayanagim olusturdugu hususunda
gerek Isvicre doktrini ve mahkeme kararlarinda, gerek hukukumuzda goriis birligi

vardir’®?

. Saklatanin bu sui generis nitelikli miisterek miilkiyet hakki, miilkiyet
hakkinin, tevdii ile beraber saklayana gectigi ve saklatanin sadece nispi alacak
hakkina sahip oldugu usulsiiz tevdie nazaran, merkezi saklamada bulunan sermaye
piyasast araglarimin maliklerinin durumunu asagida belirtilen pek c¢ok acidan

giiclendirmektedir.

Merkezi saklamanin ardiye sozlesmesi hiikiimlerine gore yapilmasinin en
Onemli sonucu, saklanan sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin saklayana
gecmemesi, miisterek miilkiyet pay1 olarak saklatanda kalmasidir. Saklatan miisterek

244
. Buna

miilkiyet payina sahip olup, sermaye piyasasi araci iizerinde dolayh zilyettir
bagh olarak, saklayanin sorumlulugu usulsiiz tevdidekine gore daha hafif olmaktadir.
Saklayan BK md. 474 uyarinca komisyoncunun gostermesi gereken 6zen borcu ile

sermaye piyasasi araglarini saklayacakt1r245.

Bu kapsamda, saklayan her tiirli
kusurundan sorumlu olmasina ragmen, kurtulus beyyinesi ile sorumluluktan
kurtulabilecektir. Saklayamin iicret alacagindan dogan hapis hakki vardir. Ote
yandan, sermaye piyasas1 araclarinin miilkiyeti saklatanda kaldigindan, bunlarin
iadesini talep hakki ayni nitelikte olup, zamanasimina tabi degildir. Miilkiyet hakkina
bagh olarak, saklayanin iflas1 halinde, saklatanin sermaye piyasasi araglarinin aynen

iadesini talep hakki bulunmaktadir®*®.

Goriildiigii lizere sermaye piyasast araclarinda, merkezi saklamanin ardiye

243 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 7, miisterek miilkiyet topluluk iizerinde degil, her bir saklanan kiymet
iizerinde mevcuttur. Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 24; Manavgat, Merkezi Saklama, s. 137;
Oztan, a.g.e., s. 316; Nuri Erisgin, “Toplu Saklamada Saklatanlar Arasindaki Iliskiler ve Hukuksal
Sonuglar1”, Batider, C:XXII, S.1, 2003, s. 167; Ad1 gegen calismada saklatanlar arasinda iliskinin
hukuki niteligi tizerine goriisler 4’e ayrilmaktadir: 1) Karismadan dolayr MK md.861°e dayanan yasal
miisterek miilkiyet goriisii, 2) Yetki verme goriisii, 3) Sozlesme goriisii ve 4) Kendine 6zgii miisterek
miilkiyet goriisi.

244 Tekinalp, Kiymet Hakka, s. 8.

245 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 138.

% Manavgat, Merkezi Saklama, s. 139; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 158-160.
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sozlesmesi hiikiimlerine gore yapilmasi®’, gerek sermaye piyasasi araci saklatan
mudilere gerek saklama kuruluslarina pek ¢ok yarar saglamaktadir™®. Bu sebeple,
ardiye sozlesmesinin, BK’da diizenlenen diger saklama sozlesmesi tiirlerine nazaran,
merkezi saklamaya en uygun sozlesme oldugu ortaya cikmaktadir. Ardiye
sOzlesmesinin merkezi saklama i¢in en uygun sdzlesme tiirli olmasina ragmen,
onceleri merkezi saklamanin yapildigi Takasbank’ta, hesap sahibi olarak araci
kuruluglar goziiktiigii i¢in sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin
haklar1 zarar gorebilmekteydi. Ozellikle, aract kurulus mali zorluk icine diistiigii
zaman, saklamadaki miisterilere ait sermaye piyasasi araglari, aract kurulusun sahsi
alacaklilarinin  takibine ugrayabilmekteydi. Uygulamada bu tiir sorunlarla
karsilagildigi igin, SPK, faaliyetleri durdurulan araci kuruluslarda, saklamadaki
sermaye piyasast araclarinin miisteriler icin agilacak hesaplara aktarilmasi
uygulamasini baglatarak bu tiir sorunlan gegici ¢oziime kavusturmustur. Ancak daha
sonra Takasbank tarafindan bu sorun biiyiik Olciide c¢oziilmiis ve Once miisteri
hesabina saklama ve daha sonra, miisteri ismine saklama (MIS) sistemi ile
miisterilere ait sermaye piyasasi araclarinin aract kurulusun sahsi alacaklarinin takibi

ile karsilasmasinin 6niine 6nemli dl¢iide gecilebilmistir.

27 Eriggin, a.g.m, s. 173, merkezi saklama atipik ardiye sozlesmesi niteliginde oldugu i¢in, merkezi
saklamaya BK md. 475 dogrudan degil, kiyasen uygulanacaktir.
248 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 24.



IKiNCi BOLUM

KAYDILESTIiRME

I. SENEDE BAGLANMAMIS SERMAYE PiYASASI ARACI
A. GENEL OLARAK

Sermaye piyasast araglarinin saklanmasinda, zaman icinde duyulan
rasyonellesme ihtiyaci, kiymetli evrakin maddi bir varlik olmaktan cikarilmasi ve
hak ile senet arasindaki bagliliktan tamamen vazgecilmesini ifade eden “kiymet
hakki” ya da “kaydi degerl” kavramini ortaya glkarm1§t1r2. Kiymet hakki, hakkin
senette tecessiim etmeyip, defterde veya sicilde bir kayit olarak goriindiigii sermaye
piyasast araclaridir’. Kaydi degere iliskin bir baska tanimda ise, sermaye piyasasi

araclarinin evrak basilmaksizin ihraci ve tedaviiliinden soz edilmektedir”,

Unal Tekinalp’in, iinlii hukukcu Arthur Meier-Hayoz’dan yaptigi alintiya
bakilirsa, sermaye piyasasinda islem gormekte olan sermaye piyasasi araglarinin,
kiymetli evrak fonksiyonlarim yitirmis olmasi, bu anlamda bu tiir kiymetli evrakin
mesru hamilin teshisine imkin vermemesi, bir bagka ifadeyle, hakkin senetle
dermeyan edilemedigi gibi, s6z konusu kiymetli evrakta miindemi¢ olan hakkin
senetsiz devredilebiliyor olmasi, kiymetli evrak hukuku bakimindan sasirtici, hatta
iirkiitiicii bulunmaktadir”. Kiymetli evrak hukukunun, menkul kiymetler disinda
kalan cesitleri ile yasamina devam etmesi, buna karsin sermaye piyasasi araci olarak
menkul kiymetlerin ayr bir baglik altinda, evrak deyiminin atilmasi suretiyle “kiymet
hakki” deyimi bagligi altinda toplanmasinin soruna en uygun ¢oziim yolu oldugu

Unal Tekinalp tarafindan ayn1 makalede dnerilmistir®.

Kiymet haklar, sermaye piyasasi araclarinin icerdikleri haklar1 ifade

etmekte olup, bu haklar senette tecessiim ettirilmeyip defterde bir kayit olarak

! Tekinalp (Poroy ve Camoglu), a.g.e., s. 620. Tekinalp, kiymetli evraki tanimlayan senetteki hakkin
senetten ayr1 dermeyan ve devir edilemedigine ilisgkin TTK md. 557°deki 6genin kaydi degerin ortaya
¢ikmasi ile bir kenara itildigini ileri siirmektedir.

2 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 14; Oztan, a.g.e., s. 324; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 43. vd.;
Yasaman, a.g.e., s. 26.

3 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 14.

*10SCO, Towards A Legal s. 6.

5 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 1.

6 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 2.
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goriilmekte ve boylelikle sermaye piyasasi araclan yerine kaydi haklar gecmis
olmaktadir’. Boylece, evraksiz kiymetli evrak olarak nitelenebilecek bir asamaya
gecilmis olunmaktadir®. Evraksiz kiymetli evrak veya kaydi hak yahut kiymet hakk
olarak ifade edilen bu konudaki en Onemli tartismalardan biri bu tiir haklarin
taninmasinin yasal bir dayanaga ihtiya¢c gosterip gOstermedigidir. Tekinalp, bu
tartismanin  gereksiz oldugunu, c¢iinkii kiymet haklarinin, kiymetli evrak icginde

miindemig¢ olan haklar oldugunu ileri siirer’,

Sermaye piyasast araglarinin senetsizlestirilmesi, evraksiz kiymetli evrak
veya kiymet hakki olarak ifade edilmis olsa da, bundan bdyle mevzuatta ve
uygulamada yerlesik tanim sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi veya kaydi
deger haline getirilmesi deyimlerinin daha uygun olacag1 diisiiniilmektedir. Tiirk
doktrininde tam bir birlik olmasa da, kaydilestirme veya kaydi deger deyimlerinin
giderek daha kabul gordiigii anlasilmaktadir. Ayrica, doktrindeki ¢ok fazla sayida
olmayan c¢alismada, kaydilestirme deyimi menkul kiymetlerle simirli olarak
kullanilmaktadir. Sermaye piyasast mevzuatimin  hiikiimleri  cergevesinde
kaydilestirme sermaye piyasasi araglarinin biitiinii i¢cin gecerli olup, sadece menkul
kiymetlerle sinirlandirmak dogru olmadigindan calismamizda da sermaye piyasasi
araclar1 deyimini kullanmaktayiz. Sonug¢ olarak, sermaye piyasasi araglarmin kaydi
deger haline getirilmesi, bunlarin senede baglanmaksizin bir sicile kaydedilmesi ve

devirlerinin bu sicil kayitlar izerinden yapilmasi halini ifade etmektedir'’.

Sermaye piyasasinda kiymetli evrakin tedaviilii beraberinde sorunlar1 da
getirmistir. Kiymetli evrakta senet ile hakkin birbirinden ayrilmazligr sorunlarin
temel kaynagini olusturmaktadir. S6z konusu kiymetli evrakin satis ve devrinin
ancak teslimle miimkiin olmas1 giin i¢inde trilyon dolar seviyelerine ulagsmis islem

hacimleri karsisinda imkansiz hale gelmistir. Ayrica, kiymetli evrak {izerinde

7 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 14; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 49.

§ Ingilizce literatiirde, evraksizlasirmaya ‘“dematerilization” denilmektedir. Sermaye piyasasi
araglarmin, fiziki varliklarinin sona erdirilerek sadece bilgisayar hesaplarinda kayitli olmasi, s6z
konusu araglarin ihrag¢1r kurulus veya saklama kurulusu tarafindan imha edilerek yok edilmesi
anlamma gelen dematerilizasyon terimi yaninda, sermaye piyasasi araglarinin toplu bir yerde
depolanip, korunmasi ve sermaye piyasasi araglarinin fiziki hareketlerinin sona erdirilmesi, bir baska
ifadeyle, kaydi hareketliligin saglanmasina da “immobilization” denilmektedir.

9 Tekinalp, Evraksiz Kiymetli, s. 15.

' Reyhan Varol, “Menkul Kiymetlerin Kaydi Deger Haline Getirilmesi”, 40. Yihnda TTK, istanbul:
1997, s. 231.
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bulunan kar veya faiz ya da riichan hakki kuponlarinin kullanilmak igin kesilmis
olmasi sart1 ve siiphesiz bu derece biiyiik boyutlara ulagan kiymetli evrak stoklarinin
giivenli bir yerde saklanmak zorunda olusu zaman ve masraf kaybina yol
acmaktadir''. Sermaye piyasasindaki islemlerin hizina uygun bir sistemin gerekliligi
ve diger modellerin de tam basarili olamamalar1 nedeniyle, kaydi deger sistemine

zorunlu olarak gegmek zorunda kalinmstir.

B. TARIHCE

Kiymet hakki uygulamasma 1890’11 yillarda Almanya’da kamu ig
borclanma senetleri icin baglanmustir'”.  Burada amag¢, Prusya ve Alman
Imparatorlugu’nda devlet tahvillerinin basim masraflarindan tasarruf etmek olmus ve
devlet borclar1 kaydi bor¢ haline doniistiiriilmiistiir. Gergek anlamiyla kiymet hakki
uygulamasina 2.Diinya Savagi sonrasinda yine Almanya’da baslandigi, ancak
Fransa’nmin 30.11.1981 tarihli Kanun’la biitiin sermaye piyasas1 araclarinda -
dematerialisation- senetsizlestirmeyi saglamis olmasi gercek baslangic olarak kabul
edilmektedir. 1981 tarihli Kanun ile sermaye piyasasi araclarinin senede baglanmasi
esasindan tamamen vazgegilerek, kiymetli evrak haklarinin, aleniyet islevine sahip
merkezi bir sicilde yapilan kayitlarla devredilmesi kabul edilerek, sermaye piyasasi
arac1 islemleri agisindan Gnemli rasyonellesme saglanmustir'™. Ancak burada
rasyonellesme cabasindan cok, kaydettirilmis senetlerden dogan vergi kacaklarinin

onlenmesi amaclanmistir.

Anilan tarihten bu yana Fransa’da tiim sermaye piyasasi araglart SICOVAM

unvanh merkezi kayit kurulusunda tutulan kayitlarla takip edilmektedir'.

Ulkemizde de senetsizlestirme, Almanya’da oldugu gibi devlet i¢ bor¢lanma
senetleri ile baglamistir. Bankalar, yiiriirliikten kalkan 3182 sayili Bankalar Kanunu
md. 33 uyarinca muhtemel zararlar karsiligt ve TTK md. 466-467 geregince

ayirdiklart yedek akcelere tekabiil eden tutarlart Merkez Bankasi nezdinde Hazine

" varol, a.g.e., s. 232.

12 Tekinalp, Kiymet Hakku, s. 14; Oztan, a.ge.,s.324.

13 Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 14; Oztan, a. g.e., s. 325; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 44;
Yasaman, a.g.e., ss. 28-29.

14 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 44; Oztan, a. g.e., 8. 324, bu eserde kanunun tarihi 30 Aralik 1981
olarak goziikmektedir.
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adina acilan ‘Kanuni Yedek Akceler Karsilign Devlet Tahvili Hesabi’na yatirmak
zorundaydilar. Hesaba yatirilan bu tutarlar karsihiginda tutulan devlet tahvilleri
hesapta kayden izlenmekte ve kullanimi gerektiginde de, devir kayden yapilmakta ve
karsihig nakit olarak cekilmekteydi'>. Bunun disinda, 1990’ yillardan sonra
Hazine’nin artan i¢ bor¢lanma ihtiyacit nedeniyle yaklagik olarak her hafta ihale
yoluyla yapilan hazine bonosu ve devlet tahvili satislari, s6z konusu i¢ bor¢lanma
senetlerinin basilmasin1 ve alicilara dagitilmasini neredeyse imkénsiz hale
getirmistir. Bu fiili ihtiya¢ sonucunda Hazine i¢ bor¢lanma senetlerinin basilmamasi
ve alicilara sadece makbuz verilmesi yolunu segmistir. Ihra¢ edilen devlet i¢
bor¢lanma senetleri karsiliginda, banka ve araci kurumlara, ihrag tarihi, seri ve tertip
numarasi ile nominal tutarlart gosterilen makbuzlar verilmistir. Banka ve araci
kurumlar da, miisterilerine yaptiklar1 satislarda Merkez Bankasi tarafindan verilen
makbuzlar dayanak gostermek suretiyle satis yapmislar ve satis dekontlan {izerinde
anillan makbuzlart dayanak gostermiglerdir. Giiniimiizde de aym yontem devam

etmektedir.

Kaydilestirmeye iliskin yakin zaman geligmeleri ileriki bolimlerde ayrintil

olarak agiklanacaktir.

C.KAYDI SISTEMIN AVANTAJLARI

Sermaye piyasalarinda islem hacimleri trilyon dolar seviyelerini asmistir.
Ozellikle uluslararasi iglemlerde her giin bu boyutlarda fonlar diinyanin bir ucundan
oteki ucuna hareket etmektedir. Teknolojik gelismenin sayesinde adeta patlayan
islem hacimleri, sadece tek bir tusla gerceklestirilmektedir. Ancak biiyiik meblagl
fonlarin degisik piyasalarda, degisik sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmalari
oncelikle teminat sorununu, ardindan alim satima konu sermaye piyasasi aracglarinin
teslim ve saklanmasi sorununu giindeme getirmektedir. Eger alim satim konusu
sermaye piyasast araglarinin alicilar tarafindan teslim alinmasi1 gerekli olsa diinya
tizerinde bu derece yiiksek tutarlara ulasan islem hacimlerinin olusmas1 miimkiin

olamazda.

Ayni sorun, i¢ piyasada da s6z konusudur. Fonlamayi yapan kisi veya

15Tekinalp, Kiymet Hakki, s. 15.



76

kuruluglar, karsiliginda aldiklar1 teminatin saglam olarak muhafaza edildiginden ve
ayni sekilde, satin almuslarsa satin aldiklar1 enstriimanlarin saglam bir sekilde
muhafaza edildiklerinden emin olmak isteyeceklerdir. Iste, gerek ulusal, gerekse
uluslararas1 diizeyde yiiksek islem hacimlerinin olugsmasi kaydi sistemin ve bu
sistemin olmazsa olmaz temel unsuru merkezi saklama kuruluslarinin varlig: ile

miimkiin olabilmistir.

Kaydi sistemle birlikte, ulusal ve uluslararasi fon hareketleri hizlanabilmis,
bu hareketlilik yeni sermaye piyasasi araclarinin ihracina, sermaye piyasalarinin
biiyliyiip gelismesine, bu ihraglar sayesinde sirketlerin iiretim faaliyetlerinin ve
karliliklarmin artmasina yol a¢cmustir. Dogal olarak, uluslararasi ticaret olumlu
etkilenirken, iilkelerin kalkinmalari da hizlanmistir. Siiphesiz diinya ortalamalari

itibariyle, refah ve zenginligin de arttig1 sdylenebilir.

Kaydi sistemin makro diizeydeki bu avantajlar1 yaninda, mikro diizeyde de
cok biiyiik yararlar1 bulunmaktadir. Oncelikle, kaydi sistem, sermaye piyasasi
aktorleri bakimindan ¢ok daha diisiik risk ve maliyet anlamina gelmektedir. Bir adet
senedin basim maliyetinin ihra¢ biiyiikliigiine gore, 0,5-4 ABD Dolar1 oldugu
bilinmektedir. Senet ihra¢ edecek sirketler acisindan bu nedenle senet basimi hem
zaman hem basim maliyeti demektir. Ayrica, senet ihraci ile ilgili personel, bu
senetlerin saklanmasi, sigorta ettirilmesi ve bor¢lanma maliyetleri de s6z konusudur.

Kaydi sistem tiim bu maliyetlerden, ihrag¢ilar1 kurtarmaktadir.

Ote yandan, sermaye piyasasi araglarmin alim satimina yonelik olarak, bu
araclarin sahte, kayip, ¢alinma riski de ortadan kalkmakta ve yatirimcilar agisindan
da ¢ok ciddi maliyet ve zaman tasarrufu saglamaktadir. Yatirnmcilarin sermaye
artirimlarina katilmalari, temettii tahsil etmeleri, genel kurula katilmalar1 zaman ve

maliyet avantajlar yaratmaktadir.

Sermaye piyasasinda islem hacimlerinin artmasina ve piyasalarin
likiditesinin yiikselmesine yol acan kaydi sistem, bu yiiksek hacimli ortamda takas
stirelerinin kisalmasina, daha etkin ve daha hizhi takas yapilmasina yol acmaktadir.
Islem hacminin yol acabilecegi, ilave personel ve operasyonel maliyetlerden tasarruf

saglamaktadir.
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Sermaye piyasalarinin en biiylik risk unsurlarindan birisi olan mali
kuruluglarin suistimallerini olabildigince azaltmakta, bu tiir aykiriliklart ve
tesebbiisleri ¢ok kisa zamanda teshis imkam vermektedir. Ayrica, uluslararasi
entegrasyonun saglanmasinda da c¢ok ciddi katkilar saglamakta ve boylece

uluslararasi kuruluglarin endiistri standartlarini belirlemelerine neden olmaktadir.

D. SENEDE BAGLANMAMIS SERMAYE PiYASASI ARACININ HUKUKI
NIiTELIiGi

1) Kiymetli Evrakta Senet Kavramm

Senet, bir kimsenin bir diisiincesini bildiren yazili bir nesne olarak
tanimlanmaktadir'®. Tanimdan anlasilacag iizere, senet 6ncelikle yazili bir cisim ve
yazili bir cisim olarak da bilgi vermek amacina yoneliktir. Burada kastedilen yazili
cisim, maddi varlig1 olan ve iizerine yazi yazilabilen bir nesneyi ifade etmektedir.
Uzerine yaz1 yazilabildigi igin, isin 6zelligi geregi, soz konusu cismin buna elverisli
olmasi gerekmektedir. Uzerine yaz1 yazilabilen maddi varlik genellikle kagit pargast
olmaktadir. Ayrica, maddi varli§in {izerine yazilan yazi, 6zel isaretlerden meydana
gelmektedir”. Ozel isaretler, harfler, rakamlar veya toplumca anlamlar iizerinde
mutabakat saglanan simgeler olabilir. Yazili maddi varlik mutlaka yazan kimsenin
iradesini agiklamasi halinde senet olmaktadir. Baskalarina ait diisiinceleri tespit

etmek veya bir diislinceyi ifade etmek yazili cismi senet haline getirmemektedir.

Klasik anlamda senet kagit lizerine yazilan irade beyani seklinde kabul
edilirken, modern diisiincede irade beyaninin teknik bazi araclarla ortaya konabildigi,
mikrofilm, mikrofis, manyetik bant, disket, c¢ip vs. tasiyiciyr kapsadigi kabul
edilmektedir'®. Genellikle elektronik isaretlerle senet olusturulmasini kabul eden
modern anlayista asil giicliilk, irade beyaninda bulunan, bir bagka ifadeyle senedi
yaratan kimsenin nasil gosterilecegi, nasil belli edilecegidir. Sekil serbestligi esas
oldugu ve yasal diizenlemede herhangi bir engel olmadig icin elektronik veya optik

tasiyicilarin senet olarak kabulii miimkiin olmaktadir'®. Ancak buna karsin, yasal

. 14.

. 14.

. 17; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 49.

. 18; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, ss. 49-50.

16 Oztan, a.g.e.,
7 Oztan, a.g.e.,
18 Oztan, a.g.e.,
19 Oztan, a.g.e.,
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olarak kambiyo senetleri basta olmak iizere bazi senetlerde sekil zorunlulugu olarak,
senedi yaratanin kim oldugunun tespiti bakimindan imza bir gecerlik sartidir. El
yazistyla atilan imzada imzay1 atanin sahsina bagh o6zellikler bulunmasi, senetteki
irade beyaninin sahibinin belirlenmesi imkanim1 yaratmaktadir. Giintimiizde ses
analizi, gdz bebegi isareti, avug izi, parmak izi gibi ayrt edici ilave unsurlardan da
yararlanilmas1 yoniinde ¢alismalar bulunmaktadir. Nitekim bu tiir 6zelliklerin data
20

tasiyicilar vasitasiyla taninmasi yoniinde c¢aligmalar sonucunda elektronik imza

agsamasina ulasilmstir.

TTK md. 557°de tanimlanan kiymetli evrakta kullanilan senet tabiri biitiin
senetleri degil, sadece bor¢ senetlerini ifade etmek {iizere kullanlmistir®’, Borg
senedi, bor¢ ikrarini ihtiva eden senettir. Borg¢ senetleri oncelikle bir ispat vasitasidir.
Bu o6zellik, HUMK md. 288’de acgikca belirtilmistir. Senet alacakli tarafindan ispat
vasitast olarak kullanilarak, bir hakkin varligt ve icerigi ile alacaklimn hak

sahipligini gosterir.

Bir senet ancak kiymetli evraka ait 6zellikleri tasiyorsa kiymetli evraktir.
Daha onceki boliimlerde belirtildigi tizere, kiymetli evrak bazi istisnalar disinda sekil
sart1 gerektirmemektedir. Ayrica, taraflarin iradesine de bagh degildir. Bir senedin
kiymetli evrak olarak kabul edilmesi icin esas alinacak husus, senedin borg ikrar ile
basit kiymetli evrak kaydini icermesi gerektigidir. Senedin basit kiymetli evrak kaydi
igerip icermedigi dogrudan veya dolayl olarak, senedin ibraz edilmedik¢e bor¢clunun
herhangi bir 6demede bulunmayacag: ifadesinden anlasilmaktadir’>. Bu noktada,
senetsiz kiymetli evrak bakimindan 6nemli olan husus, hakkin senetsiz dermeyan
olunamamasi, hakkin senetsiz devrinin miimkiin olmamast ve hakkin talep
olunabilmesi bakimindan senedin iptal edilmesi istisnasi diginda, senede zilyet olma

mecburiyetinin var olmasi unsurlarinin saglanabilmesi geregidir.23.

2) Senetsiz Sermaye Piyasasi Araci

Kiymet hakki konusunda en cok, bu tiir haklarin taninabilmesi i¢in kanuni

%% Bkz. Dipnot 13

*! Oztan, a.ge., s. 19, TTK md. 558'de senet bor¢lusundan bahsedilmektedir, bu haliyle kiymetli
evrak alelade borg¢ senedi degil, baz1 6zelliklere sahip bir senettir.

2 Oztan, a.g.e,s.5Sl.

3 Oztan, a.g.e.,s. 58.
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bir dayanagin gerekip gerekmedigi hususu tartisilmakta olup, doktrinde baskin goriis,
kanuni dayanagin zorunlu oldugu yoniindedir™. Aksi goriisii savunan yazarlar,
kiymet haklarinin kiymetli evrakin icinde miindemi¢ haklar olmasi nedeniyle kanuni

bir dayanaga ihtiyac olmadigini ifade etmektedirler®.

Senetsiz sermaye piyasasi aracinin giderek yaygimlik kazanmasi, bu konuda
kiymetli evrak kurallar1 yerine banka, sermaye piyasasi ve borsa diizenlemelerinin
uygulanmasim zorunlu kilmaktadir. Aymi sekilde, senetsiz sermaye piyasasi araci,
bizzat kiymetli evrak kavraminda da bazi etkilerde bulunmus durumdadir. Senedin
elde bulundurulmasi, hakkin kullanilmasi i¢in senedin ibrazinin sart olmas1 kiymetli
evrakin temel unsurlari olmasina ragmen, senetsiz sermaye piyasasi aracinda bu
unsurlarin gecerliligi bulunmamaktadir. Buna ragmen, kiymetli evrak hukukunun
senetsiz sermaye piyasasi aracina uygulanmamasina ve bu konunun kiymetli evrak

hukuku disina ¢ikarilmasina gerek olmadigi doktrinde kabul edilmektedir™.

Calismamizin Onceki boliimlerinde belirttigimiz {iizere, senet bir irade
beyam tasiyicisidir. Bu haliyle, senet beyanin idamesini saglamakta, zaman ve
mekan yoOniinden ileriye tasinmasina yol a¢cmakta ve bdylece iiciincii sahislarca
Ogrenilmesini saglamaktadir. Bu 6zellikleriyle, senet bir ispat vasitasi olmaktadir.
Senedin ispatlayict ozelligi beyanin iceriginin herkesce tespitine imkén
yaratmaktadir. Tam bu noktada cevaplandirilmasi gereken soru, irade beyanini

zaman icinde gelecege tasiyacak tek aracin kagit olup olmadigidir.

a. Kagitsiz Beyan Tasiyici

[rade beyammin mutlaka bir tasiyiciya ihtiyag duydugunu yukarida
belirtmistik. Bu tasiyicinin  gelecege yonelik olmasi onun dayanikliligini
gerektirmekte ve bu nedenle maddi bir varlifa sahip olmasi gerekmektedir.
Dayanikliliktan kasit, tahrip edilmezlik ozelligine sahip olunmasidir. Ote yandan,
irade beyaninin icerigi ve ifade tarzi1 da 6zellik arz etmektedir®’. ifade tarzinim 6nemi,

irade beyaninin okunabilir olmasimi gerektirmektedir. Okunabilirlik cergcevesinde

% Oztan, a.g.e., s. 325.
= Tekinalp, Kiymet Hakka, s. 15.
26 Oztan, a.g.e.,s. 327.
z Oztan, a.g.e., s. 330.
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kullanilan dilin 6nemi bulunmamaktadir. frade beyaninin okunabilirliginin makineler
vasitasiyla gerceklestirilmesi de s6z konusu olabilir. Goriildiigii iizere, senedin
ellerine gecebilecegi kisilerin ciplak gozle, bir anahtar kullanarak veya
kullanmayarak veya teknik aletler kullanarak bir beyanin icerigini 6grenebilecekleri

durumlarda, senedin okunabilir oldugu kabul edilmektedir®®,

frade beyam ile beyan tasiyicisi birlikte senedi olusturmaktadir. Beyan ve
tasiyicinin  birbirlerinden ayrilmalart miimkiin olmayacak sekilde birbirlerine
baglanmis olmalar1 gerekmektedir. Oncelikle beyan ve tasiyicimin ayrilmalari
senedin tahrip olmasi anlamina gelir29. Birbirine siki baglilik bu ¢ercevede bir

giivenlik meselesi olmaktadir.

Beyan ve tasiyicinin birbirine baglihigi sadece kagit anlaminda degil,
kagitsiz senetler bakimindan da gecerlidir. Ancak bu baghligin ayrilmaz olduguna
iligkin sert yorumlarin uygun olmadigi ve bu bagliliktan, beyan ve tasiyicinin

birbirlerinden hic ayrilmayacaklar anlaminin ¢ikmayacag: da ortadadir”.

Kagitsiz  beyan tasiyicilann  gliniimiiz  itibariyle optik sistem ve
elektromanyetik sistem olarak ikiye ayrilmaktadir’’. Optik sistemler senet olarak
kabul edilirken, elektromanyetik sistemlerin 6zel hukukun anladigi sekilde senet

olarak kabul edilemeyecegi ileri siiriilmektedir.

b. Kagitsiz Senet ve Sekil Zorunlulugu

Kiymetli evrak esyadir. Uzerinde tasidign hak yaninda bizzat senet olarak,
menkul esya gibi rehne konu olabilir, ayni haklarin konusu olabilir ve teslimle
devredilebilir. Bunlara ilaveten, senedi iktisap edenin iyi niyetli olarak korunmasi da
s0z konusu olduguna gore, senetsiz kiymetli evrakin da esya olup olmadigi onem

kazanmaktadir™>. Hukuki anlamda maddi varlig1 olan cisimlere esya denmesine

23 Oztan, a.g.e., s. 331.

» Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 50.

* Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 50, baglilikta gerekli olan devamlilik unsuru da bulunmakta
olup, bu devamliliktan belirli siireli bir devamlilik anlasilmalidir.

31 Oztan, a.g.e., s. 334.

2 Oztan, a.g.e., s. 335, kayitlarin hizli degistirilebilmesi beyan ve tasiyici arasindaki baga etkili olup,
tesadiifi ayrilmalara kolayca yol acabilecek niteliktedir. Bir baska ifadeyle, beyan ve tasiyici
arasindaki baglilik zayiftir.

33 Oztan, a.g.e., s. 336; Varakasiz Kiymetli, s. 51.
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ragmen, kagitsiz beyan tasiyicinin da esya olmanin biitiin sonuglarini yaratabilecek
ozelliklere sahip oldugu kabul edilmektedir. Esya olarak kagitsiz senetler de taraflar

arasinda yapilacak bir sézlesme ve teslim olarak devredilmektedir’.

Fiilen teslim olmaksizin, yani hilkkmen teslim yoluyla da kiymetli evrakin
devri miimkiindiir ve hitkmen teslim yontemi ile devralan yeni malik kagitsiz senedin
sahibi olarak her tiirlii imkindan yararlanabilmektedir. Hiikmen teslim® ve
zilyetligin havalesi yOntemleri kagitsiz kiymetli evrak islemlerini biiyiik oOlciide

kolaylastirmistir.

Kiymetli evrakta sekil gecerlilik sart1 olarak sekil ve devirde sekil olmak

iizere iki alt baglikta incelenebilir.

i. Gecerlik Sarti1 Olarak Sekil

Bu konuda adi sekilde, mekanik aletlerle imzalama ve el yazisiyla imzalama
kategorileri mevcuttur. Bir senedin ancak yaziliysa okunabilecegini ifade etmistik.
Kiymetli evrak bakimindan el yazisiyla imzalanmis olmak gerekmemekte, TTK md.
413, 427, 583/7, 688/7, 692/6, 746/7, 1164/11°de oldugu gibi imza ancak bazi tiir
kiymetli evrak icin aranmaktadir’®. Ancak, kanunen bazi senetler icin imza
Ongoriilmils olsa da, diger senetler i¢in de imza olmadan gecerlik miimkiin
olmamaktadir. Mekanik sekilde atilan imzanin, BK md. 14/2 uyarinca gecerlik sartini

yerine getirdigi kabul edilmektedir. Onemli olan, imzanin sahibini gosterebilmesidir.

Sekil sarti olarak hukukumuzda Onem tasiyan sekle iliskin hiikiimler,
senetsiz sermaye piyasasi aracinin veya kiymetli evrakin varligim engellemez.
Herhangi bir sekil sarti ongoriillmemis kiymetli evrak yoniinden bu konuda bir
tereddiit bulunmamaktadir. Aym sekilde, mekanik vasitayla atilan imzanin
cogaltildig1 sermaye piyasast araglart veya kiymetli evrak icin de sorun mevcut

degildir’’. Heniiz acikliga kavusmamus olan durum ise, el yazisiyla imzay1 gecerlik

3 Oztan, a.g.e., s. 336.

35 Oguzman ve Seligi, a.g.e., s. 68, hilkmen teslim; zilyedligi nakleden kimsenin 6zel bir nedenle malt
kendi iktidarinda alikoyarak iktisap edene sadece vasitali bir zilyetlik hali tanimasidir. Zilyedligin
havalesi ise, vasitali zilyed durumunda olan sahsin bu zilyedligini taraflarin anlasmasi ile iktisap
edecek olana aktarmasidir.

36 Oztan, a.g.e.,s. 341.

*7 Sermaye piyasasi araglari igin, sermaye piyasasi mevzuatinda sekil sartlar 6ngoriilmiistiir. Bkz.
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sart1 kabul eden sermaye piyasasi araci veya kiymetli evrakta glkmaktadlr3 s

ii. Devir Sarti1 Olarak Sekil

Hamile yazili senetlerde devir, teslimle gerceklestiginden devirde 6zel bir
sekle uyma zorunlulugu bulunmamaktadir. TTK md. 559’a gore, emre yazili senetler
ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile devredilir. Gegerli ciro beyan i¢in imza sart olup,
TTK md. 668 uyarinca imzanin el yazisiyla atilmasi zorunludur. Bu durumda
kagitsiz senetler i¢in cironun nasil yerine getirilecegi 6nem kazanmaktadir. Cironun
mutlaka senet iizerine yazilmasi sart olmadigi i¢in, senede bagli alonj iizerine
yapilacak ciro beyani sorunu c¢odzebilmektedir. Buna ragmen, kagitsiz kiymetli
evrakin devrinde temlik beyam diginda baskaca bir ¢6ziim yolu bulunmamaktadir®’.
TTK md. 559’a gore nama yazili kiymetli evrak devrinde de, yazili bir temlik beyan1

gerekmektedir™.

c. Iyi Niyetli Iktisap

Kiymetli evrakta senedin ibrazi ve bir esya gibi devredilmesi iiclincii kisi
tarafindan iktisabinda Onem tasimaktadir. Kagitsiz kiymetli evrakin iyi niyetli
iktisabinda farkh diizenlemelere ihtiya¢ duyulduguna siiphe yoktur. Ciinkii senedin
devrinde, iigiincii kisinin senedi alarak zilyetligin nakline yol agacak bir tasarruf
islemi bulunmamasi, iictincti kisilerin iyi niyetle iktisab1 kazanmasini gerek toplu

saklamada ve gerekse kagitsiz kiymetli evrakta miimkiin kilmamaktadir*'.

Tirk hukukunda iyi niyetli iktisabin temelini devredenin zilyet olmasi
durumu olusturmaktadir. Hukuki islemlerde aleniyeti saglayan vasitalar, menkullerde
teslim, gayrimenkullerde tapu sicilidir. Senetlerde bu durum teslimle gerceklestirilir.
Ancak toplu saklamada ve kagitsiz kiymetli evrakta zilyetligin kime ait oldugu fark
edilmez bir hale geldigi icin, haklarin devri ve diger hukuki islemlerin yapilmasinda

ayni etkiler saglayacak bir sicile ihtiyag bulunmaktadir*.

SPK’min Seri I No: 5 say1 ve 23.06.1989 tarihli Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina Iliskin Tebligi ile
Seri II No:11 say1 ve 20.09.1991 tarihli Tahvillerin Sekil Sartlarina fliskin Tebligi.

38 Oztan, a.g.e., s.345; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 55.

3 Oztan, a.g.e., s. 348.

40 Oztan, a.g.e., s. 354; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 57.

*! Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 64.

2 Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 68.
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3) Senetsiz Sermaye Piyasasi Araci Tiirleri

Senetsiz sermaye piyasast araci tiirleri ortaklik ve alacaklilik saglayan
araglar seklinde ayrilabilinir. Oncelikle iilkemizde kaydilestirilmeye baslanan
sermaye piyasasi araglar1 olarak hisse senetleri, devlet i¢c borclanma senetleri ve
yatinm fonu katilma belgeleri sayilmaktadir. Ancak bunlarin yaninda tahviller,
kupon ve talonlar, ilmiihaberler ve diger kiymetli evrak tiirleri de bu siniflandirmaya

dahil edilebilir.
E. MERKEZI KAYDi SAKLAMA MODELLERIi

1) Genel Olarak

Dayandigr kiymetli evrakin mevcudiyetini siirdiiriip siirdiirmemesine gore,
biri imhaya dayali (dematerialization), digeri hareketsizlestirme (immobilization)
esasina dayali olmak iizere iki tiir kaydi sistem mevcuttur®. imhaya dayali kaydi
sistemde kaydi tutulan sermaye piyasasi araglar1 imha edilirken; hareketsizlestirme
esasina dayali kaydi sistemde ise sermaye piyasasi araglar fiziksel olarak bir depoda

tutulmakta ve sermaye piyasasi araci hareketleri kayden gerceklestirilmektedir.

Kaydi sistem, miilkiyet iliskileri acgisindan ii¢ tiirliidiir. Bunlar; ihracg
sirketin kayitlarinda, sermaye piyasasi aract malikinin goriildiigii dogrudan miilkiyet
sistemi (direct holding system), sermaye piyasast aracit malikinin hesaplarinin bir
veya daha fazla hiyerarsik siralamadaki araci kuruluslarda tutuldugu dolayl miilkiyet
sistemi (multi-tiered securities holding system veya indirect holding system) ve

karma sistemdir™.

Imhaya ve hareketsizlesmeye dayali kaydi sistemlerde genellikle, pek ¢ok
yarar saglayan dolayli miilkiyet sistemleri kullanilmaktadir. Bu sistem, yatirimcinin
sermaye piyasast araclarinin teslim edilmesi ve alinmasi ile virmani konusunda
yalmiz bir kurulus (veya saklayici) ile muhatap olmasi; sermaye piyasasi aract
devrinin fiziksel olarak sermaye piyasast aract hareketi olmaksizin, kayden

yapilabilmesi ve sermaye piyasasi araglarmin saklanmasi, devri ve teminata

*10SCO,Towards A Legal, s. 6.
“ Bkz. Birinci Boliim III-C.1
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verilmesinde meydana gelebilecek sahtecilik, hirsizlik vs. riskleri azaltmasi seklinde
avantajlara sahiptir*. Ancak bu sistem, miilkiyet haklarinim misliyet esasina gore ve
net bir sekilde taninmasi, arac1 kuruluglarin kendilerine ait varliklar ile kiymet hakk1
sahiplerinin sermaye piyasasi araglarinin birbirinden ayrilmis olmasi ve araci
kuruluslarin iflas1 halinde sermaye piyasasi araglari kayda alinmis olan kiymet hakki
sahiplerinin kiymet haklarinin, iflasa iligskin diizenlemelere tabi olmamasi halinde iyi

isleyebilmekte, aksi halde kiymet hakki sahiplerinin ayni haklar1 zarar gbrmektedir46.

Her biri kaydilestirmeye yonelik kendilerine has yaklagimla, iilkelerin

saklama sistemleri ii¢ ana kaydi saklama modelini sergilemektedir.

a. Model A

Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Avrupa’nin kimi {ilkeleri, Giiney
Afrika ve Hong Kong’ta kullanilmaktadir. Bu modelde ihraggilarin kendisi veya
transfer acenteleri, merkezi saklama kurumundaki toplam sermaye piyasasi araglari
dahil kayith nama yazili pay sahiplerinin kaydim tutar. Merkezi Saklama Kurumu
sistemi ise, banka ve aract kurumlar gibi iiyeleri bazinda toplam malvarliginin
ayrintisin1 tutar. Banka ve araci kurum gibi liyelerin sistemleri de, ayrintili hak

sahiplerinin toplam malvarhiklarim tutmaktadir®’.

b. Model B

Bu modelde, yasal sicil kurumu merkezi saklamanin toplam malvarliklarim
tutar. Merkezi saklamaci kurum ise, sermaye piyasasi araglarini her bir iiye bazinda
tutar. Merkezi saklamada bireysel pay sahipleri (yatirimcilar) ya vekaletli iiye
hesaplar1 ya da kendi nam ve hesaplarina dogrudan yatirimci olarak hesaben yer
almaktadirlar. Bu modelde tek tek yatirimer bazinda hesaplar tutuldugu i¢in merkezi
saklamanin yiikii gdrece artmaktadir. Bu modelde, her bir ihrage1 isleminde (temetti,
itfa, faiz 6deme, genel kurul vb.), merkezi saklama kurumu genellikle tiim yatirimci
ve iiye bilgilerinin ayrintilarim ihragcinin transfer acentesine gegmektedir®®,

c. Model C

*310SCO, Towards A Legal, s. 8.
*6JOSCO, Towards A Legal, s. 9.
*" MKK, Kaydi Menkul Kiymetler, ilkeler, Standartlar ve Ulke Uygulamalari, 2003.
* MKK, Kaydi Menkul Kiymetler, ilkeler, Standartlar ve Ulke Uygulamalari, 2003.
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Tamami ada-kayith sistem. Bu modeli veya benzerini kullananlar Norvec,
Yunanistan, Danimarka, Finlandiya, kismen 1sveg ve 1svigre, Avustralya ve Yeni
Zelanda’dir. Ozetle, saklamaya konu kiymetler merkezi saklama kurumunun
elektronik ortamdaki sicilinde bulunmak zorundadir. Kurucu Kayit Sistemi de
denilen® bu sistemde, kaydilestirilmis hak iizerindeki miilkiyet hakki ve smirli ayni
haklar, merkez veya sicilde yapilan kayitla dogmakta ve sona ermekte, kayitlar
dogrudan gercek hak sahipleri adina yapilmakta, haciz ve tedbir gibi kayitlar ancak
sicilde yapilabilmektedir. Belirtilen kayitta olabilmek icin saklama iiyesi olmak ya da
arac1 kurum tarafindan temsil edilmek gerekmektedir. Kullanilan saklama
modellerinden bagimsiz olarak, tiim iilkeler tam kaydilestirilmis elektronik ortama
gegmektedirlerso. Tiirkiye’de uygulamaya baslanan kaydilestirme sistemi Model

C’ye yakin bir sistemdir.
Asagida bazi iilkelerin 6zet bilgileri siralanmistir.

2) Kaydi Ortama Gecen veya Gecmekte Olan Ulkelerden Ornekler™!
a. Fransa

Fransa’da kaydi sisteme gecis, 1949 yilina dayanmaktadir. Fransa’nin
merkezi saklama kurulusu olan Sicovam ( Profesyonellerarasi Menkul Kiymetler
Takas ve Saklama Sirketi) 4.8.1949 tarihinde kurulmustur’>. Sicovam, Kanun ile
kurulmug, ana sozlesmesi ve yonetmelikleri Maliye Bakanligi tarafindan
onaylanmistir. Sirketin amaci, iiye kuruluglar arasinda hisse senedi sirkiilasyonunu

kaydi transfer araciligi ile gerceklestirmektir.

Fransa’da kaydi sisteme gecis; sermaye piyasasini modernize etmek,
biiyliyen rekabet ortaminda verimliligi saglamak amaciyla yapilmistir. 1979 yilinda,
Hiikiimet tarafindan olusturulan bir komisyona53 sermaye piyasasl araclarinin

modernlestirilmesi gorevi verilmistir. Komisyonun diizenledigi rapor, fiziksel

49 Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin
Esaslar”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C:50 S:2, Ankara: 2001, s. 161.

30 MKK, Kaydi Menkul Kiymetler, [Ikeler, Standartlar ve Ulke Uygulamalari, 2003.

51 Bu boliim agirlikli olarak, MKK’nin Eyliil 2003 tarihli “Kaydi Menkul Kiymetler, ilkeler,
Standartlar ve Ulke Uygulamalar1” baslikli calismasindan yararlamlarak hazirlanmstir.

32 Aykin, a.g.e., s. 48.

33 Perouse Komisyonu
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sermaye piyasasi araclarinin imhasin1 onermekteydi. Konuyla ilgili diizenleme 1983
yilinda kabul edilmis ve 18 ay sonra 1984 yilinda yiiriirliiliige girmistir. Kanun,
fiziksel sermaye piyasasi araclarini kaldirirken, hamiline ve nama olmak {iizere iki tip
hisse sahipligine olanak tamimstir. Fiziki sermaye piyasast araglarinin
kaydilestirmeye doniisiimii, genis bir zaman dilimine yayilarak yapilmis ve 1988
yilinda yayinlanan bir kararname ile sertifikalarin imhasina imkan taninmistir. Hisse
senedi sahiplerinin hisseleri satma ve hisse senetlerinin bazi haklarini isleme koyma

haklar1 sinirlanarak, kaydilestirme tegvik edilmistir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin kaydilestirilmesi, arac1 kuruluslar
tarafindan kaydi sisteme girilmek suretiyle yapilmis, araci kuruluslarda tutulmayan
senetler i¢in 5 yillik bir siire taninmistir. Nama yazili senetler ise, ihrag¢1 kuruluslarin
pay defterlerinin intikali suretiyle gergeklestirilmistir. Hisse senetlerinin, 7.1.1988
tarihli Imha Sozlesmesi ile imhalarina karar verilmistir. 31.12.1989 tarihine kadar
hisse senetleri ya ihragciya iade edilmis ya da Sicovam sorumlulugu altinda imha
edilmistir. Imhada nakliye iicretleri ihraccilar, imha masraflar1 Sicovam tarafindan

karsilanmistir”,

Merkezi saklama kurulusu olan Sicovam’in ortaklik yapisinda Paris Borsasi
% 5, Merkez Bankasi % 40, bankalar % 54 ve ihraccilar % 1 paya sahiptir. Sicovam
2001 yilinda Belgika kokenli, uluslararasi takas ve saklama kurulusu olan Euroclear
ile birleserek Euroclear France adini ahmstlrss. Saklama kurulusunun iiyeleri, kendi
ihrag ettikleri sermaye piyasasi araclar ile sinirli olmak iizere ihraggilar, bankalar,

finansal sirketler ve aract kurumlardir™®.

b. Avustralya

Austraclear Ltd., Avustralya finansal piyasalarinin merkezi sermaye
piyasast araglar saklama kurulusudur. Austraclear sistemi, piyasa iiyeleri ve onlarin
bankalarin1 merkezi islem bolgesine kendi networku aracilifiyla baslayarak alic1 ve
saticilarn belge ya da ¢ek kullanmaksizin 6deme-karsiligi-teslim esasinda transfer

edilecek sermaye piyasasi araci sahipligine olanak saglamaktadir.

4 Aykin, a.g.e., s. 49.
5 bkz. www.sicovam.com; Aykin, a.g.e, s. 49.
36 Demirbas, a.g.e., s. 92.
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Merkezi saklama kurumunun sicil kaydinda tutulan sermaye piyasasi
araclar1 saklamaci adina degil yatirnmer adina saklanmaktadir. Merkezi saklamada
kayith pay sahipleri icin, kiymet sertifikalar1 yerine, 6zel bir baskiyla pay
sahiplerinin malvarliklarimi listeleyen (banka hesap ekstresine benzer bir) Sahiplik
Hesap Durumu c¢ikartilmaktadir. Bu ekstrede yatinmcinin sermaye piyasasi
araclarina hak sahipligi referans numarast basilidir. Pay sahibinin saklama
biinyesinde kendi kiymetlerinin merkezi saklamadaki hesabindan, araci kurum havuz
hesaplarina virmani icin aract kurumuna bu Ozgiin numarayr ibraz etmesi
gerekmektedir. Merkezi saklama bu numaray1 ibraz eden araci kurumun hesabina
yatinmcinin - sermaye piyasasi aracimi aktarmakta, boylece takas islemi de

gerceklestirilmektedir.

c. Danimarka

Kaydilestirme diizenlemesi, sistemdeki bir hatadan dolay1 bir yatirimcinin
kaybinin olmasi halinde bu zararin tazminini de icermektedir. (Bu kurala gore
bugiine kadar herhangi bir 6deme yapilma ihtiyaci dogmamistir.) Kota alinan
sermaye piyasasi araglart i¢in kaydilestirme zorunlu, kota alinmayan sermaye
piyasast araclari i¢in ise ihragci istegine bagl olmak iizere zorunlu degildir. Fiziki
sistemden kaydi sisteme doniisiim, bankalardaki ve araci kurumlardaki kayitlara
dayandirilmistir. TV, radyo, gazete araciigi ile bilgilendirme kampanyalari
diizenlenmis ve dogrudan mektupla yatirimcilardan hisse senetlerini araci kuruluglara
yatirmalar istenmistir. Bu kampanyalar tiim sermaye piyasasi araglarinin %99’dan
fazlasinin toplanmasinda ve giivenli otomatik sisteme aktarilmasinda basarili

olmustur.

Oncelikle bazi hazine bonosu ihraglari, 1983 yili Ocak ayinda, bir hafta
sonu kaydi sisteme cevrilmistir. 50 milyon sertifikayr kapsayan, 2000 adet bono
ihrac1 ise, Paskalya tatili siiresince kaydilestirilmis, ardindan tam elektronik takas
islemine gecis saglanmistir. 1988 yilinda aym siire¢ 20 milyon hisse senedi i¢in de
basariyla tamamlanmistir. Hisse senetlerinin ¢ok az kismu halen gecerliligini

korumakta olup, kurallara gore gegerlilik 20 y1l daha siirecektir.
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d. Hindistan

1997 yili 6ncesine kadar Hindistan’da sermaye piyasasi araglarinin takasi
kagida dayanmaktaydi. Maliyet, verimsizlik, broker ve yatinmcilarin katlandigi
yiiksek riskten dolayr Ulusal Menkul Kiymetler Merkezi Saklama Sirketi 1996
yilinda kurulmus ve 2000 yili itibar ile takas islemlerinin % 92’si kaydi sisteme
gecirilmigtir. Kaydilestirmeye ragmen, yatirimcilarin istedikleri zaman kayit
iizerindeki portfoylerini fiziki sertifikaya c¢evrilmesini talep etme haklar
korunmustur. 1999 yilinda ikinci bir merkezi saklama sirketi daha kurulmus ve bu

Sirket de benzer bir basarty1 yakalamistir.

e. Norveg

Kaydi sistemden Once, Norveg’te tiim sermaye piyasasi araclar nama yazili
durumdaydi. Bankalar aym1 zamanda sirketlerin pay defteri icin sicil fonksiyonu
gorevi goriiyorlardi. Bu nedenle kaydi sisteme doniisiim bu bankalarin bilgilerine

dayandirilmastir.

Norvecli yatirimcilara bir an once kaydi sisteme gecis yaptirmak igin bir
kampanya diizenlenmistir. 1985-1986 yilindaki doniisiimden sonra sertifikalar
degersiz hale gelmis ve yatinmcilar fiziki sermaye piyasasi araclarini ancak, hatira
veya dekorasyon amaciyla saklamaya baslamislardir. Kaydi sistem hizli ve etkin bir

sekilde kabul edilmis ve bugiin itibariyle %100 kaydilestirme basarilmistir.

f. Yeni Zelanda

Kagit yiikiinii ve imzali(ciro amagli) sermaye piyasast araci transfer
formlarini azaltma ihtiyact nedeniyle, 1990 yilinda, Yeni Zelanda Menkul Kiymetler
Borsas1 bu isin planlanmas1 amaciyla ihracci pay defteri sicil acenteleri ve Yeni

Zelanda Kote Firmalar Birligi’nden olusan bir ¢aligma grubu olusturmustur.

Birinci asamasi, dolasimdaki sermaye piyasasi araglarinin, ikinci asamasi
ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarimin kaydilestirilmesi olmak iizere iki agamali
bir yaklasima karar verilmistir. Birinci asamadaki transferlerde, ihracc ile anlasilmig
taban tutardan diisiik olan transferler tamamen elektronik olarak, bu limitin iistiinde

olanlar ise provizyonlu olarak transfer edilmistir. Sermaye piyasast araglar
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sahipliginin degisiminin, ancak sertifikalar sicil kurumu tarafindan kabul edildiginde
yapilmast kabul edilmistir. Tlk asama 1993 yilinda, ikinci asama Mayis 1997 de
tamamlanarak sertifikalar kaydilestirilmistir. Yeni Zelanda’daki gerekli yeni
diizenlemeler diger iilkelere gore daha az olmustur. Su an Yeni Zelanda Menkul
Kiymetler Borsasi’na kote firmalarin alim satimi tamamen merkezi saklama sirketi
FASTER iizerinden yapilmakta ve sertifika basilmamaktadir. Tiim piyasada
gerceklesen islemler ihragginin sicil kurumu/acentesi, borsa ve broker arasinda on-
line ve gercek zamanli olarak yapilmaktadir. Baskaca, merkezi saklama/sicil kurumu

veya alt sicil kurumlar1 bulunmamaktadir.

Tiim hissedarlarin her ihrac¢inin sicil/transfer acentesi tarafindan verilen,
kendilerine ait bir hissedar numarasi bulunmaktadir. Bu numara haftalik olarak
portfoylerinde herhangi bir degisiklik oldugunda hesap ekstresi icinde yatirimcilara
gonderilmektedir. ilaveten, her yatirimcinin 4 haneli kimlik tanimlama numarasi
(PIN) vardir. Bu numara yatinmcinin sertifikali sermaye piyasasi aracindaki seri
numarasi islevi géormekte ve araci kuruma verilmesi halinde, araci kurumun satis i¢in

yetkilendirildigini teyit etmeye yaramaktadir.

Son zamanlardaki gelisme ise, yatirnmciya Genel Hak Sahipligi Numarasi
seklinde bir numaranin verilmesi ve boylece bu numara sayesinde yatirimcinin tim
ihraggilarin transfer acenteleri tarafindan taninmasinin saglanmasi sistemidir. Bugiin
artik kaydilesme geg¢miste kalmis bir konu olup, adres degisikligi, vekaleten oy
kullanma gibi yazili bagvuruya bagl konularin elektronik hale getirilmesi caligmalar

giindemdedir.

g. Giiney Afrika

1960 yilindan beri tamamen kagida dayanan takas sisteminde, giliniimiize
kadar ¢ok az bir degisiklik olmustur. Giiney Afrika bu nedenle koklii bir degisime
ihtiya¢c duydugu igin, diger piyasalardaki tiim sistemler incelendikten sonra Isvicre

modeli secilmistir. Bu model, sartli virman esasina gore caligsan bir sistemdir.

Sertifikalarin hemen teslimindeki problemlerden kaginmak icin kismi
doniisiim yaklasimi adapte edilmistir. Yontem 1999 Eyliil ile 2001 Mart tarihleri

arasinda 10 firmaya ait hisseler ile test edilmistir. Mart-Aralik 2001 tarihleri arasinda
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her hafta 20 firma sisteme dahil edilmis, 2002 yili sonuna kadar konuyu tesvik igin
kaydilestirilmemis hisse senetleri sahiplerinin sigorta primi, iiyenin hesabindan
karsilanmaya baglanmistir. 2002 yili itibari ile bu konuda egitim kampanyalari
baslatilmis ve yatirimcilara kaydilestirilmemis sermaye piyasasi araglari sigortasinin
kalkacagi anlatilmistir. Giiney Afrika Saklama kurulusu, kaydilestirmeyi
tamamlamak i¢in, halen, kaydilestirilmemis sermaye piyasasi araclarinin transfer

edilemez hale getirilmesine yonelik bir diizenleme iizerinde ¢aligmaktadir.

h. Isvec¢

Isvec Merkezi Menkul Kiymet Saklama ve Takas Kurumu (VPC)
operasyonlarina 1971 yilinda baslamis ve sistem menkul kiymet firmalari, ihraggilar
ve yatinmcilarin aktif isbirligi ile devreye sokulabilmistir. Operasyonun ¢ekirdegi
olan, VP kaydilestirme sistemi 1989 yilinda kaydilestirme islemleri icin devreye
alimmistir. VPC biinyesindeki fiziksel sermaye piyasasi araclar kaydilestirilerek, VP
sisteminin hesaplarina aktarilmistir. Sistem, halen 3.2 milyon yatirimcinin hesabinin

kaydin1 tutmaktadir.

Yatinnmeilarin  kendilerine ait sermaye piyasast araglarit sistemde kendi
adlarina saklanmaktadir. Yatirimcilar hesaplarim Hesap Islemcileri/Takas Uyesi
araciligi ile de tutabilmektedirler. Bu tip hesaplar havuz hesabi olup ayrica yatirimci
detayinda VPC’ye bildirilmek zorunda olmayip, toplu olarak raporlanabilmektedir.
Hesap Islemcileri/Takas Uyesi VPC tarafindan yetkilendirilmis durumdadir. Bu
iiyeler baska iiyeler adina da hesap tutabilmektedir. Thracgilar ihrac ettikleri menkul

kiymet raporlarim1 VPC’den talep edebilmektedirler.

Hisse senedi piyasasinda islemler VPC sistemine girilerek yapilmaktadir.
Yatirimer bankaya veya araci kuruma satis emri verdigi zaman, banka veya araci
kurum, islemi Stockholm Menkul Kiymetler Borsasi’nda yapmaktadir. Hesap
islemcisi, islem sonunda sermaye piyasasi aracini karsi tarafa girerken ve
yatinmcinin VP kaydi hesabindan c¢ekmektedir. Takas giinii, 6deme Hesap
Islemcisinin hesabindan yapilmaktadir. Odeme takas1, VPC tarafindan Isve¢ Merkez
Bankas1 (RIX) takasi aracilig1 ile gerceklestirilmektedir. Bu sistem Odeme Karsilig

Teslimat (DVP-Delivery Versus Payment) sistemi seklinde calismaktadir.
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i. Isvicre

SEGA (isvigre Menkul Kiymetler Takas Sirketi) ve INTERSETTLE
(Isvicre Uluslararast Menkul Kiymetler Takas Sirketi) kurumlariin birlesmesinden
SegalnterSettle AG (SIS) kurulmustur. SIS Merkezi Takas Kurumu, operasyonunu

oncelikli olarak merkezi saklama ile Isvicre’de islem goren sermaye piyasasi araglari

i¢in yiiriitmektedir.

Basimi ertelenmis sermaye piyasasi araglari olarak tanimlanabilecek bir
kaydi sistem benimsenmistir. Ancak yatirimci isterse, kendi pozisyonuna Ozgii

miktarda kagit basim1 yapilmaktadir. Halen fiziki kismin oram % 2’dir.

j- Yunanistan

Norve¢ model alinarak, hisse senetleri icin fiziki sertifikalar 1999 yilinda
kaydilestirilmistir. Merkezi saklama kurumu, iiyelerle baglantili olarak hak sahibi
yatinmcr kimlik bilgileri bazinda acgtifi yatinmci hesaplarinda kaydi saklama
yapmaktadir. Kamu menkul kiymetleri sistem disinda olup Merkez Bankasi

tarafindan saklanmaktadir.

Yunanistan’in merkezi saklama kurulusu 1991 yilinda Atina Borsasi’nda
gerceklesen islemlerin takas ve saklama hizmetlerini vermek iizere kurulmustur.
Ortaklik yapisinda Atina Borsasinin pay1 % 38,5, bankalarin pay1 % 19,78, yatirrm
fonlarinin pay1 % 7,84, aract kurumlarin pay1 % 19,08 ve yatirim ortakliklarinin pay1
% 14,8°dir’’. CSD, 1999 yilindan bu yana kaydi sistemin islerligini iistlenmis

durumdadir.

k. Diger Ulkeler

Cekoslovakya, Litvanya, Estonya, Letonya gibi yeni piyasa ekonomisine
gecen iilkeler sonradan gelmenin avantaji ile Ozellestirme programlar ile birlikte
kaydi sistemi benimseyip diger piyasalarin fiziki senet problemlerinden ve

doniisiimden kacinarak, kaydilestirme sistemine gecmislerdir.

57 Aykin, a.g.e., s. 65.
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V. TURK HUKUKUNDA MERKEZi KAYIT SiSTEMi
A. KAYDI SISTEME GECi$S SURECI
1) Tarihce

Tirk hukukunda kamu bor¢lanma senetlerinde fiili olarak baglatilan
kaydilestirme uygulamasinin sermaye piyasast hukukuna ilk girisi 1995 tarihli 558
sayili KHK ile olmustur. KHK ile SerPK’nin 22°nci maddesine eklenen (n) bendi
kaydilestirmeyi hukuken baglatmistir. Ancak daha oOnce acgikladigimiz iizere,
IMKB’de islem goren sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi kurallari
nedeniyle, sermaye piyasast araclarinin fiziki tesliminin kalkmis olmas1 da
kaydilestirmenin bir 6n adimi sayilabilir. Her ne kadar, hukuki anlamda sermaye
piyasasi araclarimin fiziken yatirimcilar tarafindan saklanmasi ve IMKB’de islem
goren sermaye piyasasi araclarinin fiziken takas merkezinden ¢ekilmeleri miimkiin

olsa da, bu fiziki hareketler yok denebilecek diizeylere gerilemistir.

558 sayili KHK ile SPK tarafindan Seri: IV No: 22 “Sermaye Piyasasi
Araclarimin  Kaydi Deger Haline Getirilmesine iliskin Esaslar Tebligi®®”
yaymlanmistir. Tebligle kaydi sisteme, yatirnm fonu katilma belgeleri ve borsada
islem goren hisse senetleri ile gecilmesi kararlastirilmistir. Sistem ilk ihragta toplu
saklama senedi ihracina dayandirilmistir. Tek ve bityiik kupiirlii senet ihrac1 yoluyla
kaydilestirmeyi ©ngdren bu sistemde Isvicre orneginden yararlanildig

anlagilmaktadir™.

558 sayili KHK’nin Anayasa Mahkemesi tarafindan ve SPK’nin
kaydilestirme tebligi de Damstay60 tarafindan iptal edildikten sonra kaydilestirmenin

hukuki alt yapisinin olusturulmasi ¢calismalar1 sona ermistir.

2) 4487 Sayih Kanunla Getirilen Sistem

15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun’la SerPK’ya eklenen 10/A maddesi
ile kaydilestirmenin yasal cercevesi belirlenmistir. S6z konusu madde ile kaydi

haklarin MKK nezdinde izlenmesi 6ngoriilmiistiir. Bir sonraki bolimde incelenecek

B RG. T. 15.12.1996, S. 22852.
%° Manavgat, Kaydi Sistem, s. 167; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 107.
60 Danistay 10. Daire, 26.4.2000, E. 1997/57, K. 2000/1934, Yargimatik RD, Mart1 Yazilim A.S.,
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olan MKK, o6zel hukuk tiizel kisiligini haiz olup, SPK’nin gozetim ve denetimi
altinda faaliyetini siirdiirmektedir. Kanunun anilan maddesinde ayrica, kayden
izlenen sermaye piyasasi araglan {iizerindeki haklarin {igiincii kisilere karsi ileri
stiriilmesinde onceliklerin belirlenmesine, nama yazili kayitlarda MKK’nin roliine,
kayit tutanlarin sorumluluguna da aciklamalar getirilmistir. Kanunda gecis donemi

haricinde tam kaydi sistem benimsenmistir.

Esasa iligkin bu diizenlemeler disinda, iki dnemli konuda idari diizenleme
yapilmasi hiikkme baglanmistir. MKK’nin kurulus, faaliyet, calijma ve denetim
esaslart icin yOnetmelik c¢ikarilmasi ©Ongoriilmiistiir. 14.5.2001 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanan, 2001/2475 sayili, “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus,
Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” Bakanlar Kurulunca
kabul edilerek yiiriirliige girmistir. Ikinci 6nemli idari diizenleme de, SPK tarafindan
yayinlanarak yiiriirlige giren Kaydilestirme Tebligi’dir. 22.12.2002 tarih ve 24971
saylli Resmi Gazete’de yayinlanan SPK’nin Seri: IV No:28 sayili “Kaydilestirilen
Sermaye Piyasast Araclarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasmin Usul ve Esaslari
Hakkinda Teblig” (Kaydilestirme Tebligi) kaydilestirme islemlerinin yiiriitiilmesi

konusunda en temel diizenlemedir.

3) Gegis Siireci
a. Senet Basiminin Ancak Talep Halinde Miimkiin Oldugu Siirec

SerPK’nin  Gecici 6’nct maddesi uyarinca Kanunun 10/A maddesinin
yuriirliige girmesinden sonra, SPK tarafindan ayn1 maddeye gore kaydi tutulmasi
kararlastirilan sermaye piyasasi araclarini temsilen senet cikarilamayacaktir. 10/A
maddesi Kanunun yayimlandigi 18.12.1999 tarihinden gecerli olmak tizere MKK’nin
kuruldugu 26.09.2001 tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir.

Ancak 10/A maddesinin yiiriirliige girmesini izleyen {iigiincii yi1lin sonuna
kadar (31.12.2004) yapilan ihraglarda, hak sahipleri, ihra¢c¢i kuruluslardan senet
bastirilmasim talep edebileceklerdir. SPK’ca kayden izlenmesine karar verilen
sermaye piyasasi araglari i¢in 31.12. 2004 tarihinden sonra talep olsun veya olmasin

kaydi araglar i¢in fiziki senet bastirilmas1 imkani olmayacaktir.
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Ancak, MKK’nin kaydi sisteme gecis c¢alismalar1 teknik alt yapinin
tamamlanamamasi nedeniyle, Ekim-2005 tarihinde bitmistir. Bu nedenle, SPK kaydi
sisteme gecis icin birka¢ defa siire uzatimina gitmis ve nihayetinde kaydi sistem
28.11.2005 tarihinde tam anlamiyla yiiriirliige sokulabilmistir. Kaydi sistemin hisse
senetleri icin amilan tarihte devreye girmesi nedeniyle, bu tarihten itibaren hisse
senetlerinin fiziki basimi artik miimkiin bulunmamaktadir. Aym sekilde yatirim fonu
katilma belgeleri de, 31.12.2005 tarihinden itibaren kaydilestirilmeye baslanmis ve
31.03.2006 tarihinde biitin yatirrm fonu katilma belgeleri kaydi sistem igine
alinmistir. Devlet tahvili ve hazine bonolarinin kaydilestirilme caligmalart da

surmektedir.

b. Senet Basiminin Miimkiin Olmadig1 Ancak Halen Basihi Olanlarin Belirli

Siire Sonuna Kadar imha Edilmeden Muhafazasimin Miimkiin Oldugu Siire¢

SerPK’nin Gegici 6’nc1 maddesinin 2’nci fikrasi: “Kurulca Kanunun 10/A
maddesine gore kaydi tutulmasi kararlastirilan ve Kanunun yiiriirliige girmesinden
once ya da gecici 6’nct maddenin 1’inci fikrasi uyarinca bastirilan sermaye piyasasi
araclarmmin 10/A maddesinin yiiriirliige girmesini izleyen altinci yilin sonuna kadar
(31.12.2007) ihrac¢t kuruluslara, bunlarin yetkili kildigi aract kuruluglara veya
sermaye piyasast araclarinin kaydini tutacak Merkezi Kayit Kurulusuna teslim
edilmesi zorunludur.” seklinde diizenlenmistir. Kanun koyucu kaydilestirilmesine
karar verilmis sermaye piyasasi araglarini temsilen 31.12.2004 tarihinden sonra senet
basimini yasaklamakta ancak bunlarin iptal ve imhasinin saglanabilmesi i¢in teslim

edilmeleri i¢in belirli bir siire tanimaktadir.

SerPK’nin Gegici 6’nc1 maddesinin 3’iincii fikrasi: “Bu suretle teslim alinan
senetler, Kurulca belirlenecek esaslar cercevesinde Merkezi Kayit Kurulusunda
toplanarak, iptal ve imha edilecek, araclarin temsil ettigi haklar Kanun hiikiimlerine
gore Merkezi Kayit Kurulusunda kaydedilecektir. Belirlenen siirenin sonuna kadar
teslim edilmeyen fiziken basili sermaye piyasast araglari, bu tarihten sonra Borsada
islem goremeyecek, aract kurumlarca alim satimina aracilik edilemeyecek ve katilma
belgelerinin geri alumi yapilamayacaktir. Bu senetlere bagli mali haklar, Merkezi
Kayit Kurulusunda kayden izlenecek ve senetlerini ikinci fikradaki esaslara gore

teslim etmeleri halinde hak sahiplerinin hesaplarina aktarilacaktir; yonetime iliskin
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haklar ise Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kullanilacaknir.”  seklinde
diizenlenmistir. Bu durumda, fiziken basili olan ve MKK’ya 31.12.2007 tarihine
kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araclar iizerindeki yonetimsel haklar MKK
tarafindan kullanilacaktir. Oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in, MKK’nin pay defterine
kayith olmasinin gerekmedigi ileri siiriilmektedir®. Bu tarihten itibaren, teslim
edilmeyen sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goremeyecek, aract kurumlarca
alim sattmma aracilik edilemeyecek, katilma belgelerinin  geri  alimi

yapilamayacaktir.

4) Uygulamaya Gegis

Yasal cerceve ile MKK, hisse senedi, yatirim fonu katilma belgeleri, kamu
ve Ozel kesim bor¢lanma senedi gibi herhangi bir ayirim yapilmaksizin tiim sermaye
piyasast araglan igcin kaydi sistemi kurup isletmekle gorevlendirilmistir. Hangi
sermaye piyasasi aracinin, ne zaman kaydilesip fiziki ihracina son verilecegi
hususunda SPK yetkili kilmmustir. Yukarida agiklanan siireler, her sermaye piyasasi
arac1 i¢in esit olarak uygulanmayacaktir. SerPK md. 10/A-4 uyarinca
kaydilestirmeye toplu gecis yapilamayacag ve SPK’ca belirlenen tedrici bir gecis
asamasi yasanacagl icin, her sermaye piyasasi aracinin kaydilestirilmesi farkl
zamanlarda olacaktir. Ayrica, Kanundaki siirelerin bir katina kadar uzatilabilmesi

icin Bakanlar Kurulu da yetkili kilinmistir.

SPK; Kanundan aldig1 yetkiyle oncelikle hisse senetleri i¢in kaydilestirme
karar1 almis ve Borsada iglem goren hisse senetleri 28.11.2005 tarihinde
kaydilestirilmistir. Ardindan yatirim fonu katilma belgeleri de kaydi sisteme
gecirilmeye baglanmis olup, calismalar 31.03.2006 tarihinde tamamlanmistir.
Calismalar1 baglatilan bir diger sermaye piyasast aract ise kamu bor¢lanma
senetleridir. Devlet tahvili ve hazine bonolarmin kaydilestirilmesi i¢in bir tarih

ongoriilmemis olsa da, 2006 sonunda bu siirecin de tamamlanmasi planlanmaktadir.

' Manavgat, Kaydi Sistem, s. 189.
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B. KAYITLARIN TUTULMASI

1) Kapsamm

SerPK md. 10/A uyarinca, sermaye piyasast araglart ve bunlara iliskin
haklar kaydi olarak izlenecektir. Maddenin ilk fikrasinda herhangi bir ayrim
yapilmayarak tiim sermaye piyasasi araglart kapsama alinirken, ayn1 maddenin 4.
fikrasinda kaydilestirilecek araglari belirleme yetkisi SPK’ya taninmigtir. Ilgili fikra
hiikmiinden, kanun koyucunun kaydilestirmeye geciste tedrici bir yontemi tercih
ettigi anlagilmaktadir. Nitekim gecici 6. madde hitkmiinden bu tercih agik bir sekilde

goriilebilmektedir.

Goriildiigii  tizere kaydilestirmenin kapsami biitiin sermaye piyasasi
araglaridir. SerPK md. 3 hiikkmiinde sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araglart olarak ikiye ayrilmistir. Menkul kiymetler, misli
nitelik tasimalart ve tedaviil yetenekleri oldugu icin kaydilestirmeye son derece
elverisliyken, diger sermaye piyasasi araglarmin kaydilestirmeye uygun olup

olmadiklar tartismalidir®.

Ote yandan, halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka acik olmayan
hisse senetleri de kaydilestirme kapsami disinda kalmaktadir. Ancak halka agik
olmayan bu ortakliklarin halka arz edilen ve edilmeyen diger sermaye piyasasi

araglari, ornegin tahvilleri kaydilestirme kapsaminda olacaktir®.

Katilma belgeleri kaydilestirme uygulamalar1 oncesinde de kaydi olarak
takip edildikleri i¢in, hisse senetleri disinda kaydilestirmeye en elverisli sermaye
piyasast araglar1 olmaktadir. Kaydilestirmeye en elverisli sermaye piyasasi aract
Borsada iglem goren hisse senetleri olmasina ragmen, aym sirketin Borsada islem

goren hisse senetleri olabilecegi gibi, Borsada islem gormeyen hisse senetleri de

%2 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 177, yazar opsiyon senetlerinin kaydilestirmeye yabanci oldugunu ileri
sirmektedir. Opsiyon, Latincede hiir se¢im, hiir irade anlamina gelmektedir. Opsiyon sozlesmesi,
sahibine, prim adi altinda bir miktar pesin para karsihiinda, belirli miktardaki bir varlhig
kararlastirilan fiyattan gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihe kadar satin alma veya satma
hususunda serbesti taniyan bir haktir. Anlasilacagi iizere, opsiyon sahibi hakkini kullanip
kullanmamakta serbesttir. Opsiyon sozlesmeleri hakkinda daha ayrintili bilgi igin bkz. Ismail Kirca,
Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara: BTHAE yayinlar1,2000.

63 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 178.
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olabilmekte ve bunlar acisindan kaydilestirmede sorun ¢ikabilmektedir. Araci
kuruluglarin hesaplan altinda miisteri ismi seklinde saklanan Borsada islem goren
hisse senetleri, uygulamanin baslamasiyla birlikte otomatikman
kaydilestirilmiglerdir. Aym sirketin halka agik olmayan hisse senetleri ise,
sahiplerinin istegine bagli olarak, ya aract kuruluslarda acilan hesaplar altinda veya

ihragei hesabi altinda kaydilestirilme olanagi bulmuslardir.

Kaydilestirme Tebligi’'nin 5. maddesinde, kaydi sermaye piyasasi araglar1 ve
bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlarin, MKK'da bilgisayar ortaminda iiyeler
itibariyla tutulacagi belirtilmistir. Hesaplarin acilmasi ve hesaplarda kayit ve
degisiklik yapilmasi, MKK tarafindan belirlenen elektronik islem yontemleriyle
iiyeler tarafindan hak sahiplerinin talimatlarina uygun sekilde MKK kayitlarinda

degisiklik yapilmasi suretiyle gerceklestirilmektedir.

2) Kayit Tirleri

SerPK md. 10/A’ya gore kayitlar ihragei, aract kurulus ve hak sahipleri
bazinda olmak {iizere ii¢ grup itibariyle tutulacaktir. Kanunun bu ifadesinin yanlig
anlamalara imkan verecek sekilde diizenlendigi anlagilmaktadir. Kanunun bu
ifadesinden hak sahiplerinin MKK ile muhatap olabilecekleri, kendileri i¢in de kayit
tutulacag icin sahip olduklar1 sermaye piyasasi araglar tizerinde, MKK nezdinde
tasarruf imkanina sahip olabilecekleri anlami ¢ikabilmektedir. Ancak hak
sahiplerinin, MKK ile dogrudan iliski kurabilmesi s6z konusu degildir. Hak sahipleri
ancak hesaplarinin bulundugu aracit kuruluglar vasitasiyla MKK’daki hesaplari
iizerinde islem yapabilmektedirler. BOylece aslinda, araci kurulus ve ihraggilar
bazinda acilacak hesaplarin alt hesaplarinda hak sahiplerinin goriinecegi bir sistem

oldugu da ortaya ¢ikmaktadir.

Kayitlarin islenecegi hesaplar nama ve hamiline olmak iizere iki tiirdiir.
Nama hesaplar, nihai olarak yatinmcinin adina acilmis ve hesap sahibinin kimlik
bilgilerinin MKK’da tutuldugu hesaplardir. Kanunun 10/A maddesi hiikmiinden,
hamiline hesaplarin 6zellikleri anlagilamamaktadir. Hesaplarin nama veya hamiline
olmasimin iki c¢esit 6nemi bulunmaktadir. Nama hesaplar, MKK nezdinde miisteri
kimlik bilgileri detayinda tutulurken, aym1 zamanda ihragc¢i nezdinde de bu kimlik

bilgileri, pay defterinde yer alacaktir. Hamiline tutulmasi ongoriillen hesaplarin
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miisteri kimlik bilgileri ise MKK nezdinde bulunmayacak ve bu hesaplar araci
kuruluglar adina izlenecektir. Hamiline hesaplar i¢cin kimlik bilgilerinin MKK
nezdinde bulunmamasi 6zelligi yaninda ikinci bir Ozellik de, hamiline hesap
sahiplerinin ihragct kuruluslar tarafindan da bilinmemesidir. Ancak Borsada islem
goren hisse senetlerinin nama veya hamiline yazili olmalar1 ayrimi yapilmaksizin,
MKK’daki tim hisse senetleri nama yazili sekilde takip edilmektedir. Hamiline
yazil1 hisse sahiplerinin de MKK’da tiim kimlik bilgileri bulunmakta ve dolayisiyla
MKK fiili olarak hisse senetleri i¢in nama yazili sisteme dogrudan gecmis

olmaktadir.
3) Niteligi

Manavgat’a gore, MKK kayitlarina kurucu etki taninmamus, aciklayici
sistem kabul edilmistir®*. Kanunun 10/A maddesinde, kurucu sisteme iliskin herhangi
bir hitkkme yer verilmemis, hakkin kayitla dogmas1 ve terkinle sona ermesi gibi temel
diizenlemeler yapilmamstir. MKK oncesi saklamanin yapildigi Takasbank sistemine
benzer bir sistem getirildigi, Takasbank’da oldugu gibi kayitlarda yapilan
degisikligin zilyetligin nakli sonucunu dogurdugu, kayitlarin tamamen aciklayici
nitelikte oldugu, aksinin ispat edilmesinin miimkiin olabildigi, kayitlara giivenerek

iyi niyetle iktisabin s6z konusu olmadigi, haklarin tesisi veya devri konusunda ayni

etkiler saglayan bir sicil diizenlemesinin olmadigs ileri siiriilmektedir®.

% Manavgat, Kaydi Sistem, s. 380.

65 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 381, MKK’nin mevcut sistemden ayrildig1 tek nokta merkez disi
islemlere yoneliktir. Merkez disinda gerceklesen islemlerin MKK’ya bildirilmesi ve hak sahipliginin
MKK kayitlarina yansitilmasi islem giivenligi bakimindan gereklidir.



UCUNCU BOLUM
MERKEZi KAYIT KURULUSU

I. KURULUS ve ORGANIZASYON YAPISI
A. KURULUS

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na 1999 tarihinde 4487 sayili
Kanun’la eklenen 10/A maddesinde, sermaye piyasasi araclari ve bunlara iliskin
haklar1 kayden izlemek {izere 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz Merkezi Kayit

Kurulusu'nun (MKK) olusturulacagi hilkme baglanmistir.

4487 sayilh Kanun’la eklenen 46/A maddesinde ise MKK'ya Yatirnmcilar

Koruma Fonu'nu idare ve temsil gorevi verilmistir.

SerPK’nin  10/A maddesinde, MKK’nin kurulus, faaliyet, calisma ve
denetim esaslarinin Bakanlar Kurulunca cikarilacak bir yonetmelikle belirlenecegi
diizenlenmistir. Bakanlar Kurulunca alinan 14.5.2001 tarih ve 2001/2475 sayili karar
ile yiirirliige konulmasi kararlastinlan “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus,
Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” 21.06.2001 tarih ve
24439 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Amnilan
Yonetmeligin 5’inci maddesinde MKK’nin anonim ortaklik statiisiinii haiz olmasi
Ongoriilmiistir. Ayn1 Yonetmeligin Gegici 1’inci maddesinde MKK’nin ilk ana
sozlesmesinin SPK'ca hazirlanacagr ve kurulus islemlerinin kurucular tarafindan

tamamlanacagi hilkkmii yer almaktadir.

SPK tarafindan hazirlanan MKK ana sozlesmesi, Sanayi ve Ticaret
Bakanhigindan 18.9.2001 tarihinde alinan kurulus izni ve Istanbul Ticaret Sicil
Memurlugunun 21.9.2001 tarihli tasdik islemini takiben 26.9.2001 tarih ve 5390
say1l Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde (TTSG) yayinlanmstir.

Ana sozlesmesinde tiizel kisi kurucular1 IMKB, Takasbank A.S., Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar Birligi (TSPAKB), Istanbul Altin Borsasi olarak
belirlenen MKK, kaydi sistemle, Yatirimcilari Koruma Fonunun idare ve temsiliyle,

tedrici tasfiyenin yiriitiillmesiyle ilgili olarak mevzuatla verilen goérevleri yerine
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getirecektir.

B. YASAL DAYANAK
1) Sermaye Piyasas1 Kanunu

SerPK’nin 10/A maddesi;

“Sermaye piyasast araglart ve bunlara iliskin haklar; 0zel hukuk tiizel
kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu Kurulus,
Kurulun gozetim ve denetimi altindadir. Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus,
faaliyet, calisma ve denetim esaslart Bakanlar Kurulunca c¢ikarilacak bir

yonetmelikte belirlenir.

Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda,
ihraccilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen haklar bu
Kanunun 7’nci maddesi uyarinca senede baglanmaz. Sermaye piyasast araglarinin
nama veya hamiline yazili hesaplarda kayit esaslart ile kayitlarin nasul tutulacagi ve
kayitlarin tutulmasinda yapilacak iglemlere iligkin usul ve esaslar Kurulca bir teblig

ile belirlenir.

Kayden izlenen sermaye piyasast araglar iizerindeki haklarin iiciincii
kisilere karst ileri siiriilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim

tarihi esas alinir.

Kurul bu madde kapsaminda kaydr tutulacak haklari, bu haklarin bagl
oldugu sermaye piyasast araclarmn, tiirleri ve ihraccilart itibariyle belirleyebilir.
Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret Kanununun 417 nci maddesi cercevesinde
ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin bagvurusuna gerek
kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar

esas alinir.

Merkezi Kayit Kurulusu, ihragcilar ve aract kuruluslar, kendi tuttuklart
kayitlarin yanlis tutulmasmdan dolayr hak sahiplerinin ugrayacag zararlardan

kusurlart oraninda sorumludur.



101

Merkezi Kayit Kurulusunun personeli hakkinda, Kanunun 25’inci maddesi

hiikmii uygulanir.”

hiikiimlerini igermektedir. SerPK md. 10/A ile Ongoriilen “kaydi sistem”
cercevesinde sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi ile bunlara iligkin
haklarin kayitlarina iliskin sistem koklii bir degisiklige ugratilmaktadir. Bu degisiklik

3

ve sisteme getirecegi avantajlar madde gerekcesinde “...Sermaye piyasalarinin
seffaflagsmas1 konusunda en ciddi ve koklii reform caligmalarindan biri
gerceklestirilmektedir. Sermaye piyasasi araclarinin kaydi sisteme gecirilmesi kagit
basimim1 ortadan kaldiracak, halka arzlarda ve sermaye artirimlarinda ihraggl
sirketlerin maliyetleri azalacaktir. Gerek halka arz edilen gerekse halka arz
edilmeyen hisse senetleri ve ihrag¢i halka acik sirketlerin ortaklik bilgileri daha
saglikli bir sekilde takip edilebilecektir. Sermaye piyasasi araclarinin kaydi olarak
tutulmasi calinma, sahte ara¢ basimi ve araglarin fiziki olarak hasar gérme risklerini
ortadan kaldiracaktir. Halka acik sirketlerin sermaye artinmmi ve temettil
O0demelerinde  verilen hizmetler kolaylasacak ve daha kisa siirelerde
gerceklestirilebilecektir. Keza hisse senetlerinin kaydi olarak tek bir yerde tutulmasi
takas islemlerinde kolaylik saglayacak ve temerriitleri azaltacaktir. Sonug¢ olarak,
sermaye piyasast araglarmin kaydi sisteme gecirilmesiyle, sermaye piyasasinda

giiven ve seffaflik saglanacak ve piyasanin derinligi artacaktir...” seklinde kanun

koyucu tarafindan belirlenmistir.

2) MKK Yonetmeligi

14.05.2001 tarih ve 2001/2475 sayilh Bakanlar Kurulu karar1 geregi
21.06.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de, “Merkezi Kayit Kurulusunun
Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik™ yayinlanarak
yiirlirliige girmistir. Yonetmeligin 1’nci maddesinde, Y6netmeligin amaci; ihracgilar,
arac1 kuruluglar ve hak sahipleri itibariyle kaydi tutulan sermaye piyasasi araglart ve
bunlara iligkin haklar1 kayden izleyecek, iiye gruplar itibariyle tutulan kayitlarin
birbirleriyle tutarligin1 kontrol edecek, MKK’nin kurulus, faaliyet, calisma ve

denetim esaslarinin belirlenmesi olarak tanimlanmaistir.

Yonetmeligin  5°’nci maddesinde MKK’nin anonim sirket seklinde

kurulacagi, MKK organlarinin genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kurulu
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oldugu, SPK’nin MKK yo6netiminde temsil edilecegi ve SPK’y1 temsil eden iiyenin
yonetim kurulu bagkam olacagi belirtilmistir. Yonetmeligin 6’nc1 maddesinde
IMKB’nin, SerPK’ya gore kurulan diger borsalarin, Takasbank’in, TSPAKB’ nin ve
bu kuruluslart temsile yetkili gercek kisilerin MKK’nin ortagi olabilecegi ifade

edilmistir.

Yonetmeligin 11'nci maddesinde MKK iiyelerinin aract kuruluslar,
ihraggilar ve hesap temsilcileri olacagi belirtildikten sonra takip eden maddelerde
iiyelik sartlar, iiyelige kabul, tiyelikten ayrilma ve iiyeligin durdurulmast ve iptali

hiikiimlerine yer verilmistir.
Yonetmeligin son boliimii mali hiikiimlere iliskindir.

3) SPK Tebligi

22.12.2002 tarih ve 24971 sayil1 Resmi Gazete’de yaymlanan SPK’nin Seri:
IV No: 28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Araclarmna Iliskin Kayitlarin
Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Tebligi”, (Kaydilestirme Tebligi) sermaye
piyasasi islemlerinin giivenli, hizli ve etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in, sermaye
piyasasi araclar1 ve bunlara iliskin haklarin MKK tarafindan kayden izlenmesine

iliskin usul ve esaslar diizenlemek amaciyla yiiriirlige girmistir.

Tebligin 5’nci maddesine gore, kaydi sermaye piyasasi araclar1 ve bunlara
iligkin haklarla ilgili kayitlar, MKK'da bilgisayar ortaminda iiyeler itibariyla tutulur.
Hesap tiirlerini diizenleyen 6’nc1 maddeye gore, MKK nezdinde tutulacak hesaplar
ihrageilar, araci kuruluslar, yetkili takas ve saklama kuruluglar ile SPK tarafindan
belirlenen diger kuruluslar itibariyla agilir. Hak sahiplerinin adina hesaplar ise,
kimlik bilgilerinin MKK'ya bildirilmesi iizerine acilir ve s6z konusu hesaplar

iizerinde islem yapmaya yetkili liyeler ile baglantis1 kurulur.

Tebligin 14’tincii maddesi ve takip eden maddelerinde islemler

diizenlenmistir.
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C. ORGANIZASYON YAPISI
1) Kurucular

Ana sozlesmesinde tiizel kisi kuruculart (IMKB), Takasbank, TSPAKB ve
Istanbul Altin Borsasi olarak belirlenen MKK’nin kurulus sermayesi tamami
0denmis 6 Milyon (Alt1 milyon) YTL’dir. Sirket ana sozlesmesi geregince sirket
sermayesindeki IMKB’nin pay1 % 50’yi, Takasbank’in pay1 % 75’i, TSPAKB’nin
pay1 % 10’u ve diger ortaklarin her birinin pay1 % 5’1 gegemez. Sirket sermayesinin
6 milyon YTL’ye yiikseltilmesine dair olaganiistii genel kurul toplantis1 26.03.2004
tarihinde yapilmistir. Son ortaklik yapis1 su sekildedir:

IMKB 1.800.000 % 30
Takasbank 3.893.999 % 64,9
TSPAKB 300.000 % 5
Altin Borsasi 6.000 % 0,1
Diger 1 % 0

2) Organlari

MKK’nin organlart Genel Kurul, Yonetim Kurulu ve Denetleme

Kurulu’dur.

3) Hizmet Birimleri

MKK teskilati genel miidiir, genel miidiir yardimcilar1 ve bunlara bagh

birimlerden olusur.

MKK’nin hizmet birimleri Hukuk Miisavirligi, Kaydi Sistem Miidiirliigii,
Yatirimeilart Koruma Fonu Miidiirligii, Risk Yonetimi ve Denetim Miidiirligi, Bilgi

Islem Miidiirliigii ve Personel, Idari ve Mali Isler Miidiirliigiinden olusur.

4) Yonetimde Gorev ve Yetki Kademeleri

MKK personeli gorev fonksiyonlar1 agisindan, Genel miidiir, Genel muidiir
yardimcisi, Hukuk miisaviri, Miidiir, Miidiir yardimcisi, II. Midiir, Sef, Sef
Yardimcisi, Vezne Sefi, Memur, Sekreter, Vezne Sefi yardimcisi, Veznedar ve

Gorevli (Giivenlik, tahsildar, sofor, hizmetli vb) seklinde siniflandirilir:
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Danigman, avukat, uzman, uzman yardimcisi, bilgi islem kadrolarinda
gorevli personel ile burada belirtilmemis unvanlara sahip personelin hiyerarsik
acidan smiflandirilmasi ve yiikselebilecekleri unvanlara iligkin sartlar, gérevlerinin
ozelligine gore Personel, idari ve Mali Isler Miidiirliigiince belirlenir ve Personel

Komitesi karart ile uygulamaya konur.

II. GOREV, YETKi ve SORUMLULUK

SerPK’nin 10/A maddesiyle temel yapr olarak MKK esas alinarak, kaydi
sistem bu yap1 {izerine insa edilmistir. Kanunun 10/A maddesiyle MKK’ya kaydi
sisteme iliskin olarak verilen genel gorev ve yetkiler, Bakanlar Kurulu tarafindan

cikarilan MKK Yonetmeligi’yle detaylandirilmistir.

MKK Yonetmeligi’nde MKK’min ihraggilar, araci kuruluslar ve hak
sahipleri itibariyle kaydi tutulan sermaye piyasasi araclar1 ve bunlara iliskin haklar
kayden izleyerek, iiye gruplan itibariyle tutulan kayitlarin birbiriyle tutarliligini
kontrol etmek ve Yatirimcilari Koruma Fonu’nu idare ve temsil etmek amaciyla

kuruldugu belirtilerek,

- Sermaye piyasas1 araglarim1 ve bunlara bagh haklari, bilgisayar ortaminda,

iiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek,

- Kayitlarin iiyeler itibariyle tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme
iligkin diizenlemelere aykirilik tespiti halinde iiyeler nezdinde gerekli diizeltmelerin
yapilmasin1 istemek ve durumu derhal SPK'ya bildirmek, sistemin giivenli

calismasini saglayacak onlemler almak ve uygulamak,
- Kayitlarin mevzuatta dngériilen ¢ercevede gizliligini saglamak,

- SPK tarafindan Kanun'un 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina karar
verilen sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine iligkin iglemleri yapmak,
Ongoriilen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen araclarin yonetime iliskin haklarini

kullanmak, mali haklarin1 kullanmak ve izlemek,
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- Yatinnmcilart Koruma Fonunu idare ve temsil etmek, mevzuat geregince Fon

adina yapilmasi gereken islemleri yapmak,

- SPK tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen araci kurumlarin tasfiye
islemlerini Yatirimcilari Koruma Fonu adina ilgili mevzuat hiikiimleri cergevesinde

yiiriitmek,

- SPK tarafindan sermaye piyasasi mevzuati, ¢ercevesinde verilen diger

gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak,

MKK’nin gorevleri olarak sayilmistir. SerPK 10/A maddesi ve MKK Yonetmeligi ile
MKK’nin gérev ve yetkilerinin cergevesi cizilirken, MKK nezdinde tutulacak
kayitlarin tabi olacagi usul ve esaslar ise SPK tarafindan ¢ikarillan Kaydilestirme
Tebligi ile belirlenmis bulunmaktadir. Tebligle MKK iiyelerinin kimler olabilecegi,
bunlara iliskin hesap ve islemlerin niteligi ve islemlerin yerine getirilmesine iliskin

esaslar diizenlenmistir.

SerPK md. 10/A hiikmiinde MKK’nin sorumlulugu, kusur esasina dayali
olarak diizenlenmistir. Maddenin 6. fikrasinda, MKK, ihrag¢ilar ve araci kuruluslarin
kendi tuttuklar1 kayitlarin yanhis tutulmasindan dolayr kusurlar1 oraninda sorumlu
olacaklar1 hitkme baglanmistir. MKK ile ihracgilar ve araci kuruluslarin sermaye
piyasast islemlerinde gordiikleri fonksiyonlar birbirinden farklidir. Borsada
gerceklesen islemler, araci kuruluslar tarafindan yerine getirilmekte, iglemlere iliskin
emir detaylart MKK’da bulunmamaktadir. islemler tamamlandiktan sonra, sonuglari
MKK kayitlarina yansitilmaktadir. Aym sekilde, sermaye artirimlarinda ve mali
haklarin  kullamlmasinda ihragcidan alinan bilgiler, MKK tarafindan esas
alinmaktadir. Goriildiigli lizere, yapilan islemler ve fonksiyonlar farkli oldugu i¢in,

sorumluklarin ayrimlastirilmasi da gerekmektedirl.

Kanunda bahsedilen sorumluluk, kayitlarin yanlis tutulmasi halinde
dogmaktadir. Kayitlarin eksik tutulmasi veya yapilmasi gereken kaydin hic

yapilmamasinin da sorumluluk gerektiren haller arasinda degerlendirilmesi gerekirz.

! Manavgat, Kaydi Sistem, s. 175. Yonetmeligin 8. maddesinde takas ve saklama kuruluslar1 da
sorumluluk zincirine dahil edilmislerdir.
* Manavgat, Kaydi Sistem, s. 176.
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III. KAYDIi SISTEMIN iSLEYIiSi®

A.UYELIK

MKK Yonetmeligi’nin 11°nci maddesinde, ihragcilarin, aract kuruluslarin,
yetkili takas ve saklama kuruluslan ile SPK’nin belirleyecegi diger kuruluslarin
MKK iiyesi olabilecekleri belirtilmistir. YOnetmeligin 12°nci maddesinde, MKK
dyeligi icin sartlar tespit edilmistir. YoOnetmelik hiikmiine gore, MKK iiyesi

olabilmek i¢in, s6z konusu kuruluslarin,

- Kayitlarin tutulmasini, izlenmesini ve diger kuruluslarla bilgi aligverisini
kolaylastiracak ve asgari nitelikleri MKK tarafindan belirlenmis teknik donanim ve

giivenlik sistemine sahip olmalari,

- Kayitlarin yanlhis tutulmasindan dolayr dogacak zararlarin tazmini igin,
MKK yonetim kurulu tarafindan gerekli goriildiigii hallerde sorumluluk sigortasi

yaptirmalari,

- Kayit islemlerinin yapilmasin1 ve izlenmesini yiiriitecek yeterli sayida ve

nitelikte personeli istihdam etmis olmalari,

- MKK yo6netim kurulu tarafindan belirlenip, SPK'ca onaylanms iyelige giris

aidatin1 yatirmalari,

- MKK yo6netim kurulu tarafindan belirlenip Kurul'ca onaylanan diger sartlar

tagimalari,

gerekmektedir. Yonetmeligin anilan maddesinde, MKK iiyesi olacak araci
kuruluglarin SPK’ca verilen alim satim aracihigi yetki belgesine veya SPK
diizenlemelerine uygun olarak sermaye piyasasi aract saklama yetkisine sahip
olmalar1 ya da sermaye piyasasi aracina iliskin kaydilestirme tarihi itibariyle yetkili
takas ve saklama Kkuruluslar1 ile saklama sozlesmesi imzalamis olmalart ve

ihraggilarin, sermaye piyasasi araci ihra¢ etmis olmalar1 zorunlu kilimustir.

3 www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/piyasa/bil_kitapciklar.jsp.
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MKK iiyelik basvurusu ve iiyeligi kabule iliskin usul ve esaslarin SPK’ca
belirlenecegi, iiyelikten ayrilmaya MKK Yo6netim Kurulu'nca karar verilecegi MKK

Yonetmeligi’nde belirlenmistir.

Uyelik  kosullarmin  yitirilmesi ve MKK  diizenlemelerine  aykiri
davranilmasi halinde, ilgili liyeye uygun bir siire verilecegi ve aykiriliklarin bu siire
zarfinda giderilememesi halinde iiyeligin iptal edilecegi YoOnetmeligin 16.
maddesinde diizenlenmistir. Ayni maddede {iiyeligin gecici durdurulmasi veya
iiyelikten gecici ¢ikarmanin gerekli goriilebilecegi hallerde de SPK talebi iizerine

gecici ¢ikarmanin miimkiin olacagi 6ngoriillmiistiir.

Uyeligi gecici olarak durdurulan veya iptal edilen kuruluslarmn kayitlari, bu
kuruluglar tarafindan bildirilen diger bir iiyeye, bildirim yapilmazsa SPK’nin
belirledigi bir tiyeye gecici olarak devredilir. Gegici olarak devredilen kayitlar, hak

sahiplerinin talebi halinde, talep edilen iiyeye devredilir.

SPK, aracit kuruluslar ve ihragcilar disinda, 11.2.2005 tarihinde aldig1
kararla, aract kurumlarla acentelik sézlesmesi imzalayan 6zel finans kurumlarinin
MKK iiyesi olabileceklerini kabul etmistir. Aym kararda portfdy yoOnetim

sirketlerinin de gecici siireyle iiye olabilecekleri kabul edilmistir.

B. HESAP iISLEMLERI
1) Genel Olarak Kayitlarin Tutulmasi

SPK’nin  22.12.2002 tarihli Kaydilestirme Tebliginin 5. maddesinde,
kayitlarin tutulmasina iliskin genel diizenleme bulunmaktadir. Teblig hiikmiine gore,
kaydi sermaye piyasasi araclar1 ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, MKK'da
bilgisayar ortaminda iiyeler itibariyle tutulmaktadir. Hesaplarin agilmasi ve
hesaplarda kayit ve degisiklik yapilmasi, usul ve esaslan MKK tarafindan
belirlenecek elektronik islem yontemleriyle iiyeler tarafindan hak sahiplerinin
talimatlarina uygun sekildle MKK kayitlarinda degisiklik yapilmasi suretiyle
gerceklestirilmektedir. Uyeler, islem siklig1 ve hacmine bagl olarak, elektronik islem
yontemleri disinda MKK'nin belirleyecegi esaslar ¢cercevesinde diger iletisim araglar

ile MKK nezdindeki kayitlarda degisiklik yapabilmektedirler. Baglant1 zamanlarinda
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ve bu zamanlar disinda kayitlarda degisiklik yapilmasi gerektiginde ve dogal afet,
teknik ariza gibi miicbir sebeplerle bir bilgi akisi sorunu oldugunda kayitlarin ne

sekilde iletilecegi ve degistirilecegine iliskin usuller MKK tarafindan belirlenmistir.

Takas islemlerinin yiiriitiillmesi i¢in, yetkili takas ve saklama kuruluslar
itibariyla da kayit tutulmaktadir. Hak sahiplerinin kayitlari, tiye hesaplari ile baglant
kurularak izlenmekte, kaydedilen haklar SerPK’nin 7°’nci maddesi uyarinca senede
baglanmamaktadir. Uyeler itibartyla kayitlarm tutulmasinda kullamlacak kodlama
sistemi MKK tarafindan belirlenmekte olup, MKK'da tutulacak kayitlar, anilan
Teblig’de diizenlenen hususlar disinda hicbir sinirlama ve sarta tabi

tutulamamaktadir.

Kaydilestirme Tebligi hiikiimleri cercevesinde iiyelerin, MKK sisteminde
islemleri yerine getirmeye yetkili gorevlileri, MKK'ya bildirilmekte ve islemler,
miinhasiran bu gorevlilerce yerine getirilmektedir. Uyeler tarafindan hesaplarda
hatali veya eksik kayitlar1 diizeltmek amaciyla kayit yapilmasi durumunda, diizeltme
yapildig1 bilgisi MKK'nin belirleyecegi usul ve esaslar cercevesinde iiye tarafindan
MKK'ya ve hak sahibine bildirilmektedir. Uyelere hesap agma veya kayit amaciyla
yapilan bagvurularda eksikliklerin bulunmasi halinde, talebin reddi miimkiin olup,
bu durumda ret kararinin, gerekgeli olarak hak sahiplerine ve MKK'ya iiye tarafindan

derhal bildirilmesi zorunlu tutulmaktadir.

Uyeler, MKK'dan izin almak kaydiyla, siireklilik arz etmeyecek sekilde
diger  {iyelerin  teknik  imk&nlarim1  kullanmak  suretiyle  islemlerini
gerceklestirebilmektedirler. Ayrica MKK tarafindan belirlenecek ve SPK’ca
onaylanacak esaslar cercevesinde, kendi istihdam ettikleri personel ve teknik
imkanlar1 kullanmak yerine diger bir iiye aracilifiyla dolayl ve siirekli bir sekilde

MKK'da islemlerini yiiriitme imkéanina da sahiptirler.
2) Hesap Tiirleri ve Hesap Acilis1

a. Hesap Tiirleri

MKK nezdinde tutulacak hesaplar ihraggilar, araci kuruluslar, yetkili takas
ve saklama kuruluslar ile SPK tarafindan belirlenen diger kuruluslar itibariyla agilir.

(Kaydilestirme Tebligi md. 6)
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Hak sahiplerinin adina hesaplar ise, kimlik bilgilerinin MKK'ya bildirilmesi
izerine agilmakta ve s6z konusu hesaplar iizerinde islem yapmaya yetkili tiyeler ile
baglantis1 kurulmaktadir. Ancak yetkili takas ve saklama kuruluslari, herhangi bir
iiye ile baglanti kurmaksizin, dogrudan MKK'da hesap acgtirabilmektedirler. Yabanci
merkezi saklama kuruluslarinin MKK nezdinde hesap actirmasi ve hesaplarin

tutulmasina iligkin usul ve esaslar MKK tarafindan belirlenmektedir.

Kaydilestirme Tebligi’nin 6’nc1 madde hiikmii geregince, s6z konusu bu
hesap tiirlerinin gercek mahiyetini gizleyecek nitelikte hesap acilmasi ve kayit

tutulmasi yasaklanmaktadir.

i. Thracci Hesab

Kaydilestirme Tebligi’nin 7’nci maddesine gore, ihrac¢1 hesaplari; ihraget
havuz hesabu, ortak hesabi ve bilinmeyen ortak hesabindan olusur. Ihragcinin yatirim
fonu kurucusu olmasi halinde ihrag¢i hesaplari havuz hesabi, katilimcr hesabi ve
bilinmeyen katilimc1 hesabindan olusur. Katilme1 ve bilinmeyen katilimel

hesaplarinda yatirimcilara ait yatirnm fonu katilma paylari izlenir.

Thracc1 havuz hesabi, kaydi sermaye piyasasi araclar ihracina iliskin gegici
kayitlarin izlenmesi amaci ile tutulur. Ihra¢ edilecek kaydi sermaye piyasasi
araclarinin halka arz siiresi boyunca takibi havuz hesabinda yapilir ve satisa konu
olan tutarlar halka arz siiresinde kaydi sermaye piyasasi araclarinin satilmasi ile veya
satis Oncesinde, ilgili hesaplara yapilacak kayit neticesinde bu hesaptan diisiiliir.
Yatirim fonu katilma paylarinin ihra¢ ve iptal islemleri de havuz hesabi kullanilarak

yapilir.

IThragcimin yatinm fonu kurucusu olmast hali hari¢ olmak iizere, ortak
hesabina sadece daha 6nce Borsada islem gormemis paylarin kayitlar1 yapilabilir. Bu
hesaptaki kaydi sermaye piyasasi araglari, ihragcinin verdigi bilgiler dogrultusunda

tiirleri ve hak sahipleri itibariyle tutulur.

Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katilimci hesabi, kaydi doniistiirme
asamasinda, hak sahiplerinin ihrag¢1 tarafindan bilinmemesi durumunda, bu

nitelikteki paylarin toplu olarak izlenmesi amaci ile olusturulur. Bu hesapta izlenen



110

sermaye piyasasi araclarinin bagka iiyeler araciligiyla kaydilestirilmesi halinde MKK
kayitlarinda gerekli diizeltmeler yapilir. Bu durumda ihracgci ve ilgili diger iiyeler,

MKK tarafindan istenecek bilgileri temin ederek kayitlardaki degisiklikleri yapar.

ii. Araci Kurulus Hesabi

Kaydilestirme Tebligi’nin 9. maddesine gore, aracit kurulus hesabi, araci
kurulus havuz hesabi ve yatirimci hesabindan olusur. Araci kurulus havuz hesabi,
arac1 kurulusun, hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini yerine getirmesi i¢in
kullanilir. Yatirimci hesabi, araci kurulusun islem yapmaya yetkili oldugu hak

sahipleri adina agilmis hesaplardan olusur.

iii. Yatirimc1 Hesabi

Kaydilestirme Tebligi’nin 10. maddesine goére, yatirimci hesabi, hak sahibi
adina acilmig, nama veya hamiline haklarin izlendigi hesaptir. Yatinmci hesaplr,
arac1 kuruluslarin ve ihraggilarin alt hesabinda izlenmektedir. Yatirimei hesabi,
yatinmcilarin talepleri iizerine, iiye sifatim1 haiz araci kuruluslar ve yetkili takas ve

saklama kuruluslan tarafindan MKK'ya yapilacak basvuru ¢ercevesinde acilir.

Istenen bilgilerin MKK'ya ulastirilmasini takiben hesap kullanima acilir.
Yatinmceiyla ilgili tim bilgilerin tamamlanmasiyla birlikte bir sicil numarasi
olusturulur. SPK’ca uygun goriilen hallerde, hesabin ilgili aract kurulus tarafindan
acilarak kimlik bilgilerinin MKK'ya SPK tarafindan belirlenecek ve 30 giinii
agmayacak bir siire sonuna kadar tamamlanmasina izin verilebilir. Belirlenen siirenin
bitimine kadar kimlik bilgilerinin istenen sekilde MKK'ya bildirilmemesi durumunda
hesap hareketsizlestirilebilir. Hareketsizlestirme, ilgili hesaba giris ve cikis
islemlerinin engellenmesidir. Ayni yatirimci bilgileri ile baska bir aract kurulus
tarafindan yatirimci hesab1 agilmak iizere yapilan basvurularda, yatinmciya MKK
tarafindan aym sicil numarasi tahsis edilir. Ayn1 yatirimer i¢in birden fazla sicil
numarasi olusturuldugunun daha sonra tespiti halinde, MKK tarafindan yatirimciya

bildirimde bulunulmasi kaydiyla, tek sicil numarasi verilir.

Tebligin s6z konusu maddesinde yer alan bilgi ve belgelerin saglanmasi

kosulu ile birden fazla kisinin miisterek hesap actirma talepleri iizerine, iiyeler
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tarafindan miisterek miilkiyet yatirimci hesab1 agilir. Maliklerin istirak oranlar1 da

kayden izlenir.

iv. Yetkili Takas ve Saklama Kurulusu Hesabi

Kaydilestirme Tebliginin 12. maddesine gore, yetkili takas ve saklama
kurulusu hesabi, takas havuz hesabi, havuz hesabi ve yatirimci hesabindan olusur.
Yetkili takas ve saklama kurulusunun faaliyetlerinin gerektirdigi diger hesaplar
MKK'nin onayiyla agilabilir. Ancak bu kurumlarin yatirimei hesaplarinda kayitlart

izlenebilecek yatirimer tiirleri icin 6nceden SPK onay1 alinmasi zorunludur.

Takas havuz hesabi, takas ve saklama kurulusunun, vekil sifatiyla iiyelerin
takas islemlerini gerceklestirmesi i¢cin kullanilir. Havuz hesabi, yetkili takas ve
saklama kurulusunun, hesap sahibinin vekili sifatiyla takas islemlerini yerine

getirmesi i¢in kullanilir.

b. Hesap Acilisi

Hesap acilisi, MKK ekranlan araciligr ile tek ya da toplu islemler veya
sistemler arasi mesaj iletimiyle miimkiin olmaktadir. Uyelerin MKK tarafindan
istenen bilgileri girmeleri yeterli olup, istisnalar disinda, belgelerin MKK’ya iletimi

gerekmemektedir.

Hesap acilisinda iiyeler tarafindan; hesaba iliskin hesap o6zellik bilgileri,
kimlik bilgileri ve iletisim bilgileri iletilir. Acilan bir hesap icin kimlik bildirimi
yapilmamigsa MKK sisteminde ilgili hesap i¢in islem yapilamamaktadir. Yerli
gercek kisi yatinmcilar icin smrh bilgiler tiyeler tarafindan girilmekte, iletilen
bilgilerin MKK sistemindeki kontrollerinin yapilmasi sonucunda kaydi bulunmayan
yeni bir yatirimer icin Kaydilestirme Tebligi’'nde Ongériilen diger bilgiler, MKK
tarafindan Merkezi Niifus Idaresi Sistemi (MERNIS) veri tabanindan saglanmakta ve
yatirrmciya bir sicil numarast olusturulmaktadir. Bilgileri iletilen yatirnmcilar i¢in
MKK sisteminde daha onceden kayit olmasi durumunda ayni sicil numarasi ile
baglant1 saglanmaktadir. iletilen bilgilerin MKK sistemi tarafindan kontrolii sirasinda
hata tespiti halinde bilgiler diizeltilene kadar hesap iizerinden islem yapilmasi

miumkiin olmamaktadir.
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Hesaplarin miisterek olmasi durumunda tiim hesap sahiplerine iliskin kimlik
bildirimi, hesap acilis1 sirasinda iletilmekte, sonradan yeni bir kimlik eklenmesi ve
kimlik iptali miimkiin olmamaktadir. Miisterek hesaplar i¢in hesap miistereklik
bilgisine bagli olarak oran bildirimi yapilmaktadir. Miiteselsil hesaplar i¢in hesap
sahiplerinin kiymetlerin tiimii {izerinde hak sahipligi (%100), oransal hesaplar icin
ise oran bildirimi dahilinde hak sahipligi s6z konusudur. Oransal miistereklik igin

tiim hak sahiplerinin hak sahipligi oran toplamlar1 %100’t bulmalidir.

Hesap kimlik bilgilerinde degisiklik olmasi halinde degisiklik bildirimi
yapilabilmektedir. Uye tarafindan iletilen T.C. Kimlik numarasi ile MERNIS veri
tabanindan degisen bilgiler ile MKK sistemindeki kimlik bilgileri giincellenmektedir.
Bu sekilde, yatinmct hesap acilislarindaki  bilgilerin  degistirilmesinde
MERNIS/Maliye Bakanlifi veri bankasindan yararlanilmasi yoluyla, bilgilerin
dogrulugu giivence altina alinmaktadir. MKK sisteminde sicil almis yatirimci igin
sadece sicil, ad, soyad/unvan ve iletisim bilgileri iletilerek yeni hesap tanimlanmasi

mimkiindiir.

3) Sifre Degistirme

Sisteme ilk defa baglanan kullamicilar sistem tarafindan otomatik olarak
sifrelerini degistirmek iizere Sifre Degistirme islem ekranina yonlendirilmektedir.
Kullanict kendi dilegiyle de sistemde Sifre Degistirme islem ekranindan sifresini

degistirebilmektedir.

MKK Sisteminde her yeni sifrenin gegerlilik siiresi 90 giindiir, bu siire
doldugunda kullanicilar tekrar Sifre Degistirme ekranina yonlendirilmektedir. Ayrica

sifre degistirme siiresine 7 giin kala kullaniciya uyar1 mesaj1 verilmektedir.

4) Yetki Islemleri

Tubitak-Bilten tarafindan gonderilerek sisteme yiiklenen sertifikalar
dahilinde her kurum icin, kurumlar tarafindan bildirilen kullanicilara MKK
tarafindan kullanici kodu olusturulmaktadir. Uyelik bagvurulari sirasinda sirket
yetkilisi olarak bildirilen kullanicilar “Ana Yetkili” olarak tanimlanmaktadir. Genel

uygulama olarak MKK sisteminde gerceklestirilecek islemler Giris ve Onay olmak
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tizere iki asamali tasarlanmig, kurumlarin ihtiyaclarina cevap verebilmek amaciyla

her bir mesaj islevi icin (Giris - Onay) ayr1 mesaj tanimlamasi yapilmistir.

5) Rol Yetkisi Tammmlama

Bu kavram, MKK sisteminde tanimlanacak mesaj islevlerinin grup halinde
bir rol bashig altinda tanimlanmasini ifade etmektedir. Boylece aym islevleri
gerceklestirecek kullanicilara rol baghigr altinda tanimlanmig tiim mesaj islevlerinin

tek seferde atanmasina imkén verilmektedir.

6) Bagka Bir Kurum Adina islem Yapabilme

Sistemde bir Kurum kullanicisina diger bir Kurum icin islem yapma yetkisi
tanimlanabilmektedir. MKK sisteminde islemlerini baska bir iiyeye yaptirmak
isteyen kurumlar, diger kuruma ait kullanicinin, kendi kurumlarinin altinda islem
yapabilmesini saglamak i¢in ekrandan mesaj yetkilisini atayarak kendi kurumlarina
ait tiim yetkileri kullanabilme yetkisi verebilmektedirler. Uyelik bagvurusu sirasinda
Ortak Islem Taahhiitnamesi imzalayarak islemlerini baska bir kurumun yapmasim
tercih eden kurumlar i¢in islemleri yapacak olan kurumun sirket yetkilisi “Kurum

Ana Yetkilisi” olarak belirlenir.

C.KIYMET TRANSFER iSLEMLERI
1) Genel ilkeler

Kaydi sistemin konusu hak sahipleri bazinda sermaye piyasasi araclarinin ve
bunlara iliskin haklarin izlenmesidir. Virman, hak sahipleri veya hak sahiplerinin
kendi hesaplar1 arasindaki hak transferlerine karsilik gelmektedir. Yatirimcilarin
birbirlerine virman yapabilmesinin tek yontemi hak sahibi bazinda virmanlardir. Bu

virmanlarda arac1 kurumlari havuz hesaplarinin kullanilmasi miimkiin degildir.

Takas anindan Once yatinmcinmin takas borcu nedeniyle Takas Amach
Virman blokaj hesabina atilmamis olan hicbir kiymet, takas ylikiimliiliigiinii yerine
getirmek iizere kullanilamaz. Serbest Virman (SV) tiirii virmanlar esas olarak havuz
ve benzeri hesaplar kullanilmaksizin dogrudan hak sahiplerinin hesaplar1 arasinda
zincir kurularak yapilmaktadir. Dolayisiyla, bir kisiye gelen misli nitelikteki kiymet

virmaninin kaynaginin kim oldugunu, bir hesaptaki ¢ikisin hangi amacla, hangi
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yikiimliiligii ifa etmek icin, kimin lehine ve ne zaman yapildigi kayitlarda her

zaman goriilebilmektedir.

Odeme karsilig1 olmayan Serbest Virman (SV) tiirii virmanlar kaydi sistem
icinde gerceklesir. Odeme karsiigi olan virmanlar icin Takasbank’tan servis

alinmaktadir.
2) Virman Tiirleri

a. Serbest Virman

Devir, 6diing verme ve rehin tesis etme gibi ¢esitli nedenlerle kisinin ayni
iilye veya bagka liye nezdinde kendisine veya baskasina ait hesaplara nakit veya sair
bir karsilik ve sarta bagli olmaksizin aktarim yapmasi anlamindadir. Serbest

Virmanin kendi icinde ¢esitli alternatif uygulamalari bulunmaktadar.

i. Dogrudan Virman (Gonderen Uyenin Karst Uyenin Yatirmci Hesaplarina

Dogrudan Virman Yapabilmesi)

Virman yapilabilmesi i¢in hesap numarasinin girilmesi yeterli olmaktadir.

ii. Karsg Uye Onayh Virman (Gonderen Uyenin Karsi Uyenin Onayr Sonrasi

Yatirime1 Hesaplarina Dogrudan Virman Yapabilmesi)

Virman yapilabilmesi i¢in hesap numarasinin girilmesi ve alic1 iiyenin onay1

yeterli olmaktadir.

iii. Kars1 Uye Girisli Virman (Gonderen Uyenin Sadece Génderen Hesap ve Miktar
Bilgilerini Girmesi ve Karst Uyenin Yatirime: Bilgilerini Girmesinin Ardindan

Yatirime1 Hesaplarina Dogrudan Virman Y apilabilmesi)

Bu transfer seklini kullanacak iiyenin Portfoy Yonetim Sirketi ya da

Yabanci Saklamaci Kurum olmasi gerekmektedir.
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iv. Karma Virman (Dogrudan Ya da Karst Uye Onayli) (Gonderen iiyenin, Karst
Uyenin Yatirimc1 Hesaplarina Dogrudan Virman Yapabilmesi ya da Gonderen
Uyenin Karsi Uyenin Onay1 Sonrast Yatirimci Hesaplarina Dogrudan Virman

Yapabilmesi)

Virman yapilabilmesi i¢in karst kurum hesap numarasi girisi zorunludur.
Virmanlanacak hesap icin ad-soyad bilgisi girilmis ve sistem kayitlan ile tutarl ise
islem Dogrudan Virman seklinde gerceklesir. Ad-soyad bilgisi hatali ya da sadece
hesap numaras1 girilmis ise islem Karst Uye Onayli Virman seklinde gergeklesir.
Hesabmna virman gelen kurum hesaba iliskin diizenleme yapamayip islemi

onaylayabilir ya da reddeder.

b. Alim Satimdan Kaynaklanan Takas Amach Virman

Hak sahibinin veya tigiincii bir kisinin yapmis oldugu alim-satimlardan
kaynaklanan hak ve yiikiimliiliikkleri nedeniyle MKK nezdindeki Araci Kurulug

Havuz/Takasbank Havuz hesaplarina(dan) aktarim yapilmasi anlamindadir.

¢. Odeme Karsihigr Virman (Sarth Virman)

Hak sahibinin 6deme karsilig1 virman talebinin yerine getirilmesidir.

3) Virman islemlerinde Ana ilkeler

Karma virman tim kurumlar arasi asgari tamimlanmis virman secenegi
seklinde tanimlanir. Her iiye diger alternatiflerden birini {iyeler bazinda
tanimlayabilir. Boylece, herhangi bir virman yapan iiye kars1 iiye kodunu girdigi
anda kars1 liyenin hangi alternatif dogrultusunda virman isleminin yapilmasin
istedigini 6grenip, ekranlari ona gore kullanabilir. Transfer politikalarinda degisiklik

yapilmasi da miimkiindiir.

Isleyis, giris ve onay olmak iizere iki asamali tasarlanmis olup giris
kullanicisinin onay yetkisi olmasi halinde islem giris aminda onaylanmaktadir.
Isleyisin iki kullanici tarafindan kontrolii isteniyorsa iki farkli kullaniciya giris ve
onay yetkisi tanimlanmaktadir. Giris yapilmig virman emirlerinin virman gegerlilik
tarihi gecene kadar, gonderen kurum onay kullanicisi tarafindan onaylanmasi

mumkiindiir.
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Dogrudan yapilan virmanlar ayni zamanda hesap alternatifi ve limitli
ozellikler icerebilir. Alic1 iiye tarafindan, gonderen iiye bazinda giinliik islem bazinda
YTL tutart limitleri (son seans agirlikli ortalama fiyatlar esas alinarak) ve hisse
bazinda adet limitleri tanimlanabilir. Ayrica génderen kurum tarafindan giris yapan
kullanict bazinda limit belirlemesi yapilabilir. Dogrudan virman’da, virmanin
gerceklesmesi durumunda MKK tarafindan gonderen ve alic1 iiyeye aninda bilgi

verilir.

lleri valorlii talimatlar kabul edilmektedir. Virman girisi sirasinda devir
nedeni bildirimi zorunludur. Secilebilecek devir nedenleri; Devir, Hibe, Takas
Amacli Virman, Halka Arz Amagh, Lot Alti Alim/Satim, Miras seklinde
belirlenmistir. Virman talimatlarinda talimat oncelikleri degistirilebilir ve iiyelerin
belirleyecegi Oncelikler esas alimir. Son saat uygulamasi vardir. Bir diger deyisle,
belirli bir saate kadar gerceklesmeyen talimatlar iptal edilmektedir. Baglangi¢ saat
uygulamasi vardir. Baslangic saatine kadar talimat isleme sokulmamaktadir.
Talimata gegerlilik tarihi verilebilmektedir. Talimat islem tarihinden gecerlilik tarihi
sonuna kadar aktif olarak sistemde durmakta, bakiye miisait oldugunda islem

gerceklesmektedir. Talimat parcali olarak da gergeklesebilmektedir.

4) Kullanmicl Talimat ve Limit Yetkisi Tammmlama

Transfer islemini gerceklestirecek kullanicilarin transfer yapabilecegi alici
iiyelerin bir defaya mahsus olmak iizere Kullanici Talimat Yetkisi Tanimlama
ekranindan tamimlanmas1 gerekmektedir. Sadece kurum i¢ine virmana yetkili olarak
kisith yetki verilmek istenen kullanicilara, bu ekranda kendisine ait Kurum Kodu
yazilarak sadece kurum i¢i yetki verilebilmesi miimkiindiir. Aym1 zamanda tek bir

tanimla tiim iiyelerin se¢ilmesi de saglanmaktadir.

Uye Kurum Kullanicist igin limit kontrolii uygulanmasina gerek goriildiigii
hallerde giinliik transfer limiti belirlenebilmektedir. Belirlenen tutar asim
durumunda kullanicinin transfer yapmasi engellenir. Parcali gerceklesen bir talimatin

iptalinde limit artis1 miimkiin olmayacaktir.



117

D. ALIM SATIM iSLEMLERININ SONUCLANDIRILMASI-TAKAS
AMACLI iSLEMLER

1) Alim Satim Islemleri Uygulama flkeleri

Kaydilestirme Tebligi’'nin 15. maddesinde alim satim islemleri
diizenlenmistir. Satis1 yapilan kiymetler, T+0* aksaminda MKK tarafindan otomatik
olarak takas amacli virman blokaj hesabina aktarilir. Takas anindan Once
yatinmcinin takas borcu nedeniyle takas amacli virman blokaj hesabina atilmamis
olan hicbir kiymet, takas yiikiimliiliigiinii yerine getirmek iizere kullanilamaz. Bu
cercevede, yatinmcilarin takas amach virman blokaj hesaplarina alinan kiymetler
arac1 kurum takas havuzuna, bu havuzdan da Takasbank takas havuzuna
gonderilebilir veya aym araci kurumun, kurum i¢i takasinin yapilmasi amaciyla
kullanilabilir. Bunun disinda, yatirimcilarin araci kurum takas havuz hesabina kiymet
gonderme imk&ni yoktur. Bu anlamda aract kurum havuzlar1 sadece takas

islemlerinin gerceklestirilmesi amaciyla kullanilabilir.

Alim-satim islemlerinin sonuglandirilmasinda, IMKB’de gerceklesen
islemler (Borsa Islem Defteri) baz alimr. IMKB’den on-line olarak alinan s6zlesme
bilgileri ile miisteri detayli netlestirme, Takasbank sisteminde yapilarak miisteri
detayinda olusturulan net borg/alacak bilgileri, T+0 aksaminda Takasbank
sisteminden MKK sistemine gonderilir. MKK sisteminde iilye ve miisteri hesabi
detayinda olusturulan netlestirme sonuglart Yatinmci Bazinda Netlestirme Raporu
(YBNR) ile T+0 giinii II. Seans sonunda iiye ekranlarina yansitilir. Bu rapor satig
yaptig1 icin T+2 giinii Takasbank havuz hesabina gonderilmek iizere, hesaplarindan
kiymet c¢ikacak olan ve alim yaptigi icin hesaplarina kiymet girecek olan
yatirnmcilarin hesap numarasinin, kiymet kodlarinin ve miktarlarinin gosterilecegi bir
rapordur. Aracit Kurumlar, s6z konusu bilgileri islem giinii (T+0) MKK
ekranlarindan izleyebilir ve herhangi bir yanhslik tespit etmeleri halinde diizeltme
islemlerini Borsa sozlesme bilgileri iizerinden, islem giiniinden itibaren T+1 giinii

sonuna kadar IMKB’ye iletirler. Sozlesme diizeltme bilgileri, IMKB tarafindan

* islemin yapildig: giinle, isleme iliskin takas giinii farklidir. Ulkemizde takas, islemden 2 is giinii
sonra yapilir. Bu nedenle, islem giiniine T+0, takas giiniine de T+2 denmektedir.
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Takasbank’a iletildiginde Takasbank tarafindan MKK sistemine aktarilir ve MKK

sistemindeki bilgiler diizenlenir.

Islem giiniinde (T+0) MKK ya iletilen alim-satim islem sonuclarinin MKK
sisteminde yatinmci hesaplarina yansitilmasi icin, bildirilen hesabin MKK
sisteminde ac¢ilmig ve kimlik bildiriminde bulunulmus olmast ve Takas tarihi
itibariyle hareketsizlesmeyecek hesap olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde bildirilen
hesaplar icin olusturulacak kayitlar, iiyelerin altinda tanimlanmis bulunan Araci
Kurulus Hatali Portfoy Islem Hesabi (AKHATAP) hesabina yansitilmakta, bu hesap

iizerinden yapilacak tiim hareketler ilgili mercilere raporlanmaktadir.

Yatirimc1 Bazinda Netlestirme Raporu’nda yer alan bilgiler dogrultusunda;
satis yapmis olan ve bu nedenle T+2 giinii kiymet teslim yiikiimliiliigii bulunan
yatinmcl hesaplarinda yer alan kiymetler net bor¢ miktar1 kadar, MKK sistemi
tarafindan T+0 aksami Takas Amacgh Virman Blokaj hesabina (TAVB) aktarilir.
Yeterli bakiyesi olmayan hesaplar icin sistem, serbest hesaba kiymet geldikce
aktarilacak tutara erisinceye kadar takas amach virman hesabina atacak sekilde kayit
igler. Aym sekilde, alacakli hesaplarin alacak bilgileri sistemde tutulup T+2 giinii
arac1 kurum havuzuna gelen paylar bu bilgiler dogrultusunda yatirimci serbest
hesaplarina aktarilir. Bu sekilde Takas Amacghh Virman Blokaj (TAVB) hesabina
aktarilmayan hi¢ bir payin Takas Havuz Hesabina gitmesine izin verilmez. Bu
kuralin onemli istisnalarindan biri iiyenin takas temerriidiine diismemek amaciyla

yapabilecegi islemlerdir.

YBNR (Yatirimcit Bazinda Netlestirme Raporu) ile sisteme daha oOnce
tanimlanmis olan yatinmci bazinda takas alacak listesi dikkate almarak T+2 giinii
Takasbank’tan gelen takas alacaklari, alacakli yatirimcilarin serbest hesaplarina
otomatik olarak aktarilir. Olusan talimatlarin Onceligi aract kurum tarafindan
degistirilip, ayrica parcali hale getirilebilir. Takasbank, iiye bazinda borg¢/alacak
islemlerini takip ederek Takas islemlerini MKK’daki Takasbank Havuz Hesabi
tizerinden yapar. MKK, Takasbank’a sadece havuz hesaplan arasindaki hareketleri es

zamanli olarak iletir.
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2) Takas Amach Virmanda Araci Kurum islemleri

T+2 giin bas1 islemlerinde, iiyenin belirttigi ©ncelik cercevesinde ya
kurumlar arast1 TAV (Takas Amach Virman)ya da kurum i¢i TAV (Takas Amach
Virman) islemleri ilk olarak yapilir. Herhangi bir oncelik belirtilmedigi takdirde
kurumlar arast1 TAV oncelikli olur. Kurumlar aras1i TAVB (Takas Amach Virman
Blokaj) islemleri Oncelikli ise; c¢oziillen kiymetler Oncelikle takas borcunun

kapatilmasi i¢cin Takasbank Takas Havuzuna transfer edilir.

T+2 giinii gerek kurum i¢i gerek kurumlar arasi TAV (Takas Amach
Virman)’larin tamamlanmas1 amaciyla herhangi bir yatirimcinin hesabindan yapilan
odiing verme islemleri, Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasas1 (OPSP) kullanilarak
yapilir. T+2 giin sonu islemlerinde gerceklesmeyen alim-satim bilgileriyle temerriit

kayitlart olusturulur.

Kural, giin sonu itibariyle havuz hesaplarinda kiymet birakilmamasidir. Her
kiymetin, bu kiymet iizerinde hak sahibi olan kurum portféyii veya miisteri
hesaplarina intikal ettirilmesi esastir. Talimatlar otomatik olarak olusturularak

gercekleseceginden havuzda kiymet kalma olasiligi bulunmamaktadir.

3) Takas Amach Virmanda Yabanci Saklamaci Kurum islemleri

Borsada islem gerceklestirmeyip salt saklamact kimligi ile sistemde yer alan
kurum  miisterilerinin Borsa  islemleri, araci kurumlar  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Takas islemleri, sistemin genel prensiplerinde belirtildigi
sekilde, aract kurum tarafindan bildirilen hesaplar iizerinden gerceklestirilir. Islemci
aract kurum, gerceklestirilen islemlerle ilgili olarak saklamaci kurumun
bilgilendirilmesi amaciyla, islem bilgileri ve saklamaci kurum bilgisinin yer aldigi
bildirim listesini MKK ’ya iletir. Ilgili bildirim ayn1 anda listede belirtilen saklamaci
kuruma mesaj olarak iletilir. Islemlerin gergeklestirildigi aract kurum miisteri hesabi
ile ilgili saklamaci1 kurum hesaplarn arasinda TAVB (Takas Amagh Virman Blokaj)
aciklamasi ile Serbest Virman ya da Takasbank aracilig ile Sarth Virman seklinde

kiymet aktarimlari yapilir.
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4) Takas Amach Virmanda Portfoy Yonetim Sirketleri ve Portfoy Yonetim

Yetkisi Bulunan Araci Kurum Islemleri

Borsa iglemlerini araci kurumlar iizerinden gerceklestiren Portfoy Yonetim
Sirketleri icin islemci araci kurum altinda portfoy yonetim islem amagl olarak
tanimlanan torba hesaplar kullanilmaktadir. Alim satim islemlerinin takasi bu

hesaplar iizerinden sonuglandirilir.

5) Takas Amach Virmanda Araci Kurum-Acente Banka islemleri

Acentelik sozlesmesi imzalamig Banka ve Aract kurumlarin Borsa islemleri,
ilgili aract kurum tarafindan saklamanin yapildigi Banka kodu ve yatirimci hesap
numarasi iletilerek gerceklestirilmektedir. Takasbank tarafindan iletilen YBNR’de
yer alan bilgiler dogrultusunda, acente bankadaki yatirimci hesaplarinda bulunan
kiymetler, TAVB (Takas Amacli Virman Blokaj) hesabina aktarilir. Araci kurum
tarafindan, sadece acente kurum icin gergeklestirilen islemlerin takasinin
tamamlanmas1 amaciyla kullanilacak bir takas islem hesab1 tanimlanir. Acente Banka
tarafindan da yatirnmci hesaplarina iligkin kurum i¢i aktarimlarin yapilmasi amaciyla
kullanilacak bir netlestirme havuzu olusturulur. Havuz hesabinda olusan net bakiye
tizerinden kurum tarafindan belirlenen yonteme gore kiymetler, otomatik olarak ya
da onay ile arac1 kurumdaki banka icin tanimlanan takas islem hesabina aktarilir.
Acente kurum alacaklar1 da, aract kurum tarafindan kiymetlerin ilgili banka i¢in
tanimlanan Takas islem hesabina aktarildiginda, otomatik olarak alacakli yatirnmei
hesaplarina dagitilmak iizere acente banka altindaki netlestirme havuzuna aktarilir.
llgili kiymetler talimat Onceliklerine bagli olarak acente kurumdaki yatirimci

hesaplarina aktarilir.

6) Takas Amach Virmanda Fon Islemleri

Araci kurumlar tarafindan fon islemlerini gerceklestirmek i¢in Yatirim Fonu
Islem Hesaplar1 tamimlanarak hesap tamimlanmasi sirasinda saklamaci kurum ve fon
kodu (Takas iiye kodu) bilgileri iletilir. Yatinmm Fonlar1 islemlerinin takipgisi
Takasbank oldugundan Fonlar tarafindan islemler Takasbank terminallerinden
gerceklestirilir. Bu islemlere iliskin kontrol ve raporlama sorumlulugu ile ilgili

mesajlarin MKK sistemine iletiminden Takasbank sorumludur
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Genel yap1 olarak Fonlar tarafindan Takasbank sistemine iletilen bildirimler
icinden MKK islemleri ile ilgili olanlar, Takasbank tarafindan otomatik olarak
yaratilan elektronik mesajlar ile MKK’ya iletilir. Borsada gerceklestirilen satis islemi
sonucunda, MKK tarafindan TAVB, arac1 kurum altindaki fon i¢in acilmis islem
hesabina uygulanir. Satis islemi sonucunda otomatik olarak olusturulan ve ilgili
fonun Takasbank ekraninda T+1 sabahi goriintiilenen takas islem sonucglarina gore
T+2 sabahi fon virman kayitlan Takasbank sisteminde otomatik olarak
yaratilmaktadir. Fon yOneticisinin tercihine gore serbest ya da sartli virman seklinde
gerceklestirilen hisse senedi virman kayitlar1 fon yetkililerinin onayindan sonra
Takasbank sisteminde gerekli kontroller de yapildiktan sonra MKK sistemine

elektronik mesaj seklinde iletilir.

Borsa’da fon adina gerceklestirilen hisse senedi alig islemleri ise, MKK
nezdindeki ilgili aract kurumun hesabindan Takasbank altindaki fon hesabina Takas
amaclh virman agiklamasiyla ilgili arac1 kurum tarafindan aktarilarak sonlandirilir.
Araci kurum altindaki Yatinm Fonu islem hesaplarinda giin sonu itibariyle kiymet
kalmasina izin verilmeyeceginden, kiymet kalmasi halinde MKK tarafindan bloke

edilir. Blokenin ¢6ziilmesi ancak MKK’ya yazili bagvuru ile miimkiin olur.

E. IHRACCI iSLEMLERI

1) Hak Kullanim islemleri (Bedelli, Bedelsiz Sermaye Artirmm ve Temettii

Dagitim) Uygulama ilkeleri

Kaydilestirme Tebligi’nin 14. maddesinde ihrac¢i islemleri diizenlenmistir.
Sermaye artinm ve temettii islem bilgileri, SPK kaydi ve onaymndan sonra ihraggi
tarafindan MKK ya bildirilir. MKK sisteminde islemler, IMKB tarafindan duyurulan
stireler baz alinarak gergeklestirilir. Sermaye artirim iglemlerinde esas sermayeye
tabi sirketler icin olusturulan kayitlarin gecici nitelikte olmasi ve sermayenin ticaret
siciline tesciliyle kesinlik kazanmasi nedeniyle kayitlar, sermayenin tesciline iliskin

bildirim yapilana kadar farkli ISIN koduyla olusturulur.

Hak kullanimina iliskin islem oranlar virgiilden sonra 6 hane duyarliligina

kadar dikkate alinmaktadir. Sermaye artinm islem sonucunda olusan kiisuratlar,



122

yatinmeil hesaplarina virgiilden sonra 3 hane seklinde aktarilmaktadir. Sermaye
artinm islem sonuglarinin hesaplara yansitilmasi alt hesaplar detayindadir. Yatirimci
blokaji, opoze (yasakli) kiymetler, hapis islemleri, haciz islemleri, rehin alinan
kiymetler, rehin verilen kiymetler alt hesaplarinda bulunan kiymetler icin islem
sonuglart bulunduklar1 hesaba, diger alt hesaplar icin ise serbest hesaba
kaydedilmektedir. Bedelli sermaye artinm islemlerinde olusan riichan hakki

bakiyeleri farkli ISIN koduyla izlenmektedir.

a. Bedelsiz Sermaye Artirim Islemleri

Ihragc1 kurulus tarafindan sermaye artirm islemlerine iliskin bildirimin
yapilmasi ve Borsa Giinlilk Biilteninde duyurulmasi ile MKK sistemine artirim
bilgileri kaydi yapilir. Sermaye artirnm baslangi¢ tarihinde artinm karsiligi olan
sermaye kaydi, ihracci iiye altindaki havuz hesabina kaydedilir. Ardindan, yatirimci
hesaplarindaki bakiyeler bedelsiz kullanim oraninda artirilir ve artan tutar kadar
kiymet kaydi ihraggt havuz hesabindan azaltilir. Esas sermayeye tabi sirketlerin
yapmig olduklar1 sermaye artirim islemlerinde, artinnm karsilifi olan kiymetlerin
gecici olarak kaydiin yapilmasi s6z konusu olabildiginden, ilgili kiymetler farkli
kiymet tamimiyla gecici olarak takip edilir. Tescile iliskin bildirimin ihragel
tarafindan iletilmesi ve ilanin (Borsa Giinliik Biilteni) yapilmasiyla birlikte hesaplara

gercek kayitlar yansitilir.

b. Bedelli Sermaye Artirim islemleri

Sermaye artirim baslangi¢ tarihinde artinm karsiligi olan sermaye kaydi,
ihracg1 iiye altindaki havuz hesabma MKK tarafindan kaydedilir. Thragg1 kurulus
tarafindan artinm islemlerine iligkin bildirimin yapilmasi ve Borsa Giinliik
Biilteninde duyurulmasi ile MKK sistemine artirim bilgileri kaydi yapilir. Artirim
islemleri sirasinda temerriit borcu, temerriit alacagi ve temerriit blokesi kaydi

bulunuyorsa ilgili kayitlar icin de riichan ISIN bakiyesi olusturulur.

Onayla birlikte yatinmci bakiyeleri kadar riichan hakki bakiyeleri farkh
ISIN koduyla olusturulur. Olusan riichan hakki bakiyeleri kullanim siiresi icerisinde,
arac1 kuruluslar tarafindan, kullanim bedelinin yatirilmasi halinde tekli ya da toplu

bir sekilde kullanilabilir. Kullanim bedellerinin yatirilmast icin Takasbank
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biinyesinde MKK adina agilan nakit islemler hesabi kullanilir. Uyeler tarafindan
riichan hakk: kullanim amaciyla yatirilan YTL bilgisi, iiye ve yatirilan tutar detayiyla
Takasbank tarafindan MKK’ya mesaj olarak bildirilir. Gelen mesaj bilgileri MKK
sistemine aktarilir. Riichan hakki kupon bakiyelerinin pargali kullamimi da
miimkiindiir. Kullanimla birlikte, yatirnmci riichan bakiyesi kullanim oraninda
azaltilir ve artirllan tutar kadar kiymet, ihragci havuz hesabindan disiiliir. Aym
zamanda Takasbank biinyesinde ihrag¢t kuruluslar i¢in cari hesaplar tanimlanarak
kullanilan hak karsiligi yatirilan bedeller, baska bir ifadeyle havuz hesabindan

aktarilan kiymet karsilig1 olan bedeller, ihragct iiyenin cari hesabina aktarilir

c. Temettii Dagitim islemleri

Kaydilestirme Tebligi’'nin 16. maddesine gore, ihrac¢i altinda bulunan
hesaplardaki kiymetlere iliskin temettii dagitim islemleri icin sadece temettii alacak
bilgi listesi hazirlanir, ilgili hesaplar icin nakit islemleri yapilmaz. ihragci kurulus
tarafindan temettii dagitim islemlerine iliskin bildirimin yapilmasi1 ve Borsa Giinliik

Biilteninde duyurulmasi ile MKK sistemine temettii bilgi kaydi yapilir.

Yatinme1 bakiyeleri {izerinden temettii oran1 dahilinde yatirimeilarin
temettii alacak tutarlan listesi ihrag¢i tarafindan aciklanan briit ve net temettii
tutarlar1 detayinda olusturulur. Temettii bedellerinin yatirilmasi amaciyla Takasbank
nezdinde MKK adina hesap agilir. Thraggr tarafindan MKK‘nin Takasbank
nezdindeki hesabina temettii bedelinin aktarilmasi ile birlikte yatirimci detayinda

tutulan temettiiler, iiyelerin Takasbank nezdindeki cari hesaplarina aktarilir.

d. Kullamlmayan Paylarin Birincil Piyasa islemleri

Thrag¢1 havuz hesabinda bulunan ve iiyeler tarafindan kullanilmayan riichan
haklariin karsiligt olan sermaye miktar, Borsa birincil piyasada satisa
sunulmaktadir. Thracci kurulus bu isleme aracilik eden araci kurulusa havuzunda
bulunan kiymetleri aktarir. Aract kurum tarafindan birincil piyasa islemleri i¢in halka
arz amagh tanimlanms hesaplar kullamlir. Aract Kurulus tarafindan IMKB’de
yapilan satiglara iligkin bildirim alim/satim bilgileri gelecek sekilde Takas

islemlerinde oldugu gibi sonuclandirilir.
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e. Sermaye Azaltilmasi islemleri

Kaydilestirme Tebliginin 17. maddesine gore, ihracgi, sermaye azaltilmasi
kararinin tescilinden sonra, azaltilacak sermaye miktarin1 ve oran bilgisini MKK’ya
bildirir. MKK gerekli kontroller sonucunda, bedelsiz sermaye artirim islemlerinin
tersi mantiginda ihrac¢1 iiye altindaki hesaplarla yatirimci hesaplarindaki kiymet
kayitlarin1 azaltim orani dahilinde azaltir. Azalan kiymet kadar bakiye kaydi ihraggt
havuz hesabina aktarilir. Thragg1 havuz hesabina toplanan kayitlar iptal edilerek yeni

sermaye kaydi1 olusturulur.

2) Halka Arz islemleri Uygulama ilkeleri

Ihraget kurulus, hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasini takiben
sermayesine iliskin kayit bildirimini (Borsada iglem goren/gormeyen paylar seklinde)
detayli olarak MKK’ya iletir. Thraccilar izahnamenin tescilini izleyen is giinii sonuna
kadar, kaydi sermaye piyasasi araglarma iliskin bilgileri MKK'ya bildirirler. Thracgi,
ihra¢ kararinin bir kamu otoritesinin onayim gerektirmesi halinde onayin verilmesi
veya reddi kararini, kararin verilmesini izleyen is giinii; bu kararlara iliskin ortaya
cikan degisiklikleri, s6z konusu degisikligin gerceklesmesini izleyen is giinii sonuna
kadar en seri sekilde MKK'ya bildirmekle yiikiimliidiir. [hrag¢1 bildirimi sonrasinda
MKK kontrolleri ve onay1 sonucunda ihracci icin MKK sisteminde kiymet kaydi

yapilarak paylar ihrac¢i havuz hesabinda olusturulur.

Thragg1 tarafindan izlenen ortaklarina ait halka kapali kistm kayztlari, ihracei
tarafindan MKK sisteminde acmis oldugu Ortak hesaplarina aktarilir. Ihragcinin
kurulus aninda kiymetlerini almis ancak sirket kayitlarinda ortak bilgisi bulunmayan

kisma ait kayitlar, ihracci tarafindan bilinmeyen ortak hesabina aktarilir.

Halka arz islemlerine aracilik eden kurumlarca, halka arz edilen kiymetlerin
satisindan Once ihrag¢r tarafindan aktarimin yapilacagi ve ilgili ihracg1 siciliyle
baglantis1 saglanmis halka arz hesap sinifi detayinda hesap tanimlanir ve bu hesaplar
ihragg1 kuruma bildirilir. Thragg1 havuz hesabindaki halka arz edilecek kiymetler,
halka arza aracilik edecek araci kurumun halka arz amaciyla olusturulmus hesabina

aktarilir. Aktarilan tutar kadar kiymet kaydi, havuz hesabindan silinir.
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a. Islemlerin Borsada Satis Seklinde Yapilmasi

Borsada aracit kurum tarafindan halka arz amaclh satisi gerceklestirilecek
kiymetler ihrag¢1 tarafindan, ihraggr havuz hesabindan azaltilarak araci kurumun
halka arz amacli acmis oldugu halka arz hesabina aktarilir. Satiglar, bu hesap
iizerinden gerceklestirilir. Ilgili kiymetlere iliskin islemler, borsadan gelen bilgiler
dahilinde, takas islemleri uygulamalarinda belirtildigi sekilde sonuglandirilir. Mevcut
ve borsada islem gormeyen paylarin borsada satis1 halinde, satist gerceklestiren
ortagin  hesabindan  aktarim  gerceklestirilecektir. Borsa  islemlerinin
gerceklestirilmesi amaciyla satis1 gerceklestiren ortagin araci kurulus altinda
hesabinin bulunmasi ve kiymetlerin ihrag¢i tarafindan bu hesaba aktarilmis olmasi
gerekir. Borsada satis amaciyla yatirnmci hesabina aktarilan kapali tanimlh
kiymetlerin, Borsada islem gorebilir hale gelebilmesi, satisa iliskin duyurunun
yapildig1 belge ile SPK’dan alinan izin belgesinin aslinin MKK’ya iletilmesi ile
saglanir. Bagvuruda araci kurulus ve hesap numarasi da bildirilir. MKK kontrolleri
sonucunda MKK tarafindan yatirimci hesabindaki Borsada islem gérmeyen paylar,

Borsada islem goren pay haline getirilir.

b. islemlerin Borsa Disinda Satisla Gerceklesmesi

Halka arz islemlerine aracilik eden aract kurum tarafindan, MKK
sisteminde, halka arz islemlerini gerceklestirecegi bir alt hesap acilir. Aracilik
iglemlerini birden fazla araci kurumun iistlenmesi durumunda, diger arac1 kurumlar
tarafindan da (konsorsiyum iiyeleri) halka arz amagh hesaplar acilir. Ihragc
tarafindan halka arza konu kiymetler, halka arza aracilik eden iiyenin, (birden fazla
aracilik eden kurulus olmasi halinde, konsorsiyum lideri olan iiye) halka arz hesabina
aktarilir. Tlgili konsorsiyum lideri ile konsorsiyum iiyeleri arasindaki anlasmaya bagh
olarak konsorsiyum lideri satig bildirimini yaptig1 kiymetleri, kendi halka arz havuz
hesabina aktardiktan sonra konsorsiyum {iiyesi olan diger iiyelerin halka arz
hesaplarina ya da yatirimci hesaplarini bilmesi durumunda, yatirimci hesaplarina

halka arz amacl virman seklinde (kiymet transferi yoluyla) aktarir.

Araci kurumlar tarafindan halka arz hesabinda bulunan kiymetler, yatirimci

hesaplarina yatirimcilarin talep formundaki talep numarast bilgisiyle (kiymet
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transferi yoluyla) aktarilir. Yatinmci hesaplarindan halka arz hesaplarina virman

yapilamaz.

c¢. Bilinmeyen Ortak Hesabindaki Kiymetlerin Kaydilestirilmesi

Yatirimer tarafindan kaydilestirme amaciyla fiziki kiymet teslimatlari, ilgili
yatinmcl kaydinin olugturulacagi yatinmci ya da ortak hesaplarinin agilmasi
gerekliligi nedeniyle, ihracg1 ya da araci kurulusa iletilir. Thragg1 kurulus ya da araci
kurulus tarafindan ilgili hesap ve kiymet bilgilerinin MKK sistemindeki
kontrollerinin yapilmasi amaciyla fiziki teslimat bildirimleri yapilir. Fiziki sistemden
kaydi sisteme doniisiim asamasinda, fiziki sertifikalarin teslim alinma, saklanma ve
imha prosediirleri MKK’nin Kaydi Sistem Acentesi sifatiyla Takasbank tarafindan
yapilir. Fiziki kiymetlerin miisteri bazinda olusturulan tevdiatla Takasbank’a
teslimiyle birlikte Takasbank, tarafindan yapilan fiziksel kontroller sonucunda
MKK’ya iletilen bildirim dahilinde MKK kayitlarindaki bilinmeyen ortak hesabi
azaltilarak yatirime1 hesabina kayit yansitilmak suretiyle kaydilesme saglanir. Halka

kapali kiymetler i¢in de aym siire¢ uygulanir.

MKK tarafindan kaydilesme amaciyla kabul edilecek kiymetlerin {izerinde
bulunmasi gereken kuponlarin tam olmasi1 sarttir. Teslim edilecek kiymetlerin
tizerinde ge¢mis yillara ait haklarin bulunmamasi gerekmektedir. Eski yillara ait
kupon igeren kiymet iletilmesi durumunda ise ilgili kuponlar iade edilerek yatirimei,
ihracc1 kurulusa yonlendirilir. {lgili kupon karsiligi olarak ihracg1 tarafindan
yatinmciya fiziken teslim edilen kiymetler yukarida belirtildigi sekilde yatirimci

talebine bagli olarak kaydilesme prosediiriine dahil edilir.

01 Ocak 2008 tarihinden itibaren bilinmeyen ortak hesabindaki kayitlara
iligkin haklarin MKK tarafindan kayden izlenecek olmasi nedeniyle ihrac¢1 kasasinda
gecmis yillara ait kullanilmayan haklarin karsiligi olarak bulunan fiziki kiymetler,
ihragginin bildirecegi artinm bilgileri detayiyla tutulmaya baslanacaktir. Gegmis
yillara ait kuponlarin teslim edilmesi halinde; MKK tarafindan ilgili kupon karsilig
olarak tutulan kayitlar, bilinmeyen ortak hesabindan azaltilarak yatirimci hesaplarina

aktarilir.
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3) Bilinmeyen Pay Déniisiim Uygulama flkeleri

Yatinime tarafindan kaydilestirme amaciyla fiziki kiymet teslimatlari, ilgili
yatinmcl kaydinin olugturulacagi yatinmci ya da ortak hesaplarinin agilmasi
gerekliligi nedeniyle, ihracg1 ya da araci kurulusa iletilir. Thragg1 kurulus ya da araci
kurulug tarafindan ilgili hesap ve kiymet bilgilerinin MKK sistemindeki
kontrollerinin yapilmas1 amaciyla fiziki teslimat bildirimleri yapilir. Islem
bildirimleri giris ve onay olmak iizere ¢ift asamadan olusur. Islemi yapan

kullanicinin giris ve onay islem yetkisi varsa islem girig aninda onaylanir.

Fiziki sistemden kaydi sisteme doniisiim asamasinda, fiziki sertifikalarin
teslim alinma, saklanma ve imha prosediirleri MKK’nin Kaydi Sistem Acentesi
sifatiyla Takasbank tarafindan yapilir. Teslim edilen kiymet bilgileri Takasbank
tarafindan onaylandiginda MKK sisteminde yatirimci hesabinda kayitlar olusur.
Fiziki kiymetlerin miisteri bazinda olusturulan tevdiatla Takasbank’a teslimiyle
birlikte Takasbank, tarafindan yapilan fiziksel kontroller sonucunda MKK’ya iletilen
bildirim dahilinde MKK kayitlarindaki bilinmeyen ortak hesabi azaltilarak yatirnmei
hesabina kayit yansitilmak suretiyle kaydilesme saglanir. Halka kapali kiymetler i¢in

de ayni siire¢ uygulanir.

F. YATIRIMCI iSLEMLERi

Amag, ihracc1 sirket genel kurul toplantilarina, yatirimeilarin katiliminin
kolaylastirilmast ve ihragciya saglikli bilgi iletilmesidir. S6z konusu diizenleme,
Kaydilestirme Tebligi’nin 18. maddesinde diizenlenmistir. Thracc1 sirket tarafindan,
Genel Kurul tarihi, toplantinin yapilacagi yer ve saat, blokaj uygulanabilecek son
tarih ve saat, blokaj kaldirilma tarihi ve saati bilgileri toplanti tarihinden 15 giin 6nce
MKKya bildirilir. Thraccilarin bildirdigi tiim genel kurul bilgileri MKK tarafindan

yatirtmcilara ¢esitli yollarla raporlanir.

Yatinmeilar katilim taleplerini MKK’ya SMS, Internet, Alo-MKK ve Call
Center seceneklerinden birisi ile iletirler. Iletilen talep dihilinde yatirrmci serbest
hesaplarindaki kiymetler, genel kurul blokaj alt hesabina aktarilir. Yatirimcilara,

aktarimla ilgili faks, e-mail veya SMS aracilig ile teyit gonderilmesi miimkiindiir.
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Blokaj uygulama son saati, tiim ihrag¢1 kuruluslar icin genel kurul tarihi ve
saatinden Oonce olmak iizere blokaj konulabilecek en son saat, ihrac¢inin genel kurul
salonundaki elektronik imkénlar1 dogrultusunda toplanti saatine en yakin saat olarak
tanimlanabilir. Yatirimcilar en ge¢ genel kurul blokaj uygulama son tarihi ve saatine
kadar genel kurul blokajindan vazgecebilirler. Belirtilen saatten sonra blokajin
yatinmcilar tarafindan ¢oziilmesi miimkiin degildir. Blokaj uygulamasi ile ilgili
olarak iiyenin talebi halinde MKK tarafindan iiyeye, yatirimci ve bakiye detayini

iceren “Yatirime1 Genel Kurul Blokaj Formu” verilir.

Oy hakki kapsaminda intifa kaydi igeren kiymetler icin genel kurul blokaji
uygulanmayacaktir. S6z konusu kiymetlerle ilgili genel kurulda oy kullanma hakk1
intifa hakki sahibinin olacagindan ihracciya ayrica intifa hakki sahibi bilgileri de
raporlanir. Konulan blokajlar ihrag¢i tarafindan bildirilen tarih ve saatte otomatik
olarak coziilir. En son blokaj ¢ozme giin ve saati toplanti tarihini izleyen 2’nci
igglinii 23.59 olabilir. Hesap agilisinda isminin ihrag¢iya bildirilmemesi se¢enegini
secmis olan yatirimei, genel kurul blokaji yaptirmigsa, ismi s6z konusu genel kurul

icin bildirilebilir hale gelecektir.

G. REHIN TEMINAT iSLEMLERI

Sermaye piyasasi araglar1 iizerine kurulacak rehinden anlasilan, hak
sahiplerinin miisterek miilkiyet paylar1 iizerine rehin konulmasidir. Sermaye piyasasi
araclart {izerinde, rehin hakki kurulmasi bakimindan mutlaka bir senet teslimi
gerekmedigi i¢in teslim sarth rehne uygun olarak zilyetligin havalesi veya kisa elden
teslim yoluyla rehin tesis etmek miimkiin olabilir’. Hak sahibinin ticlincii bir kisiye
rehni s6z konusu oldugunda, zilyetligin havalesi; araci kurulusa rehin oldugu

takdirde kisa elden teslim hiikiimleri gecerli olacaktir.

SCan'Y. Goksoy, Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara: Seckin Yayinlari, 2001, s. 200.
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1) Aract Kurum’un Ozkaynagimdan Kredi Kullandirilmasi veya Aciga Satis

Rehninin Alinmasi

a. Ozkaynak/Kredili Menkul Kiymet’in Rehne Verilmesi/Coziilmesi

Rehin ve teminat islemleri Kaydilestirme Tebligi’'nin 19. maddesinde
diizenlenmistir. Ozkaynak veya Kredili Menkul Kiymet’in Teminata Verme/Cozme
iglemleri yatinmcinin serbest alt hesabi ile araci kurumun portfoy hesabi altinda
bulunan “Rehin Almnan Kiymetler” alt hesabi arasinda yapilan kiymet transfer
islemlerini icermektedir. Kredi kullanan yatirimci hesabinin altinda agilan “Rehin

Verilen Kiymetler” alt hesab1 da kullanilabilmektedir.

b. Rehindeki Kiymetin Satis1

Teminatta bulunan kiymetlerin satig islemleri T+1 aksamina kadar bildirilir.
Islem diger islemler gibi iki asamali olarak tasarlanmistir. Talimat onaylandiginda
rehindeki kiymetler, satis yapilan hesaba aktarilir. Sistemde iki tiirli satig islemi
miimkiindiir. Yatinmcimin satisinda, yatinmci kredi borcunu kapatmak veya
azaltmak amaciyla kredili menkul kiymetini veya 6z kaynakta bulunan kiymetini
satmaktadir. Bu durumda kiymetler onay asamasinda aract kurumun portfoyii
altindaki Rehin Alinan Kiymetler hesabindan yatinmcinin hesabina aktarilir. Araci
kurumun satisinda, kredinin muacceliyeti ile aract kurum yatirnmcinin rehinde
bulunan kiymetlerinin satisini isteyebilmektedir. Bu talimatin onayr durumunda,
arac1 kurumun portfoy altindaki Rehin Alinan Kiymetler hesabindan portfoyiin
serbest alt hesabina aktarilir (veya kredi kullanan yatirimci hesabinin altindaki Rehin

Verilen Kiymetler hesabindan araci kurumun portfdy hesabina aktarilir).

c. Rehindeki Kiymetin Portfoye Alinmasi

Kredinin muacceliyeti nedeniyle aract kurum, yatirimciya ait rehinli
kiymetlerin araci kurum portfdyiine devrini isteyebilir. Bu durumda aract kurumun
portfoyil altindaki rehin alinan kiymetler hesabindan (veya yatirimcinin rehin verilen
kiymetler hesabindan) araci kurumun portféy serbest alt hesabina kiymetler onayla
birlikte aktarilir. Islemin iptali ayn1 giin i¢inde olmak kaydiyla ve gerekli bakiyenin

serbest hesapta bulunmasi durumunda miimkiindiir.
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2) Banka Kredisi Kullamlmasi

Banka kredisi, aract1 kurumun miisterileri icin kendi adina banka kredisi

kullanmasidir.

a. Rehin Verme

Uciincii kisiler lehine verilen rehinlerde oldugu gibi, ilk islem, rehin verenin
kiymetlerinin, rehin alan yatirimcinin hesabina girmesi ve daha sonra bu kiymetlerin
iiclincii kisi adina rehnedilmesidir. Bu sekilde, kiymetler, araci kurumdaki
yatirmcinin serbest alt hesabindan ilgili bankanin portfoyii altindaki rehin alinan
kiymetler hesabina yatirimci numarasi ile birlikte aktarilir. Bu aktarimin isleyisi bir
kurum tarafindan yapilan giris isleminin kars1 iiye tarafindan onaylanmasi suretiyle

gerceklestirilir.

b. Rehin C6zme

Banka’nin portfoyii altindaki rehin alman kiymetler hesabindan araci
kurumdaki yatirimcinin serbest alt hesabina aktarilir. Bu aktarim kars1 iiye onayiyla
gerceklestirilir. Bu iglemin en 6nemli farki bu virman tiiriinde de ekrani hazirlayanin
arac1 kurum olmasi, onaylayanin banka olmasi, islemin bankadan araci kuruma

yapilmasidir.

¢. Rehindeki Kiymetin Satisi

Yatinmeinin satisinda, yatirimer satis yapmak isterse banka iizerinden satis
yapamayacak, talebini aract kuruma iletecektir. Bankanin satisinda, kredinin
muacceliyeti durumunda banka, rehin aldigi kiymetlerin satigini isteyebilir. Bu
durumda talimatin onayir durumunda, bankanin portféy altindaki Rehin Alinan
Kiymetler hesabindan portfoyiin serbest alt hesabina aktarilir. Arac1 kurumun kredi
borcunu 6demeyen yatinnmeci ile ilgili olarak bankaya bilgi vermemesi durumunda
satilan miktar oransal olarak teminat veren yatirimei alt hesaplarindan diisiiliir. Satis,
yatinmcl ayirimi olmaksizin  kiymet bazinda olabilecegi gibi (oransal olarak
hesaplardan eksiltme), yatirimci bazinda da (araci kurum-bankanin tiim bilgileri

detayl1 olarak girebilecek sekilde islem yapabilecek durumda olmasi) olabilir.
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d. Rehindeki Kiymetin Portfoye Alinmasi

Kredinin muacceliyeti nedeniyle banka yatinmcinin rehindeki kiymetlerinin
kendi portfoyiine devrini isteyebilir. Bu durumda bankanin portfoyii altindaki rehin
alman kiymetler hesabindan bankanin portfdy serbest alt hesabina kiymetler onayla
birlikte aktarilir. Devir; yatirimci ayirimi olmaksizin kiymet bazinda olabilecegi gibi
(oransal olarak hesaplardan eksiltme), yatirimci bazinda da (aract kurum-bankanin
tiim bilgileri detayl olarak girebilecek sekilde islem yapabilecek durumda olmalar)
olabilir. Araci kurum ve banka, banka portfdyii altinda izlenen rehin alinan kiymetler
hesabinin detayini anlik olarak gorebileceklerdir. Gerek portfoye almak, gerek satis
durumu gibi bankanin rehinli kiymetler hesabindan yapilan ve araci kurum yonlii
olmayan her ¢ikis, aninda uyar olarak aract kuruma gonderilir. Ayrica, arac1 kurum
her an bankadaki rehinli kiymetler hesabinda kendisine iliskin bilgileri rapor olarak

alabilecek durumda olacaktir.

3) Rehindeki Kiymetlere iliskin Genel Kurul Blokaji

Genel kurul blokaji yapilmak istendiginde; araci kurumun kredi kullanan
yatirimeisi, aract kuruma bagvuracak ve araci kurumun bankaya sagladig: bilgiler ve
bankanin bildirimi ile genel kurul blokajina tabi kiymetler genel kurul blokaj
hesabina rehin kaydiyla aktarilacaktir. Rehinli kiymetlere iliskin diger hukuki

islemler ayni isleyis cercevesinde ele alinacaktir.

4) Rehindeki Kiymetlere iliskin Hak Kullanimlari

Rehinli kiymetlere iliskin sermaye artirrm ve temettii islemleri kiymetlerin
saklandig1 hesaplar iizerinden gerceklestirilerek rehin bilgileri artan tutar oraninda
diizenlenecektir. Bu durumda rehinli sermaye piyasas1 araci sayisi artmig olacaktir.
Bedelli artinm bildiriminin rehin veren iiye ya da saklamamin yapildigi iiye
tarafindan iletilmesi miimkiin olabilecek kullanima iligkin bildirim ilgili iiyelere

yapilacaktir.

5) Rehin/Teminat Prosediiriiniin Avantajlari

Rehin/Teminat islemlerinde kiymetler, hukuki kararlarin saglhkli olarak
verilebilmesini saglamaya yonelik olmak {izere her asamada ilgili hukuki durumu

yansitacak sekilde ayr1 ayr izlenmekte ve blokaja tabi tutulmaktadir.
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- Model SPK diizenlemelerinin bir geregidir.

- Rehin/Teminat uygulamasi giris ve cikis islemleri gonderen iiye giris ve
onay1, alan iiye kabul giris ve kabul onay1 olmak iizere 4 asamali tasarlanmistir.
Gonderen {iiye giris kullanicisinin  onay yetkisi varsa islem giris aninda
onaylanacaktir. Alan kurumun ilk kabulciisiiniin kabul onay yetkisi varsa ilk kabul
aninda islem onaylanacaktir. Rehin gonderen ve alan aym1 kurum ise islem
asamalarina iligkin tiim yetkinin tek bir kullaniciya tanimlanmasi ile islemin sadece
giris asamasinda sonuglanmasi saglanabilecektir. Isleyisin kontrollii bir sekilde
birden fazla kullanic1 tarafindan gerceklestirilmesi amacglaniyorsa tiim islem

asamalar yetkilerinin farkli kullanicilara tanimlanmasi gerekecektir.
- Tleri valorlii talimat girisi miimkiindiir.

- Talimat bakiye yetersiz olsa da gonderen iiye tarafindan onaylanabilmektedir.
Gonderen yatirimcinin hesabina talimata konu olan kiymet geldiginde islem otomatik

olarak gerceklesir.

- Talimat iizerindeki miktar parcali olarak yatinmmcinin TEKA (Transfer

Edilecek Kiymetler Alt) hesabinda blokeye alinir.

- Rehne iliskin tiim bakiye TEKA (Transfer Edilecek Kiymetler Alt )hesabina
aktarildiginda islem rehin alan iiye ilk kabuliine sunulur. Alan kurum tarafindan
islem onayiyla birlikte kiymetler rehin alan kurum saklama hesabinin Rehin alt

hesabina aktarilir.
- Islem sonuglar1 her iki kuruma bildirilir.

- Kiymet tarnsfer politikalar1 araciligi ile kurumlar arasi yatirimer ad, soyad
goriintiilensin segenegi secilmis ise gonderen kurum tarafindan bildirilen alan kurum
hesap numarasina iligkin ad, soyad veya unvan bilgisi gonderen kuruma

gosterilmektedir.
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H. HUKUKIi iISLEMLER
1) Haciz Islemleri

fcra Miidiirliiklerinden MKK’ya teblig edilen haciz ihbarnamesi uyarinca,
ilgili yatinmcinin hesaplan sistemde kontrol edilerek tespit edilen bakiyeleri iizerine,
Kaydilestirme Tebligi md. 22/1 uyarinca haciz uygulanir. Hacizli kiymetler ilgili
hesaba baglh olarak acilacak haciz alt hesabina aktarilarak bloke edilir. HACZ Haciz
alt hesabina aktarilan kayitlar i¢in detay bilgiler ayr1 bir tabloda izlenir. Ihtiyati tedbir
veya ihtiyati haciz kararlarimin bildirilmesi halinde de islemler ayni yontem ile
gerceklestirilir, kiymetlerin ayni alt hesaba aktarimi yapilarak kayitlar, ilgili islem

kodu ile ayritilandirilir.

fgili icra Miidiirliigiine ilgilinin bakiye bilgisi (IIK. md. 367) ve haczin
uygulandig bilgisini igeren cevap verilir (IIK. md. 89/1). Amme alacaklarini tahsili
hakkindaki hacizler, Amme Alacaklar1 Tahsili Usulii Hakkinda Kanun (AATUHK)
hiikkiimlerine gore gerceklestirilir (AATUK. md. 79).

a. Haciz Genel Bilgileri

Dosyaya iliskin bilgiler, icra Dairesi (dosya ad1), dosya numarasi, bildirim
tarihi ve saati ve alacak tutar1 (nakit); hacze konu yatinmec bilgileri, yatirimei sicil
numarasi, aract kurum (HACZ hesabina aktarilan kiymetlerin bulundugu iiye), hesap
no (HACZ hesabina aktarilan kiymetlerin bulundugu iiye hesab1) ve bakiye (HACZ
hesabina aktarilan kiymet miktari) ile yapilan iglem bilgileri de islem kodu (Haciz ya
da tedbir oldugu bilgisi gibi), islem yapan (MKK ya da iiye bilgisi) ve islemin

uygulanma tarihi ve saatidir.

MKK  tarafindan  uygulanan haciz, sadece @ MKK tarafindan
kaldirilabilmektedir. Uyenin uyguladigi haciz islemi ise iptale iliskin Icra Miidiirliigii
kararimin MKK’ya iletilmesi durumunda ancak MKK tarafindan kaldirilabilecektir.

Uyeye, isleme iliskin anlik bilgi mesaji génderilmektedir.

fcra Miidiirliiklerinden bor¢lunun hesabinin bulundugu araci kuruluslara,
aym sekilde IIK md. 89 ve AATUHK md. 79 uyarinca veya ihracgilara IiK md. 94

uyarinca haciz karar1 gonderilmesi durumunda ise, aract kuruluslarin ve ihracg¢ilarin
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MKK sistemine ulasarak haciz islemini sisteme tanimlamalar1 gerekmektedir. Zira
SerPK md. 10/A uyarinca kaydi kiymetler iizerindeki haklarin 3. kisilere kars1 ileri

stiriilmesinde MKK’ya bildirim tarihi esas alinmaktadir.

Uyelerin haciz islemi tesis etmeleri durumunda; iiye kendisine yapilan haciz
bildirimi dogrultusunda kendi nezdinde bulunan hesaplardan ve kiymetlerden haciz
alt hesabima aktarim yapilacak olanlar1 haciz giris islemi ekranlarindan sececektir.
Uyeler kendi nezdindeki hesaplara konulan haciz kayitlarmi kayna@: itibariyle

raporlayabilirler.

Haczedilen kiymetlere ait ilgili Icra Miidiirliigiince gonderilen satis karari
hisse senetleri icin IMKB’de diizenlenecek miizayede satis1 seklinde gergeklestirilir.
Miizayede satis islemleri, takas islemleri prosediiriine uygun olarak sonuglandirilir.
IMKB tarafindan iletilen bilgiler dahilinde satilan kiymetler, haciz alt hesaplarindan
cikarilarak, satis1 yapan iiyenin hesabina aktarilir ve iiyenin islem borcunu kapatmasi
saglanir. Satis karsilig1 alinan YTL tutarlari, ilgili Icra Dairesince bildirilen hesaplara

gonderilir.

Haczedilen fon katilma belgelerinin satig1 ise, fon katilma belgelerinin fon
kurucusuna geri verilmesi seklinde gerceklestirilir. Bu sekilde paraya cevrilen
kiymetler, haciz alt hesaplarindan ¢ikarilarak satisi yapan iiyenin hesabina aktarilarak
iiyenin islem borcunu kapatmasi saglanir. Satis karsili§i alinan YTL tutarlan, ilgili

Icra Dairesince bildirilen hesaplara gonderilir.

Haciz islemlerinde hacze konu tutarin karsilanmasi sirasinda yatirimci
hesaplarinin durumu (miisterek — tekil gibi), alt hesaplarinin durumu (serbest, satig
blokaj, rehin alt hesab1 gibi), hesaptaki kiymetlerin durumu (en likit — en az likit)
degerlendirilir. Miisterek hesap sahiplerinden birine haciz uygulanmasi durumunda
hesap miistereklik oranlar1 gozetilerek; bu oran dahilinde aktarim gerceklestirilir.
Ancak aym yatirimciya tekrar haciz karan gelmesi durumunda tekrar ayni oranlar
dahilinde sahiplik soz konusu olacagindan kalan bakiye iizerinden tekrar ortaklik

orani ddhilinde haciz uygulamasi miimkiin olabilir.

Uyelerin bu durumlarda hesaplara iliskin diizenlemeyi yapmalar

gerekmektedir. Miiteselsil miistereklik, hak sahipligi agisindan hesap sahiplerine
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hesabin tamamu iizerinde tasarruf hakki tamimakta olup, hesap sahiplerinden biri igin
uygulanacak olan hukuki iglemler miiteselsil hesabin tamami {izerinde etkili olur.
Hesaplarin MKK sisteminde olusturulmas1 sirasinda diizenlemelerin iyeler
tarafindan bu husus gozetilerek yapilmasi, hak sahipliginin belirlenmesi ve hukuki

islemlerin tesisinde sorun yaganmamasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Mevzuatta belirtilmis kisi ve kurumlara hacizli hesaplara iliskin bilgi
verilebilir. Islemler giris ve onay olmak iizere cift asamali yapilmaktadir. Giris ve
onay yetkisinin tek bir kullaniciya verilmesi durumunda, giris islemi sonucunda

otomatik onay sdz konusu olacaktir.

b. Hacizli Kiymetlerin Haczi

Eger borglu kisiye ait lizerinde haciz veya ihtiyati tedbir olmayan kiymet
bulunamiyorsa, iizerinde halihazirda haciz bulunan kiymetlere baska hacizler de
konulabilir. Bunun i¢in sistemde bakiye bilgisi icermeyen bir haciz kaydi yaratilir.
Tarih siras1 bakimindan sonra yer alan bakiyesiz haciz kaydinin kendinden onceki
hacizlere istirak etmis oldugu anlasilir. Bu durumda birden fazla alacakli, hacze
istirak hiikiimleri uyarinca, istirak prosediirlerini Icra Miidiirliiklerinden siirdiiriir.
(IIK md. 100-101) MKK tarafindan Icra Miidiirliiklerine, hesaplar iizerinde bulunan
evvelki hacizlere ait bilgiler bildirilir. Hacizli kiymetler iizerine ayrica ihtiyati tedbir
ve ihtiyati hacizlerin de uygulanmasi miimkiindiir. Ihtiyati tedbirler ve ihtiyati

hacizler haciz alt hesabinda kendi islem kodlariyla izlenir.

c. Rehin/Teminat Verilmis Kiymetlerin Haczi

Icra dairesi, iigiincii bir kisiye rehnedilmis olan borcluya ait mallar1 da (eger
bu mallarin rehin bedelinden fazla bir fiyatla satilacagi umuluyorsa) muhafaza altina
alabilir. (IIK md. 88 f. 3 c. 1) Yatirimcimin kredi veren nezdinde teminatta veya
rehinli bulunan kiymetlerine haciz uygulanmasi miimkiindiir. (IiK. md. 85/2, 88/3)
Rehin/Teminat gonderene haciz/tedbir geldiginde bu kiymetler teminattan
cikarilarak, gonderenin haciz alt hesabina aktarilir. Kiymetler iizerinde rehin hakki
bulundugu bilgisi ayrica tutulur. Kiymetler iizerinde bulunan ayni haklara ve hak

sahiplerine iliskin Icra Miidiirliigiine bilgi verilir. (IIK md. 367)

Teminatta veya rehinli bulunan kiymetlere haciz uygulanmasi, sermaye
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piyasasinda en ©Onemli sorunlardan birisidir. Ozellikle, araci kuruluslarin
miigterilerine verdikleri krediler karsiliginda teminatta veya rehinde tuttuklar
kiymetleri ii¢ilincii kisilerin haczetmeleri islem giivenligini sarsmaktadir. Bu sorun,

SerPK md. 10/A hiikmiiniin yasalagmasi1 asamasinda da ne yzik ki ¢oziilememistir.

d. intifa Hakkimin/Intifalh Kiymetlerin Haczi

Bor¢clunun sahip oldugu bir intifa hakki (MK md. 794-822) da
haczedilebilir. Intifa hakki haczinin konusu, intifa olunan seyin hasilati, temettii,
semereleri ve muaccel kiralaridir. llgili Icra Miidiirliigiinden intifa hakkinin
haczedilmesi yolunda bildirim yapildiginda, ilgili hak sahibine iliskin hesap ve iiye
bilgisi ile intifa hakkinin kapsammna iliskin bilgi verilir. Uzerinde intifa hakki
bulunan kiymetlerin haczedilmesi durumunda ise; kiymetler ilgili haciz (HACZ) alt
hesabina intifa ek tanimi ile birlikte aktarilir. Icra miidiirliigiine kiymetler iizerinde
intifa hakkinin bulunduguna, hak sahipligine ve hakkin kapsamina ve bu kiymetlerin

ancak Borsa disinda satilabilecegine iligkin bilgi verilir.

e. Genel Kurul Blokaji (GKB)’ndaki Kiymetlerin Haczi/Hacizli Kiymetlerin
GKB’na Alinmasi

Yatinmcinin genel kurul blokajina alinmig kiymetleri {izerine de haciz
uygulanabilir. Burada bulunan kiymetler iizerine haciz konulur, hareket kaydina
haciz bilgisi islenir. Hacze konu hisse senetleri ile genel kurul blokaji yapilmak
istenmesi durumunda; ilgili paylar, Genel Kurul Blokaji (GKB) hesabina aktarilir.
Genel kurul blokajinda bulunan hacizli kiymetlerin satis karar1 gelmesi durumunda,
fiili satis gerceklesene kadar, genel kurul blokaji devam eder. Genel kurul blokaji

kaldirildiginda kayitlar tekrar HACZ hesabina aktarilir.

f. Yatirnmci1 Blokajindaki Kiymetlerin Haczi

Yatirimeinin  yatinmcr blokaj hesabinda bulunan kiymetlerine haciz

uygulanabilir. Kiymetler haciz alt hesabina aktarilir.
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g. Islem Yasakl Kiymetlerin Haczi/Hacizli Kiymetlerin islem Yasagina Tabi

Olmasi

Yatinmeinin islem yasagina maruz kalmis olan kiymetleri tizerine haciz
uygulanabilir. Bu haciz islemi, Kaydilestirme Tebligi hiikiimleri uyarinca SPK’ya
derhal bildirilir. Uzerinde haciz bulunan kiymetler ayn1 zamanda islem yasagina da
konu olabilir. Haczin kalkmas1 durumunda kiymetler serbest hesaba islem yasakli

olarak doner.

h. iflasta Haciz

Hakkinda iflas karar1 (IiIK md. 186/1) verilmis olan yatirimcimin kiymetleri
iizerine yeni hacizler konulamaz. Var olan hacizler diiser. Iflas edenin alt
hesaplarindaki kiymetler geldikleri yerin iz kaydi yaratilarak serbest hesaba
dondiiriiliir ve bloke edilerek iflas masasinin tasarrufuna verilmis olur. Haciz ile
miiflisten istenen alacak, iflas alacag olarak masaya yazdirilmalidir. Iflas masasina

hak sahipliklerine iliskin gerekli bilgiler verilir.

i. Haczin Hak Kullanimlar1 Bakimindan Kapsam

Hacze konu kiymetler iizerindeki haklara iliskin islem sonuglar1 da (sermaye
artinm ve temettii tutarlari)) HACZ alt hesabina yansitilacaktir. Temettii dagitim
islemleri sirasinda hacze konu kiymetlerin temettii alacaklarimin, tiye hesabina
dagitimi engellenerek, icra dosyasi icin agilan ya da bildirilen hesaba aktarilmasi

saglanir.

2) Intifa Islemleri

Intifa, MKK isleyisinde miilkiyetten haric ayni hak olarak
tanimlanmaktadir®. intifa hakk: belirli bir kisiye bagkasina ait bir malvarlig1 degeri
iizerinde en genis sekilde yararlanma imkam saglayan bir irtifak hakkidir. (MK. md.
794-822) Intifa hakki sayesinde malik intifa konusu esyanin sahipligini, kullanmak
ve faydalanmak yetkilerinden soyulmus c¢iplak miilkiyetini kendi uhdesinde
tutmakta, buna karsilik bu esyadan elde edilebilecek yararlar belli bir kisiye tahsis

etmektedir. Intifa hakki sahsa bagh bir irtifak hakki olup, ancak gercek ya da tiizel

5 http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/piyasa/kilavuzlar/hukuk.pdf, s.39
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bir kisi yararina kurulabilir ve kisisel bir irtifak hakki olmasinin dogal uzantis1 olarak

hak sahibine ayrilmaz bir bicimde baglanir.

Intifa iglemine iliskin belgelerin ilgili iiyelere verilmesi iizerine, intifa hakki,
ilgili iiye tarafindan MKK sistemine baglanilarak gerceklestirilir. intifay1 tesis eden
yatinmcinin  altindaki intifaya konu kiymet ek tanimi, intifa kapsaminda

degistirilerek intifa hakk: sahibi, intifa listesinde izlenir.

Intifa islemleri tesisi igin iletilecek bilgiler; malik hesap, intifa hakki
sahibinin hesabinin bulundugu iiye kodu, hesap numarasi, sicil numarasi, intifa
kapsamu (temettii, oy hakki, ya da hepsi gibi), kiymet tanim ve adettir. intifa hakki
sahibinin herhangi bir kurumda hesabinin olmamasi halinde hesap acilmasi
gereklidir. Intifa hakki igin bildirilen hesap miisterek ise intifa hakki da miisterek

tesis edilir. Intifa kayd1 iceren kiymetin hesaplar arasi devri miimkiindiir.

Bedelsiz sermaye artinm karsiliklari, miilkiyet hakki sahibine ait
oldugundan ve intifa hakki artan kisim iizerine yayildigindan, ilgili artinm karsilig
kiymetler de aymi ek tanimla malik hesabina yansitilir. Bedelli artirim islemlerinde
riichan haklar intifa hakki tasimayacak sekilde olusturularak, istenmesi halinde
malik tarafindan ilgili kisim icin yeniden intifa tesis edilir. Temettii alacaklar intifa
hakki kapsaminda ise intifa hakki sahibinin hesabinin bulundugu araci kuruma intifa

karsilig1 oldugu belirtilerek (farkli ek tanim agiklamasi ile) aktarilir.

Eger intifa oy hakki kapsaminda tesis edilmigse genel kurulda oy kullanma
hakki intifa hakki sahibinin olacagindan genel uygulamada ayrica ihragg¢iya intifa

hakki sahibi bilgileri de raporlanir.

Intifa hakki tesis edilen kiymetlerin haczi hukuken miimkiin olabilmekle
birlikte, haczedilen kiymetlerin piyasada intifa hakki ile satist miimkiin
olamayacagindan Icra Miidiirliiklerine bu yonde bilgi verilir. Intifa hakkinin
haczedilmesi yolunda bildirim yapildiginda, Icra Miidiirliiklerine ilgili hak sahibine
iliskin hesap ve iiye bilgisi ile intifa hakki kapsamina iliskin bilgi verilir.Bu
durumda, MKK sisteminde intifa hakkinin rehni veya tekrar intifa hakkina konu

edilmesi miimkiin olmayacaktir.
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Intifa hakkinin kaldirilmas1 malik hesabinin bulundugu iiye tarafindan veya
MKK tarafindan yapilabilecek olup, intifa hakkinin kaldirilmasi ile intifa hakkina
iligkin ek tamim degistirilecek, kiymetlerin bu haktan ari sekilde bakiyeye dahil

olmasi saglanacaktir.
3) Hapis Islemleri

Uyelerin yatiimcilardan olan alacaklarinin teminat altina alinmasim
saglamak amaciyla kullanacaklar1 hapis hakkinin tesisi, hakkin varligina ve tesis
edilmesine iliskin hukuki sartlarin ger¢eklesmesi iizerine, ilgili iiye tarafindan MKK
sistemine baglanilarak gergeklestirilecektir. Hapis islemi, islemini tesis eden iiye
nezdinde yer alan yatinmci hesabina bagli bir hapis alt hesabinin (HAPS)

olusturulmasiyla, bu hesaba yapilan kaydi kiymet transfer islemlerini icermektedir.

Yatinmecilarin serbest hesaplarinda bulunan kiymetler, acilacak hapis alt
hesabina iiyeler tarafindan hapis giris islemleri kullanilarak transfer edilecek ve
boylece islem tesis edilmis olacaktir. Hapis hesabinda bulunan kiymetlerin bu
hesaptan cikarilabilmesi i¢in hapis kaldirma islemi gerceklestirilecek olup, ilgili
islemin yapilabilmesi i¢in kiymetlerin paraya ¢evirmek maksadiyla satisi, portfoye
alimmasi, yatirimciya iadesi veya diger sebeplerin belirtilmesi gerekecektir. Bu yolla

kiymetler hapis hesabindan ¢ikilarak, yatirimer serbest hesabina aktarilacaktir.

Hapis alt hesabinda bulunan kiymetlerin haciz, iflas gibi hukuki islemler

disinda bu alt hesaptan yatirimci tarafindan ¢ikarilmasi miimkiin olmayacaktir.

Hapis islemleri tesisi i¢in iletilecek bilgiler; Yatirimer hesap numarasi, MIC
Kodu, ISIN Kodu, Ek tanim, A¢iklama ve Hapse aktarilacak kiymet adedidir. Hapis
alt hesabinda bulunan kiymetlere iliskin bedelli ve bedelsiz sermaye artirim karsiligi

kiymetler, hapis alt hesabina yansitilacaktir.

Islemler Giris ve Onay olmak iizere cift asamali yapilmaktadir. Giris ve
Onay yetkisinin tek bir kullaniciya verilmesi durumunda, giris islemi sonucunda

otomatik onay s0z konusu olacaktir.
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IV. KAYDILESTIRME NEDENIYLE SERMAYE PiYASASI ARACLARI
REJIMINDE MEYDANA GELECEK DEGIiSIKLIKLER

A.KAYDILESTIRMEDE HiSSE SENEDININ NEVINE iLiSKiN AYRIM
1) Genel Olarak

SerPK’ya tabi olmayan ortakliklarin paylarini temsilen hisse senedi
bastirma zorunluluklari bulunmamaktadir. Ancak pay karsiliginda senet basilmadigi
ve/veya basili bulunan senetlerin SerPK uyarinca iptal ve imha edildigi durumlarda

bu senetlerin temsil ettigi payin nevinin ne olacag tartisma konusudur.

Anonim ortakliklar hukukuna iliskin hemen hemen tiim ilke ve kurallarin
temelinde “pay” kavrami yatmaktadir. Teknik bir terim olarak farkli anlamlara sahip
olan pay, birinci anlamda, belirli sayida itibari degere boliinmiis olan esas
sermayenin bir pargasini; ikinci anlamda, pay sahipligi mevkiini ve iigiincii anlamda
ise kendisine bagli hak, bor¢ ve varsa tali miikellefiyetliklerinin biitiiniinii ifade eder.
Esas sermayenin bir parcasi olarak pay, bagimsiz sekilde hak ve borglarin konusu
olabilir. Bu bakimdan bir biitiin teskil eden esas sermayenin pay adi verilen pargalara
boliinmesinin temel amacinin, bu biitiin icerisinde ne kadar adette parcanin bagimsiz
olarak hak ve borglara konu olabilecegini tespit etmek oldugu soylenebilir.
Boylelikle gercek anlamda paylara boliinenin esas sermaye degil, onun meydana
getirdigi haklarin biitiinii oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Esas sermayenin paylara
boliinmesinin sonucu olarak, her pay, sahibine ortaklikta bir pay sahipligi mevkii
bahseder. Bunun anlami anonim ortaklikta hak ve borglarin pay sahibinin kisiligine

degil, “pay sahipligi mevkiine” ne baglanmig olmasidir’.

Uygulamada aile tipi anonim sirketler ve tek kisi anonim sirketler olarak
tanimlanan Sirketlerde goriilen ¢iplak paylar kanun tarafindan diizenlenmis degildir.
Ancak uygulama ve Ogretide ciplak pay caiz goriilmekte ve senede baglanmama
olgusunun pay sahipligi haklan iizerinde bir etkisinin bulunmadigi kabul
edilmektedir. S6z konusu durum, paylar karsisinda hisse senedi ¢ikarilmasinin pay
sahipligi haklarinin olusumu agisindan kurucu etkisinin olmadiginin gostergesidir.

Pay sahipliginden dogan haklarin olusumu agisindan hi¢cbir 6nemi olmayan senede

" Goksoy, a.g.e., s. 34.
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baglanma olgusunun hizmet ettigi amag, payin tedaviiliinii kolaylagtirmaktir.

Her ne kadar TTK md. 409/1 hiikkmii ile nama ya da hamiline yazili olma
ozelligi hisse senetlerine taninmis olsa da, senede baglanmamis paylarin da hisse
senedi veya ilmiihaber gibi nama veya hamiline yazili olabilecegi yoniinde doktrinde
hakim bir goriis bulunmaktadir. Bu goriise gore c¢iplak payin nama ya da hamiline
yazili olmasi, duruma gore uygulanacak hiikiimlerin farklilik arz etmesi bakimindan
Oonem tagimaktadir. TTK md. 409/2 hiikmiiniin geregi olarak esas sozlesmede aksine

hiikiim olmayan hallerde ¢iplak paymn nama yazili oldugu kabul edilmelidir®.

Bu goriisiin aksini savunanlara gore; senede baglanmamis paylar agisindan
nama veya hamiline gibi ayrimlar yapmak anlamli ve gerekli degildir. Nama veya
hamiline yazili olma 6zelligi senetlere ve onun 6zel bir tiirii olan kiymetli evraka
iligkindir. Senetler ve kiymetli evrak, mahiyetleri itibariyle gozle goriilebilen, elle
tutulabilen maddi varliga sahiptirler, boyle bir maddi varliga sahip olamayan hak ve
borglara kiymetli evraka iliskin hukuki 6zelliklerin atfedilmesi diisiiniilemez. Senede
baglanmamis pay kendisine bagli hak, bor¢ ve varsa tali yiikiimliiliikklerin biitiiniinii
temsil eder. Bunlarin devir usulii i¢in kiymetli evraktan farkli olarak BK
hiikiimlerine gore alacagin temliki veya borcun nakli hiikiimleri uygulanacak olup,
TTK’da senede baglanmamis paylarin devir usullerine iligkin bir diizenleme yer
almamaktadir. Ilmiihaberlerin veya hisse senetlerinin nama mi, yoksa hamiline mi
yazili1 olmast gerektiginin tespitinin ancak senede baglanmamis payin tiirline gore
yapilabilecegi yolundaki c¢ikarimin dayanag yoktur. Zira zaten énceden TTK md.
300/2-5 hiikmiine gore, anonim sirket, TTSG’de yayinlanmak ve Ticaret Sicili
Memurlugu’'nda tescil edilmek iizere hisse senetlerinin nevilerine, hamiline veya
nama yazili olacaklarina iliskin agiklamay1 yapmis ve bu hususu esas sézlesmesine
gecirmis olacaktir. Boyle olunca basilacak hisse senetlerinin nama mi, hamiline mi
yazili olmas1 gerektigi senede baglanmamis payin tiiriine gore degil, ilan ve tescil

edilerek esas sézlesmede yer alan sirket agiklamasina gore saptanacaktir.

® Tekinalp (Poroy ve Camoglu), a.g.e., ss. 366-367, ¢iplak payin nama ya da hamiline yazili olmasina
gore farkli hiikiimlerin uygulama alan1 buldugu haller sunlardir: Iimuhaber ¢ikarilacagi zaman bunun
tiirii ¢iplak payin tiiriine gore belirlenir. Baglam kurallari, ¢iplak paylarin nama yazili oldugu hallerde
uygulanabildigi halde, hamiline yazili olmalar1 durumunda gegerli olmazlar. Payin senede baglanmasi
s6z konusu oldugunda, bunun kanuni sartlar1 ciplak payin tiiriine gore belirlenir. Hamiline yazili
¢iplak payin hamiline yazili hisse senedine baglanmasi s6z konusu ise, pay bedellerinin tamamen
O6denmis olmasi gerekir.
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Senede baglanmamis paya iliskin olarak TTK’da herhangi bir hiikmiin
olmamasi nedeniyle, hisse senetlerine iliskin hiikiimlerin kiyasen, biitiiniiyle senede
baglanmamis paylara uygulanmaya calisilmasi tarzindaki bir fikir hukuki dayanaktan
yoksundur. Ciinkii hisse senedine iligkin hiikiimler sadece senetlerle ilgili bir 6zelligi
haiz bulunmamak kaydiyla senede baglanmamis paya kiyasen uygulanma imkénina
sahiptirler. S6z konusu hiikiim sadece, kiymetli evraka iligkin bir 6zelligi, yani nama,
emre veya hamiline yazili olma hususunu ilgilendirir. Bu nedenle, senede

baglanmamig paya kiyasen uygulanmasi dﬁsﬁnﬁlemezg.

Senede baglanmamis paylar icin nevi ayrimina gidilmesinin gerekli
olmadig1 yoniindeki yukarida amilan goriis, gii¢lii dayanaklar icermekle birlikte,
SerPK’nin 10/A maddesinin 5. fikrasi lafzindan'® kanun koyucunun kaydi sistem
sonrasinda da paylara iliskin nevi ayrimimi korumayi ongordiigii anlagilmaktadir.
Maddeye gore MKK’nin yani sira sirket nama yazili pay defteri tutmaya devam
edecek ancak deftere yapacagi kayitlarda MKK nezdinde tutulan kayitlar1 esas
alacaktir''. Aym sekilde madde gerekgesinde yer alan “...senede baglanmamis nama
yazili paylarin alacagin temliki hiikiimlerine gore devri saglanmalidir.” ifadesinden

de benzer sonuca ulasilmaktadir.

Ancak, Kaydilestirme Tebliginin Gegici 4. maddesine gore, hisse senetleri
Borsada iglem goren ve hisse senetleri arasinda farkli neviler bulunan anonim
ortakliklarin kaydilestirmeye iliskin Kurul karari tarihinden itibaren bir yil icinde
paylarim aym tiire gevirerek esas sozlesmelerinde bu yonde degisiklik yapmalart
zorunlu tutulmustur. Kaydilestirme 28.11.2005 oldugu i¢in esas sodzlesme

degisiklikleri 28.11.2006 tarihine kadar tamamlanmak zorundadir. Ortakliklardan

? Uner Dag, Anonim Ortakhklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkimin Kazamilmasi ve
Kullanilmasi, Istanbul: Beta Yayinlari, 1996, s. 41 vd.

10 “Paylarn devrinin, TTK’nin 417’inci maddesi gercevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine
kaydinda ilgililerin bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde ihraccilar itibartyle tutulan kayitlar
esas alinir.”

"Manavgat, Kaydi Sistem, s. 183. “bedeli tamamen 6denmis hamiline pay sahibinin ortakliga karsi
yiikiimii kalmadig icin, bunlarin devirleri tamamen ortakliktan bagimsiz gerceklestirilebilir. Nitekim
bedeli tamamen odendikten sonra hamiline yazili hisse senedi yerine hamiline ilmuhaber
¢ikarabilmesi miimkiindiir. Payin hamiline 6zelligi ancak bu sayede saglanabilecegi icin, bedeli
tamamen Odendigi halde senede baglanmadigindan hareketle bu paylar ortaklik tarafindan resen pay
defterine kaydedilemez. Bu nedenle SerPK md. 10/A-5 hiikmiiniin uygulama alanini, nama yazil
paylarla sinirli kabul etmek gerekir.” diyerek nevi ayriminin siirdiigii karinesinden hareket etmektedir.
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nevi degisimine iligkin olarak siiresinde esas sozlesmelerini uyumlu hale
getirecekleri ve MKK kayitlarimi esas alarak yapacaklan islemlerde nevi ayrimina
gitmeyecekleri hususlarinda MKK'ya taahhiitte bulunmalar1 da istenmektedir.
Goriildiigii tizere, her ne kadar kanun koyucu nevi ayrimini korumay1 6ngérmiis olsa
da, SPK ve MKK tam tersi bir kararla nevi ayrimini ortadan kaldirmiglardir. Nevi
ayriminin kaldirilmasi ile sermaye piyasasinda paylari islem goren halka agik anonim

ortakliklarda tam anlamiyla nama yazili bir sistem olusturulmus olmaktadir.

2) Senede Baglanmams Paylarin Devrinin Tabi Kilindig Sekil

Senede baglanmamis ortaklik paylarmin devrinin “alacagin temliki”
hiikiimlerine gore (BK md. 163) yapilmasi gerektigi doktrinde hakim gbrﬁstﬁrlz.
Devrin herhangi bir sekle tabi olmayacag1 yoniinde de goriigler mevcuttur'®. Hukuki
iligkilerden kaynaklanan ancak 6zellikleri itibariyle gozle goriilebilen elle tutulabilen
herhangi bir maddi varligt haiz bulunmayan hak, bor¢ ve yiikiimliiliikler,
diizenlendikleri kanun, tiizilk ve yonetmeliklerde ©zel bir devir usuliine tabi
kilmmamigslarsa BK’daki alacagin temliki veya borcun nakli hiikiimlerine gore
devredilirler. Buna gore maddi bir varliga sahip olmayan senede baglanmamis payin
da, kendisine 6zgii bir devir usuliinin TTK’da 6ngoriilmemis olmasi nedeniyle
alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilebilecegi soylenebilir. Senede
baglanmamis payin devri ile birlikte paya iliskin haklarin yam sira varsa borg ve tali
miikellefiyetler de kendiliginden devir alana geger. Devre iligkin islem BK md. 163

uyarinca yazili sekilde bir temlikname ile yapilmalidir.

Senede baglanmamis payin birden ¢ok kimseye temlik edilmesine veya
birden fazla arka arkaya devredilmesine ragmen, durum temlik veya temelliik eden
tarafindan sirkete bildirilmemisse, bu bildirimden Once sirket temelliik edenlerden
tercihi lazim gelen biri varken digerini veya onceki hak sahibini hiisniiniyetle ortak

addedebilir (BK md. 165). Bu durumda ihbardan Once hiisniiniyetle senede

12 Hayri Domani¢, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi TTK Serhi, C:II, istanbul: Temel
Yayinlari, 1988, s. 1101; Dag, s. 63.

" Senede baglanmamus paylarin devrinin sekle tabi olmadig1 yoniinde goriisler igin bkz. Dr. Abuzer
Kendigelen, Anonim Ortaklhik Pay1 Uzerinde intifa Hakki, istanbul: Beta Yaymcilik, 1994, s. 77;
Gonen Erig, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara: Seckin Yaymcilik, 1995, s. 591, 670 ve atif yapilan
“Anonim ortakligin pay senedine baglanmayan ve ¢iplak pay adi verilen paylarin satis1 olanaklidir.
Bunun i¢in devir iradesi yeterlidir. Satis bicimine bagl degil ise de, ispat i¢in yazili olmas1 uygundur.”
seklindeki Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 07.03.1994 tarih ve E.4398, K.1774 sayil karar1.
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baglanmamis payr devralan sahislardan birini ortak addederek, ilgili sahislarin
ortaklik haklarin1 kullanmasina izin veren veya 6denmemis pay bedelini ve varsa tali
miikellefiyetlerini ifa etmesini kabul eden sirket, s6z konusu sahsi, genel kurula
kabul ederek oy kullanmasina izin vermesi halinde, onun istirakiyle alinan kararlar,
TTK md. 361/3 ve TTK md. 381/1 geregi toplantiya katilmalari gerekli olan
sahislarin toplantiya katildiklar1 gerekcgesiyle iptal ettirilemez. Buna karsilik sirket
s0z konusu durumu biliyorsa veya ona bu konuda ihbarda bulunulmugsa hak sahibi
sifatiyla kendisine bagvuran kisiyi ortak olarak genel kurula kabul edemez. Ayrica
s0z konusu sahsin genel kurula kabul edilerek, oy hakkini kullanmasina izin
verilmesi halinde, onun istirakiyle alinan kararlar toplantiya katilmaya yetkili

olmayan sahislarin istirak etmis olmasi nedeniyle iptal edilebilir'.

3) Senede Baglanmamus Paylarda Oy Hakkimin Kullamilmasi

Paylarin heniiz kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmamis
bulundugu hallerde, biitiin paylar ve pay sahipleri, sirket defterinde kayith
olacagindan ve boylece nama veya hamiline senetlere baglanacak paylarin kimlere
ait oldugu ve her ortagin hangi neviden ne kadar pay:1 oldugu sirketce bilindiginden
senetlere baglanmamis paylara baglh oylarin pay sahipleri defterine yazilmasi

gereken yazili paylara iliskin usuliiniin kullanilmasi lazimdir".

Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilari ve Bu Toplantilarda
Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda Yonetmelik md. 21/11
hiikmiine goére nama yazili hisse senetleri ile heniiz hisse senedine baglanmamis

paylarin sahipleri veya temsilcileri dogrudan dogruya genel kurula katilabilirler.

Yukarida kisaca aktarilan mevcut durumda, senede baglanmamis hamiline
pay sahibi icin bir haftalik blokaj (tevdi) zorunlulugu yoktur, tevdi miikellefiyeti
fiziken basili hamiline hisse senetleri icin 6ng6rﬁlmektedir16. Kaldi1 ki, senede

baglanmamis paylar acisindan blokaj yapilmak istense dahi, hisse senedi fiziken

'* Dag, Oy Hakki, ss. 82-83.

15 Domani¢, Anonim Sirket, s. 788.

' TTK md. 360, f.3, c.3’e gore hamiline yazili hisse senedi sahipleri genel kurula katilabilmek ve oy
hakkint kullanabilmek icgin hisse senetlerini veya bunlara mutasarrif olduklarimi gosterir belgeleri
toplant1 giiniinden en az 1 hafta 6nce sirkete tevdi etmek zorundadirlar.
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ortada olmadig i¢in buna imkan da olmayacaktir.

31.12.2007 tarihine kadar SerPK’nin gecici 6. maddesi cercevesinde,
sistemde kayden izlenmekte olan hamiline paylarin yani sira heniiz yatirimcilarn
tarafindan iptal ve imhasi icin teslim edilmemis, ancak hukuki gecerlilige sahip,
fiziken mevcut hamiline yazili hisse senetlerinin de bulunabilecegi gozetildiginde, bu
tarihe kadar kayden izlenecek hamiline paylar ve kaydi sistemin digindaki hamiline
hisse senetleri i¢in blokaj zorunlulugu bakimindan TTK’dan kaynaklanan yukarida

anilan blokaj farkliliginin siirecegi agiktir.

Kaydilestirme Tebliginin 18. maddesinde genel kurul toplantisina katilmak
isteyen hak sahiplerine ait paylarn MKK tarafindan bloke edilerek genel kurul
toplantisindan Once, bloke miktar ve sahiplerini iceren bir liste ile genel kurul

yapacak ihrag¢iya gonderilecegi ongoriilmiistiir.

Mevcut durumda, senede baglanmamis hamiline pay sahiplerinin ve nama
yazili hisse senedi sahiplerinin herhangi bir blokaj zorunluluguna tabi kilinmaksizin
genel kurullarda serbest¢e oy kullanabildigi géz Oniine alindiginda Kaydilestirme
Tebliginin uyarinca MKK’nin belirleyecegi blokaj siiresinin kaydi sistemden

beklenen fayda ile celisebilecegi diisiiniilmektedir.

B. MKK KAYITLARININ, PAYLARIN DEVRINDE PAY DEFTERINE
YAPILACAK KAYITLARDA ESAS ALINMASI

1) Kayda Esas Payin Nevi

SerPK’nin 10/A maddesi birinci fikrasinda sermaye piyasasi araglar1 ve
bunlara iliskin haklarin MKK tarafindan kayden izlenecegi belirtilmektedir.
Maddenin 5. bendinde ise, “Paylarin devrinin TTK’'min 417’nci maddesi
cercevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna
gerek kalmaksizin, MKK nezdinde ihraccilar itibariyle tutulan kayitlar esas aliir.”
hilkmii yer almaktadir. Madde hiikmiinde, sermaye piyasasi aracglarindan yalnizca
“pay”’in esas alindigr goriilmektedir. Pay’in nevi konusunda madde metninde bir
aciklik bulunmamaktadir. Maddede sozii gecen “pay” teriminden “nama yazil

paylarin” anlasilmasi gerektigi konusunda Tekinalp ve Manavgat ayni
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goriistedirler'”.

Madde hiikmiinden anlagilacag: iizere, iki Onemli yenilik getirilmigtir.
Bunlardan birincisi, pay defterine kayit i¢in ilgilinin bagvurusuna gerek olmamasi ve
ikincisi ise, ortakligin deftere kayit esnasinda MKK nezdinde ihraggilar itibariyle

tutulan kayitlari esas almasidir'®.

SerPK md.7/3 “tam ve nakden 6deme ilkesi” ¢ercevesinde bu tip ortakliklar
acisindan  heniiz  yerine getirilmemis sermaye koyma borcundan soz
edilemeyeceginden, bunlarin sermaye koyma borcu siirmekte olan hamiline yazili
pay sahiplerini izleme gibi bir gereklilikleri bulunmamaktadir'®. Ayrica maddenin 4.
fikras1 uyarinca paylar karsiliginda ihra¢ edilecek hisse senetlerinin bastirilarak
alicilara teslimi sart kilinmis oldugundan nama yazili paya iliskin oy hakk: sahibinin
tespiti icin sirket defterleri degil, fiziken basili senedin zilyetligi veya bunlara
mutasarrif olundugunu gosterir belge esas alinacaktir. Anilan nedenle, bu tip
ortakliklarda hamiline yazili pay sahiplerinin kaydedilecekleri ayr1 bir hamiline yazili
paylar defterinin olmasi veya hamiline yazili pay sahiplerinin nama yazili pay

defterine kaydedilmesi imkam ve gerekliligi bulunmamaktadir.

17 Tekinalp, Nama Yazih Kaydi Paylar, s. 539. Yazar bu makalesinde “SerPK’nin 10/A maddesinin
basinci fikras: hilkkmii “paylarmn... pay defterine kaydr” hakkindadir. Sadece paylardan soz edilmis
olmasina ragmen, pay defterine ve TK md. 417’ye yapilan atif dolayisiyla, hitkiimden nama yazili
paylarin kastedildigi aciktir.” demekte ancak ek bir aciklamada bulunmamaktadir. Manavgat, Kaydi
Sistem, s. 183. “Nama paylarin madde kapsamina girdiginde kusku yoktur. Kaydi sistemde, gecis
donemi haricinde fiziki hisse senet ihract olmayacag icin, ciplak payin pay defterine
kaydedilebileceginden hareketle, hamiline paylar icin de maddenin uygulama alani tartisilabilir.
Hamiline yazili hisse senedi ve ilmuhaber c¢ikarilma yasagini, hamiline yazili hisse senedi yerine
¢ikarilmis nama yazili ilmuhaberlerin devrini diizenleyen TTK md. 409/3 ve md. 411 hiikiimleri,
bedeli tamamen 6denmemis hamiline paylardan dogan sermaye alacaginin édenmesini temin igin
ortakligt korumaya yoneliktir. Bedeli tamamen 6denmis hamiline pay sahibinin ortakliga karsi
yiikiimii kalmadig: icin, bunlarin devirleri tamamen ortakliktan bagimsiz gerceklestirilebilir. Nitekim
bedeli tamamen odendikten sonra hamiline yazili hisse senedi yerine ilmuhaber c¢ikarilabilmesi
miimkiindiir. Payin hamiline 6zelligi ancak bu sayede saglanabilecegi icin, bedeli tamamen 6dendigi
halde, senede baglanmadigindan hareketle bu paylar ortaklik tarafindan resen pay defterine
kaydedilemez. Bu nedenle SerPK md. 10/A hiikmiiniin uygulama alanini, nama paylarla sinirli kabul
etmek gerekir.” demektedir.

18 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 184-185. “Ortaklik pay defterine kayit yaparken ciro veya temlikname
gibi ispatlayici belgeleri istemek ve incelemek kiilfetinden kurtulmakla beraber MKK kayitlarinin bu
etkisi mutlak degildir.”

' Tekinalp (Poroy ve Camoglu), a.g.e., s. 368, TTK md. 417, f.2’de pay defterine nama yazili hisse
sahiplerinin kaydedilecegi belirtilmis olmasina ragmen, ¢iplak nama ve bedelinin tamami 6denmemis
hamiline yazili paylar i¢in ayni zorunlulugu kabul TTK nin sisteminin geregidir. Ciinkii bu halde de
O0denmemis pay bedellerinin izlenmesi yani, sermayenin korunmasi ilkesinin buyrugunun yerine
getirilmesi zorunlulugu aynen devam etmektedir... Ciplak hamiline yazili paymn tam 6denmemesi
halinde, A.S.’nin bor¢luyu izleyebilmesi, ancak pay defteri ile saglanabilir.
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Yukaridaki yorum hamiline yazili hisseleri fiziken basilmis halka agik
anonim ortakliklar i¢in dogru goriilmekte birlikte yalmzca SerPK’dan hareket etmesi
nedeniyle elestirilebilir. Zira SerPK md. 10/A gerek¢esinden, kaydilestirilen hisse
senetlerinin hukuki durumlarinin TTK’ya gore senede baglanmamis paylara gore
belirlenebilecegi anlagilmaktadir. Kaldi ki, kanun koyucunun bunlarin hukuki
rejimleri konusunda SerPK’da belirleyici bir hiikiim ihdas etmemis olmasi nedeniyle
kaydilestirilen hisse senetleri agisindan senede baglanmamis ortaklik paylarina
iligkin TTK rejiminin uygulanmas1 dogaldir. Anilan nedenle, kaydi sistemde, gecis
donemi haricinde fiziki hisse senedi ihraci olmayacagi i¢in kaydilestirilen hamiline
paylarin da SerPK md. 10/A-5 kapsaminda olup olmadigi tartisma konusu
yapilabilir.

TTK’ya gore c¢iplak hamiline pay sahiplerinin ortaklik tarafindan deftere
kaydedilebildigi durumlar sinirlidir;

- Pay defteri tutma yiikiimliiligii ortakligin tiizel kisilik kazanmasi ile baslar,
pay tiirii ne olursa olsun senede baglanmamissa deftere kaydedilmelidir®. TTK md.
326/1, md. 416/2 ve md. 417 geregi yonetim kurulu, pay sahiplerinin ad ve
soyadlarin1 veya unvanlarini, adreslerini sirketin kurulmasi aninda konan veya
sonradan tedricen arttirilan sermayeye tekabiil eden paylar icin yapilan tediyeleri pay
defterine kaydeder. Sadece nama yazili hisse senetlerini dikkate almak suretiyle sevk
edilmis s6z konusu hiikiimlerin senede baglanmamis paylara da tatbik edilebilecegi,
dolayistyla senede baglanmamis paylarin da pay defterine kaydedilmesi gerektigi

doktrinde baskin bir fikir olarak ileri siiriilmektedir’".

- Sermaye koyma borcunun kalmadigi durumlarda alacagin temliki hiikiimleri
cercevesinde hamiline paylar sirketten bagimsiz olarak devredilebilirler. Ancak
bedelleri tamamen 6dendigi halde hamiline paylar i¢in ilmiihaber veya hisse senedi
bastirilmadigi durumlarda yeni malikin sirkete karsi pay sahipligini kazanmasi igin
pay defterine yeni malikin adinin kaydedilmesi gerekmektedir. Zira heniiz fiziken

basili bir hisse senedi veya ilmithaber mevcut olmadigindan oy hakki ancak bu kayda

*% Tekinalp (Poroy ve Camoglu), a.g.e., s. 525.
2 Dag, Oy Hakk, s. 67.
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bakilarak kullandirilabilir®.

Manavgat konu hakkinda “Bedeli tamamen ddenmis hamiline pay sahibinin
ortakliga karsit yiikiimii kalmadigi icin, bunlarin devirleri tamamen ortakliktan
bagimsiz gerceklestirilebilir. Nitekim bedeli tamamen odendikten sonra hamiline
yazili hisse senedi yerine ilmiihaber cikarilabilmesi miimkiindiir. Payin hamiline
ozelligi ancak bu sayede saglanabilecegi icin bedeli tamamen ddendigi halde, senede
baglanmadigindan hareketle bu paylar ortaklik tarafindan resen pay defterine
kaydedilemez.” demektedir™. Ancak pay karsihginda hisse senedinin yani sira
ilmiithaber de bastirilmamis ise, anonim ortakligin hamiline paylar1 bedeli tamamen
O0denmis olsun olmasin pay defterinde izlenmesine gereklilik siirecektir. Sermaye
koyma borcu kalmadigi i¢in bu pay sahibinin ortakligin iznine ihtiya¢ duymaksizin
paymi devredebileceginden kusku yoktur. Ancak devralan acisindan ortakligin pay
defteri hala 6nemini korumaktadir. Zira Yargitay’in da isaret ettigi gibi ¢iplak pay
sahibinin anonim ortakliga kars1 ortak sifatim1 kazanmasi ancak pay defterine kayit
ile saglanacak ve devralan bu sayede genel kurulda serbestce oy hakkim
kullanabilecektir. Devralanin oy hakkina sahip olup olmadigina pay defterine
bakilarak karar verilecegi aglkt1r24. Tam kaydilestirmeye ge¢ildiginde hamiline yazili
paylarin SerPK md. 10/A-5 hitkmii kapsaminda olup olmadigi konusunda yalnizca
SerPK veya yalnizca TTK’dan hareketle bulunacak coziimler eksik kalacaktir. Soyle
ki;

- Sermaye koyma borcu siiren hamiline paylarin takibi amaciyla pay defterine
kayit yapilmas1 imkani halka a¢ik anonim ortakliklar agisindan yoktur. Zira SerPK
ve ilgili mevzuat geregi bu ortakliklarda sermaye koyma borcunun siirmesinden s6z
edilemez. Anilan nedenle TTK’da senede baglanmamis paylar agisindan iizerinde

onemle durulmasi gereken bu husus, kaydilestirme rejiminde tartisma disidir.

- Halka acik olmayan anonim ortakliklarda, hisse senedi veya hamiline pay

karsiligt hamiline ilmiihaber bastirilmadigi durumlarda, sirkete karst pay sahibi

2 Tekinalp (Poroy ve Camoglu), a.g.e., s. 368, Yargitay 15.11.1990 tarihli kararinda hisse senedine
veya ilmuhabere baglanmamis (¢iplak) hamiline paylarin devrinde anonim ortaklifa karst pay
sahibinin kazanabilmesi i¢in pay defterine kaydin gerekli oldugunu belirtmistir.

» Manavgat, Kaydi Sistem, s. 381.

2* Ticaret Bakanligi Komiser Yonetmeligine gore nama yazili hisse sahipleri ve senede baglanmamis
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stfatinin kazanilmasi i¢in ortaklik haklarim kimin kullanacaginin tespitine yarayacak
bir hisse senedi veya mutasarrifligi gosteren belge ortada olmadigi icin genel kurulda
oy kullanacak ortak, deftere kaydedilmis olmalidir. Burada Onemle {izerinde
durulmasi gereken bir husus bu kaydin kurucu degil bildirici oldugudur, payin
miilkiyetinin devri pay defterine yapilan kayittan bagimsiz olarak gerceklesir.
Mevcut uygulamada halka acik anonim ortakliklarda hamiline yazili paylara iliskin
olarak pay defterine herhangi bir kayit yapilmamaktadir. Kald1 ki boyle bir kayit
yapilsa dahi hukuken anlam ifade etmez”. Olaya halka a¢ik anonim ortakliklar
acisindan bakildiginda, hamiline yazili paylara iligskin biitiin kayitlarin yerinin MKK
olacagi aciktir. Zira hamiline yazili payin aidiyetinin kimde olduguna iliskin
bastirilmig hisse senedinin zilyedine veya buna malik oldugunu belgeleyen kisiye
taninan oy hakkinin sahipligi karinesi artik MKK kayitlarina goére malik oldugu

belgelenen kisiye taninacaktir.

Sonug olarak, SerPK’nin 10/A-5 maddesinin sadece nama yazili paylar
kapsadigi, hamiline yazili paylara iliskin ortakliklarca herhangi bir kaydin
tutulamayacagi, buna ragmen ortaklik tarafindan bir kayit tutulmus ise bu kayitlarin
hukuken bir anlam ifade etmeyecegi, hamiline yazili pay sahibinin ortaklik haklarini

kullaniminda yalmzca MKK kayitlarinin esas alinabilecegini soylemek miimkiindiir.

2) TTK md. 417 Uyarinca Pay Defterine Yapilan Kayit

a. Pay Defterinin Niteligi

Pay defteri kanunen tutulmasi zorunlu defterlerdendir. (TTK md. 326).
Ancak bu defter TTK md. 66 anlamindaki ticari defterler grubuna dahil degildir. Pay
defterleri, paym kimin elinde bulundugu, paylara iliskin sermaye borcunun ve varsa
tali miikellefiyetlerin biitlin paydaslarca tamamen ifa edilip edilmedigi, ortaklik

haklarimin kimler tarafindan kullanilacagi, bor¢ ve varsa miikellefiyetlerin kimler

pay sahipleri genel kurula dogrudan katilabilirler.

* Uner Dag, “Pay Defterinin Hukuki Niteligi ve Anonim Ortakligin Pay Sahiplerine fliskin Diger
Kayitlar1”, ikt. Mal. Dergisi, 1989, C:XXXVI, S.4, s. 157, hamiline yazil1 hisse senetleri ile bunlarin
yerini tutmak iizere ¢ikarilan hamiline yazili ilmuhaberler i¢in anonim ortaklik tarafindan tutulan
kayitlar teknik anlamda pay defteri mahiyetinde degildir. Bu nedenle s6z konusu kayitlar hakkinda
TTK’nin pay defterine iliskin hiikiimleri (md. 417 ve 418) kiyasen dahi tatbik edilemez. Boyle olunca
anonim ortakligin bu tiirden bir kaydi tutma zorunlulugu mevcut olmadig: gibi, pay sahiplerinin buna
iligkin bir talep haklar1 dahi s6z konusu degildir.
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tarafindan ifa edilecegi hakkinda hem sirkete hem pay sahiplerine hem de pay ile
ilgili 3. kisilere bilgi verme amacim giider. Bu durumda pay defteri TTK md. 66
anlaminda ticari defterler grubuna dahil olmadigindan TTK md. 69/2’de ifade olunan

tacirlerin tutmaya mecbur olduklar1 diger defterler grubuna dahildir.

b. Pay Defteri Tutma Zorunlulugu

Anonim ortaklik, nama yazili hisse senedi ihra¢ etmisse, usuliine uygun
olarak bir pay defteri tutmak zorundadir (TTK md. 326/1-1). Ay sekilde, bu
zorunluluk nama veya hamiline yazili hisse senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan
nama yazili ilmiihaberler ve senede baglanmamis paylar icin de s6z konusudur. Buna
karsilik hamiline yazili hisse senetleri ile bunlarin yerini tutmak iizere ¢ikarilan
hamiline yazili ilmiihaberler bakimindan anonim ortakligin boyle bir zorunlulugu
yoktur. Her paydas pay defterinin tutulmast konusunda sirkete kars1i davaya
doniistiiriilebilir talep hakkini haizdir. Pay defteri tutma zorunlulugu sirketin

kurulusunun veya sermaye artiriminin tescili ile baglar.

c. Pay Defterini Tutmakla Yiikiimlii Olan Makam

TTK md. 326/1 ve md. 67/2 geregi yonetim kurulu pay defterini tutmakla
yiikiimliidiir. Ancak s6z konusu yiikiimliiligiin icras1 i¢in kendi sorumlulugu altinda
yardimec1 sahislar tayin edebilir. Yonetim kurulu iiyeleri pay defterinin mevcut
olmasindan veya diizensiz sekilde tutulmasindan dolay1 gerek pay sahiplerine gerek
sirket alacaklilarina karst miiteselsilen sorumludurlar (TTK md. 336, md. 67).
Yonetim kurulu iiyeleri pay defteri tutma miikellefiyetlerinin icrasi i¢in yardimci
sahislar tayin ederek, defterin tutulmasindaki kusuru s6z konusu sahislara yiikleseler

dahi bu mesuliyetten kurtulamazlar.

d. Pay Defterine Yapilacak Kayitlar

TTK md. 326 ve md. 417 geregi pay defterine ortaklarin ad ve soyadlari
veya unvanlarn ile ikametgdhlart ve sirketin kurulmasi aninda konulan veya
sermayenin arttirllmasi esnasinda c¢ogaltilan sermayeye tekabiil eden paylar igin
yapilan tediyeler yazilir. Pay defterine kaydedilecek en ©6nemli husus ortagin

sifatidir. Pay defterine yapilacak kayitlar ya kayit icin gerekli islemlerin yerine
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getirilmesi {iizerine (ilgilinin bagvurusuyla), ya kaydin gercegi yansitmadiginin
mahkeme karariyla tespit olunmasi iizerine (hiikiimle), ya da kaydin aksinin ispat
edilmesi iizerine (sirketce re’sen) yapilir. Nama yazili hisse senedini iktisap eden
sahsin pay defterine kaydedilmesi igcin bu hususta bir bagvurusunun olmasi
gerekmektedir. Boyle bir bagvuru yoksa sirket re’sen deftere kayit yapamaz (TTK

md. 417, f. 2)*. Bagvuruyu devralan yapmalidir®’.

Kaydi sisteme gecisle birlikte, pay defterine kayit icin taraflarin
basvurusuna gerek kalmayacak, MKK nezdinde tutulan kayitlar esas alinacaktir.
TTK md. 417°’ye bunun disinda getirilen bir diger yenilik, ortakliklarin MKK

kayitlarini esas almalart suretiyle pay defterlerini giincelleyecek olmalaridir®™.

SerPK md. 10/A-5’de sadece ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin esas
almacag belirtilmektedir. Oysa ihraccilar bakimindan ilk ihragtan sonraki devirlerin
bilinmesi s6z konusu degildir. Ciinkii Borsada her giin nama yazili paylar da islem
gormekte ve bu paylar el degistirdikce ihragcinin pay defterinde bir degisiklik
yapilmamaktadir. Bu nedenle, ihragtan sonraki iglemler MKK nezdinde hak sahipleri
itibariyle tutulan kayitlara islenmelidir ve pay devirlerinde ihracgilar itibariyle degil,

hak sahipleri itibariyle tutulan kayatlar esas alinmalidir®.

3) Rehin

Medeni Kanun md. 956 kiymetli evrak iizerindeki rehin hakkini
diizenlerken, kiymetli evraka bagh olmayan diger tiim haklar agisindan MK md. 955
gecerlidir. Dolayisiyla hisse senedine baglanmamis anonim ortaklik pay1 tizerinde
rehin hakki kurulmasina MK md. 955 hiikmiiniin uygulanacag: siiphesizdir. Hisse
senedine baglanmamis ¢iplak anonim ortaklik payinda, kiymetli evraka baglanma
s0z konusu olmadigindan rehin hakkinin kurulmasinda MK md. 956 degil, 955
uygulanir. Pay sahipligi haklarinin olusturdugu bir biitiin olarak pay, MK md. 955/3

% TTK md. 417 “hisse senedinin yukart maddeye (TTK md. 416) uygun olarak devredildigi ispat
edilmedikce devralan pay defterine yazilmaz” demek suretiyle “bagvuruyu” yazimin 6n sarti olarak
ortiilii bir sekilde belirlemistir.

*7 Tekinalp (Poroy ve Camoglu), a.g.e., s. 525.

28 Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Paymn Devri, Ankara: Seckin Yayinlari, 2004, s. 247.

» Tekinalp, Nama Yazih Paylar, s. 541; Sevi, a.g.e., s. 247; Safak Narbay, Anonim Ortakhkta Pay
Defteri, Ankara: Seckin Yayinlari, 2003, s.161.
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hitkkmiine gore diger haklar hitkmiindedir.

Bu cercevede, ciplak paylar iizerinde rehin hakki kurulmasi icin yerine
getirilmesi gereken islemler, yazili bir rehin s6zlesmesinin varligi ve rehin konusu
paylarin devrinin tabi oldugu sartlarin yerine getirilmesidir. Hisse senedine
baglanmamis paylar alacagin temliki hiikmiine gore devredilirler. Ciplak payin
devrinde uygulanan alacagin temliki hiikiimlerinde 6ngoriilmiis olan yazili sekil sarti
ise, MK md. 955 uyarinca rehin hakkinin kurulmasi i¢in yapilmasi1 gereken yazili
rehin sozlesmesi ile gerceklestirilmektedir. Alacagin temliki hiikiimleri cergevesinde
bu haklarin devrinde yazili bir anlasma disinda bagka bir sekil sarti
ongoriilmediginden ortaklik paylarinin rehnedilmesinde yazili anlagmanin varligi

disinda baska bir sart aranmayacaktir.

MK md. 955 anlaminda paylarini rehneden ile bu paylar1 rehnalan alacak
sahibi arasinda rehin, s6zlesme aninda hiikiim ifade etmekle birlikte, SerPK’nin 10/A
maddesi 3. fikrasina gore bu rehnin 3. kisiler acisindan hiikiim ifade edebilmesi
MKK’ya rehnin bildirmis olmasi sartina baglanmistir. Rehin hakki genel hiikiimlere
gore kurulsa bile MKK’ya kayit yapilmadig1 takdirde rehin alan agisindan; rehne
konu paylarn tigiincii kisiye rehnedilerek bunlarin MKK’ya bildirilmesi durumunda

hicbir oncelik ve koruma olmayacaktir.

Uciincii kisilerin iyi niyetli iktisaplar1 agisindan durum degerlendirildiginde
SerPK md. 10/A hiikmiinde yer alan “...haklarin {i¢iincii kisilere ileri siiriilmesinde,
Merkezi Kayit Kuruluguna yapilan bildirim tarihi esas alinir.” hiikmii, rehin hakki
sahibinin bu hakkinin MKK’ya bildirimini saglamadig1 takdirde korunmadigim
gostermektedir. Zira paylarin sahibi, bunlar 3. kisiye satarak temlik ederse 3. kisi
bunlari, iizerindeki rehin hakkindan ari olarak devralmis olacaktir. Bu durum rehin
haklarinin siras1 iizerinde de Onemini gostermektedir. MK md. 948’e gore rehin
haklarimin siras1 kurulus tarihlerine gore belirlenmekle birlikte SerPK md. 10/A
hiikmii nedeniyle rehnin kurulus tarihi degil, MKK’ya bildirildigi tarih esas alinacak

ve rehnin paraya ¢evrilmesinde yapilacak 6demelerde bu siraya uyulacaktir.

C.ANA SOZLESME DEGISiKLIiKLERIi

Anonim sirketlerde, yeni bir diizenleme sonucunda ana sozlesmenin
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degistirilip degistirilmeyecegi konusunda bazi tereddiitlerin bulundugu doktrinde
tartistimaktadir’®. Ana sozlesmede yer alan hususlarla ilgili yeni bir diizenleme
yapilmis ve bu yeni diizenlemenin eski ana s6zlesmelere uygulanmasi gerekiyor ise
bunun diizenlemede agik bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir’'. Ana s6zlesmelerin
yeni diizenlemeden etkilenmeleri iki sekilde s6z konusu olabilmektedir. Birinci
yonteme gore, ana soOzlesmenin yeni diizenlemeye aykirt hiikiimlerinin
uygulanmayarak, dogrudan yeni diizenlemelerin uygulanmasi; ikinci yontem ise, ana

s0zlesmenin degistirilmesidir32.

Daha oOnce belirttigimiz iizere, Kaydilestirme Tebliginin Gegici 4.
maddesinde pay nevilerinin kaldirilmasi icin ortakliklara bir yillik siire verilmisti.
Tebligin ardindan, kaydilestirme diizenlemeleri konusunda da, SPK tarafindan ana
sozlesmelerin degistirilmesine iliskin bazi kararlar alinmistir. SPK’nin 13.02.2006
tarihli karar™ ile kaydilestirme siireci ve YTL’ye gecisle ilgili halka acik anonim
sirketlere yonelik yeni diizenleme yapilmistir. S6z konusu diizenlemeye gore, ana
sozlesmelerinde herhangi bir degisiklik yapmayan, hisse senetleri Borsada islem
goren anonim sirketler icin, ana sozlesmelerine standart bir hiikmiin eklenmesi

zorunlu kilinmistir. S6z konusu hiikiim aynen soyledir: “Hisse senetlerinin nominal

degeri .......... TL iken 5274 sayili TTK’da degisiklik yapilmasina dair kanun
kapsaminda .......... YKr. olarak degistirilmistir. Bu degisim sebebiyle toplam pay
sayist azalmis olup her biri .......... TL’lik .......... adet pay karsiiginda .......... Yeni
Kurusluk .......... pay verilecektir. Soz konusu degisim ile ilgili olarak ortaklarin

sahip oldugu paylardan dogan haklari saklidir.

Sermayeyi temsil eden paylar kaydilestirme esaslart cercevesinde kayden

izlenir.”

SPK’nin aym tarihli toplantisinda paylart Borsada islem goren sirketlerin
ana sozlesme degisikliklerinde tertip birlestirmesine yonelik olarak herhangi bir

diizenleme yapilmamasi ve ana sozlesmelerin mevcut halinde yer alan tertip

39 Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortakhik Anasézlesmesi, Istanbul: Beta Yayinlari, 2001, s. 296.
31 Bahtiyar, Ana Sozlesme, s. 297.

32 Bahtiyar, Ana Sozlesme, s. 298.

3 SPK Haftalik Biilteni, 2006/6, 13.02.2006.
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ifadelerinin, sirketler tarafindan yapilacak ilk esas sozlesme degisikliginde

kaldirilmasi da kararlagtirilmistir.

SPK ayrica, ana sozlesmelerinde YTL’ye uyum amaciyla gerekli
degisiklikleri ve tertip birlestirmesini yapmis olan hisse senetleri borsada islem géren
sirketler i¢in; ana sozlesmelerinde herhangi bir degisiklik yapilmamasina ve YTL’ye
uyum amaciyla konulan esas sozlesme hiikiimlerinin korunabilecegine, sirket
talebinin olmas1 halinde gerekli ana sézlesme degisikliginin yapilabilecegine, tertip
birlestirmesi nedeniyle ana s6zlesmelerde olusturulan yeni tertibin bastirilmamasina
ve buna paralel olarak tertip birlestirmesi nedeniyle esas sozlesmelerde olusturulan
yeni tertibin, itibari deger yiikseltilmesi nedeniyle yapilacak pay degisim
islemlerinde mevcut paylarin esas alinmasi suretiyle kayden olusturulmasina karar
vermistir. Bu kapsamda, Borsada islem gormeyen paylart temsil eden hisse
senetlerinde, c¢alinti, kayip, yipranma, kupon tiikkenmesi, mevcut kupiirlerin
boliinmesi ve birlestirilmesi vb. sebeplerle sirketlerden gelen basim taleplerinin

olumlu karsilanmamasina da karar verilmistir.

Son olarak, hisse senetleri Borsada islem gormeyen ve ortak sayisi
nedeniyle SPK kaydinda olan sirketlerin YTL’ye uyum amacgh olarak yapacaklar
ana sozlesme degisikliklerinde, tertip birlestirme uygulamasina devam edilmesine,
ana soOzlesmede yer alan tertip ifadelerinin korunmasina, tertip birlestirme
uygulamasina iliskin bilgilere ana sodzlesmeye eklenecek gecici maddede yer

verilmesine karar verilmistir.

D.DEVLET iCc BORCLANMA SENETLERININ (DIBS)
KAYDILESTiRILMESINDE SORUNLAR

1) Diizenlemelerin Yetersizligi

4749 sayih Kamu Finansmami ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun’a®™ gore, Devlet i¢ borcu almaya Hazine Miistesarliginin bagh
oldugu bakan yetkili kilinmistir. Kanun’un 4. maddesine gore Bakan bu yetkiyi
Miistesarliga devredebilmektedir. Devlet tahvili, hazine bonosu ve diger bor¢lanma

senetlerini ¢ikarmak, ihale ve satis yontemini belirlemek, satislarin miktar, deger ve
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faizlerini saptamak ve kayit islemlerini yiiriitmek icin Hazine Miistesarlig
biinyesinde, Kamu Finansmam Genel Miidiirliigii olusturulmustur. Devlet ig
borclanma senetlerinin mali servisi ve bunlara iliskin 6demeler ise 1211 sayil
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 41. maddesi uyarinca, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan yerine getirilmek zorundadir. Ihrag
edilecek senetlerin basiminda veya kaydi olarak ihracinda uygulanacak sekil ve
esaslarin, Miistesarlik ile TCMB arasinda imzalanacak bir mali servis anlagmasi ile
saptanacagl Kanunun 6. maddesinde belirtilmektedir. Ancak séz konusu mali servis

anlagsmasinin hi¢ yapilmamis oldugu ileri siiriilmektedir™.

Sermaye piyasas1 araglarinin halka arzi ve satisi, SerPK’da diizenlenmistir.
Ancak SerPK’nin 4. maddesinde, devlet i¢c borclanma senetleri SPK’ya kayit
zorunlulugundan muaf tutulmustur. Buna ragmen, SerPK’da 4487 sayili Kanun’la
yapilan degisiklik sonucu eklenen 10/A maddesine gore, hangi sermaye piyasasi
araclarinin  ve hangi ihraclarin kayden izlemeye alinacagina SPK’ca Kkarar
verilecektir. Ancak SerPK md. 4 ile SPK denetiminden ¢ikarilan devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinin kaydi sistem altinda izlenebilmesine yonelik olarak, Kanunun 10/A
maddesinde SPK’ya herhangi bir yetki verilmis degildir. Buna ragmen SPK
tarafindan devlet i¢ borclanma senetlerinin de kaydi sisteme alinmasina iligkin
Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakan tarafinda verilen talimat uyarinca,

kaydilestirme ¢alismalarinin baslatilmasina karar vermistir.

Ote yandan, TTK, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kagida basilanlari igin
kiymetli evrak hiikiimleriyle gecerli olup, bunlarin igerdigi haklara ve sahiplerine
yonelik yeterli diizenlemelere sahip bulunmasina karsin, kagitsiz ihra¢ edilen devlet
i¢ borclanma senetlerinin icerdigi haklara ve bu haklarin sahiplerine doniik
diizenlemelere sahip bulunmamaktadir®®. Devlet i¢ borclanma senetlerinin kayden
ihracinin temel hukuksal dayanagi olan 4749 sayili Kanun, bu konuda tek yetkili

diizenleme olsa da, konuya iliskin olarak diizenlenmesi gereken usul ve esaslari

**RG. T. 9.4.2002, S. 24721.

3 Reha Tanér, “Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin Kaydi Deger Olarak Ihracina Iliskin Yasal
Diizenlemelerin Kendi I¢lerinde ve Yasal Diizenlemeler ile Finansal Uygulama Arasinda Gézlenen
Ortiismezligin Hukuksal Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”, Galatasaray Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Y1l:1, S:2, istanbul: 2002, s. 192.

%% Tanor, Devlet i¢ Borclanma Senetleri, s. 196.
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belirlemeyerek, bunlar1 ortada olup olmadigi belli olmayan anlagmalara terk
etmektedir. Aym sekilde SerPK’da, kayden ihra¢ edilen devlet i¢ borclanma
senetlerine iliskin kesin kurallar koymamaktadir. S6z konusu, 3 temel yasadaki
bosluk ve uyumsuzluk nedeniyle, 6zde kiymetli evrak olan devlet i¢ borclanma
senetleri, kayden ihra¢ edildiklerinde, hak sahiplerini kiymetli evrakin saglayacagi
haklardan yoksun birakma tehlikesini icermektedir. Ozellikle miilkiyet hakkinin
korunmast konusundaki yetersizlik nedeniyle, ortaya kiymetli evrak adeta tagsis

edilmiscesine hukuksal sorunlar glkmaktad1r37.

2) DIBS’lerin Saklanmasi

Hazine tarafindan ihra¢ edilen DIBS’ler yetkilendirilmis banka ve araci
kurumlar ile bireysel ya da kurumsal yatirimcilarca satin alinir. Banka ve araci
kurumlar alimi kendi portfoyleri icin yapabildikleri gibi, miisterileri namina da
gerceklestirebilirler. DIBS’lerin banka veya araci kuruma ya da nihai aliciya
devrinden sonra kayden veya fiziken saklanmasi farkli yerlerde ve bigimlerde
olabilmektedir. DIBS satin alan bankalar bunlart TCMB nezdinde kendilerine acilan
ve Depo hesabi denilen hesaplarda tutarlar. Depo hesabinin alt hesaplarini, yabanci
saklamasina yonelik hesap, repo islemleri i¢in teminat hesabi, bankanin portfGyiine
ait hesap ve miisterileri icin yaptiklar1 saklamaya iligkin hesaplar olusturur. Araci
kurumlar ise, gerek kendilerine ait, gerekse miisterilerine ait DIBS’leri Takasbank’ta
saklarlar. Yatirrm fonlarina ait DIBS’ler de Takasbank’ta saklanmaktadir. Saklama
hizmetinin banka ve araci kurumlar vasitasiyla uluslararasi saklama kuruluslarinda
yapilmasi da miimkiindiir. Ancak bu kuruluslarda acilan hesaplarda, hesap sahibi
olarak hesab1 actiran banka ya da aract kurum goriinmekte, gercek malikler olan

miisteriler hesap sahibi olarak goziikkmemektedir.

Eger DIBS’ler fiziki olarak basilmigsa, yatinmcilarin bunlari yukaridaki

imkanlara ek olarak kendi olanaklari ¢ercevesinde de saklamalart miimkiindiir.

Uygulamada, kisa vadeli borclanmalarda fiziki senet basim
yapilmamaktadir. Basim siiresinin en az iki ay siirmesi gibi nedenlerle senet

basimina bagvurulmamaktadir. Ayni sekilde, uzun vadeli bor¢lanmalarda da kayden

37 Tanér, Devlet i(; Borclanma Senetleri, s. 197. Tagsis, kavrami Tanor tarafindan kullanilmaktadir.
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ihrag yapilmakta ve ancak halka arz tiirii ihraglarda nadiren senet basimina
gidilmektedir. Thra¢ sirasinda katilan banka ve aract kurumlara bir makbuz
verilmekte, banka ve arac1 kurumlar da miisterilerine yaptiklar satiglarda bu makbuz

numarasini kullanmaktadirlar.

3) Sorunlar ve Coziim Onerileri

Uygulamada ortaya ¢ikan temel sorun, kayden ihraclarda, hak sahibinin
haklarinin, kagida fiziken basilarak kiymetli evrak niteligini kazanan borclanma
senedi zilyedininkilere esdegerde korunamamasidir’®. DIBS’lerin fiziken basiminda,
senetleri elinde bulunduran hak sahibi, onun ediniminde aracilik yapan kurulug
tasfiyeye girse dahi, elindeki senetleri vadesinde TCMB’ye gotiirdiigii takdirde
bedelini tahsil ederek, herhangi bir hak mahrumiyetine ugramaz. Buna karsilik,
yatirimeinin sahip oldugu DiBS’ler kayden izleniyor ve sz konusu saklamay1 yapan
arac1 kurulus tasfiye siirecine giriyor ise, yatirimci vade doldugunda TCMB’ye
bagvurarak gerekli tahsilati, elinde bunu saglayacak kiymetli evrak olmadigindan
yapamayacaktir. Sadece aract kurulusun kendisine vermis oldugu makbuz, emanet
makbuzu veya ekstre ile iflas masasina yazilarak, tasfiye siirecine istirak
edebilecektir. Goriildiigii tizere, Hazine tarafindan ihra¢ edilmis olan i¢ bor¢lanma
senetlerine fiziken ve kayden sahip yatirimcilar arasinda kiymetli evrak hukuku

kapsaminda kabul edilemeyecek ciddi bir esitsizlik bulunmaktadir®”.

Cok ileri diizeye ulasmis bilgisayar teknolojisinin de, hukuksal temelde
gerekli diizenlemelerin yapilmamis olmasi nedeniyle eksikliklerin giderilmesi
anlaminda yetersiz kaldigi asikardir. Saklama kuruluslarindaki hesaplarin araci
kurulus adina agilmasi, gercek hak sahiplerinin ancak alt hesaplarda goriilmesi,
yatinmciya ait alt hesap ile aract kurulus hesabi arasinda aktarimlarda araci
kurulusun tek yetkili olmasi, yatirimcinin sahip oldugu alt hesaba blokaj
uygulayabilmesine ragmen dogrudan islem yapma yetkisinin olmamasi ve yatirimci
hesabi {izerinde araci kurulusun tam tasarruf yetkisinin bulunmasi, buna karsin aract
kurulusun borcu nedeniyle yatirimci varliklarina da haciz uygulanabilmesi isleyis

itibariyle gercek hak sahibinin aleyhine hukuksal sonuclar dogurmaktadir. Bunlar da

*¥ Tanor, Devlet i¢ Borclanma Senetleri, s. 199.
** Tanor, Devlet i¢ Borclanma Senetleri, s. 200.
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gostermektedir ki, saklayan-saklatan arasindaki iliskilerin hukuksal niteliginin, hak
tizerindeki zilyetligin korunmasi1 ve iiciincii kisilere kargt ileri siiriilebilmesi
konularindaki eksiklik ve yetersizlikler diger temel sorunlar olarak karsimiza

cikmaktadir.

Kiymetli evrak ihracimin yerini giderek artan hacimlerle manyetik ortamda
kaydi ihraglarin almasi ile ortaya ¢ikan miilkiyet riskinin, kiymetli evrakin ziyai
halinde alinabilecek Onlemlerle c¢oziimlenebilecegi iizerinde durulmus olsa da,
malikin rizast disinda gergeklesen devirlerin yaratacagr hukuksal sonuglara, yargi
mekanizmasinin yeterli bir hizla cevap veremeyecek olmasi bu konudaki ¢oziim
yolunun yetersizligini ortaya koymustur40. Saklama sisteminin temel riski olarak,
yatinmcilarin izni olmaksizin varliklarinin araci kuruluslar tarafindan kullanilmasi
genel kabul goren bir olgudur“. Bu nedenle, yatirimeilarin saklama altinda tutulan
sermaye piyasasi araclarinin, iradeleri disinda iiclincii sahislar tarafindan
kullanilmasinin  engellenebilmesi, kaydilestirmenin de en O©nemli sorununu

olusturmaya devam etmektedir.

Genel ¢oziim yolu olarak, TTK, SerPK ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun arasinda bir uyumun saglanmasi
gerektigi ortaya ¢cikmaktadir. Bu esgiidiimiin saglanmasi yaninda, TTK ve SerPK’da
kaydilestirmeye tam bir hukuki dayanak saglayacak ‘kiymet hakki’ kavraminin
getirilmesi, MKK’nin yeniden yapilanarak tam bir resmi sicil niteligine ya da kamu
giivenilirligine kavusturulmasi, saklayan-saklatan arasindaki hukuki iliskilerin
acikliga kavusturulmasi, DIBS’lerin SPK kaydina alinmasi zorunlulugunun
getirilerek kaydilestirilmelerinin saglanmasi ve son olarak 4749 sayili Kanunda
DIBS’lerin kaydi ihracina ve SerPK kapsaminda kaydilestirilmelerine imkan verecek

diizeltmelerin yapilmasi gerektigi ileri siiriilmektedir*?.

DIBS’lerinin kaydilestirilmesi konusunda, SPK yetkisinin belirsizligine

ragmen, Hazine Miistesarliginin bagli bulundugu Bakan tarafindan verilen talimat

* Tanor, Devlet i¢ Borclanma Senetleri, s. 202.

“'TSPAKB, Sermaye Piyasasmda Takas ve Saklama Giivenliginin Artirillmasi ve
Uyusmazhklarin Coziimiiniin Hizlandirilmasina iliskin Rapor, istanbul: 2003, s. 3.

42 Tanor, Devlet i¢ Borclanma Senetleri, ss. 203-207.
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iizerine DIBS’lerin MKK nezdinde kaydilestirilmesi calismalarma baglanmistir.
Hazine, TCMB, Bankalar Birligi ve bankalar ile yapilan caligmalar sonucunda

DIBS’lerde kaydilestirmeye 2006 yilsonunda gecilecegi tahmin edilmektedir.
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SONUC

Sermaye piyasas1t araglarimin merkezi yontemle saklanmasi, sermaye
piyasasimin temel taslarindan birisini olusturmaktadir. Yatirime1 agisindan merkezi
saklama, yatirim yapilan enstriimanlarin ¢esitli risklere kars1 giivence altina alinmis
bir sistemde saklanmasi, saklama araci kuruluslar vasitasiyla yapiliyorsa saklama
hesaplarinin fiziken izlenmesi, getirilerin saklama kurulusu tarafindan hizhi ve
giivenli bicimde tahsil edilmesi gibi avantajlar tasimaktadir. Merkezi saklama ayrica,
sermaye piyasasinda izleme ve denetim yetkisine sahip kamu otoritelerine sermaye
piyasast araci yatirimlarmi, yatirimcilarmi ve fon akimimi izleme olanagi
tanimaktadir. Ayrica merkezi saklama, transferlerin hesaplar arasinda kayden devrini
saglayarak sermaye piyasasinda takas islemlerinin ayrilmaz  parcasim
olusturmaktadir. Fiziki dolasimin ortadan kalkmasi, sahteciligi, calinma, kaybolma
ve yipranma risklerini ortadan kaldirmaktadir. Sermaye piyasasinin globallesme
stirecinde, uluslararas1 sermaye piyasast yatirimlarinda merkezi saklamanin 6nemi

daha da artmaktadir.

Merkezi saklamanin son agamasi olarak kabul edilen kaydilestirme, bir
anlamiyla hareketsizlestirme ve evraksizlastirma kavramlarinin bir biitiin halinde
hayata gegirilmesi olmustur. Ihragcilara ve yatirimcilara yonelik ¢ok dnemli maliyet
avantajlar1  getirirken, ihraclarin artmasini, sermaye piyasalarinda islemlerin
cogalmasini, uluslararas1 sermayenin piyasalara rahatca girip yatirim yapabilmesini
saglarken ayni sekilde kamusal otoritelerin denetim ve gozetim faaliyetlerini de

kolaylastirmistir.

Sermaye piyasasi araclarinin saklanmasi, basta bankalar olmak iizere
finansal kuruluslar tarafindan yapilmaktadir. Ozellikle son doénemlerde sadece bu
konuda uzmanlasmis saklama kuruluslari ortaya cikmustir. Ingilizcesi Central
Securities Depository olan bu kuruluslar ulusal ve uluslararasi alanda faaliyet
gostermektedir. Bu kuruluslar kamu veya o6zel hukuk kisiligine sahip
olabilmektedirler. Ulkemizde Takasbank, her iki fonksiyonu goriirken, MKK’nin
kurulmas1 ile saklama hizmeti MKK’ya devredilmistir. Diinya Orneklerine
bakildiginda takas ve saklama hizmetlerinin tek kurum altinda yapildigi 6rneklere

rastlandig1 gibi, ayr1 kurumlar ile yapildigi iilkeler de bulunmaktadir. SerPK’da
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merkezi saklama icin ayr1 bir anonim sirket kurulusu 6ngoriilmiis olsa da, MKK ve
Takasbank’in tek bir sirket i¢inde yapilandirilmast miimkiin iken, bu yontem tercih
edilmemistir. Ancak takas ve saklama faaliyetlerinin ayr yiiriitiillmesinin iilkemiz
kosullarinda ihragg1 ve yatinmcilara ek maliyetler getirmesi nedeniyle 6niimiizdeki

donemlerde bu kurumlarin birlestirilmesinin yararh olacag: diisiiniilmektedir.

Sermaye piyasas1 araglarinin saklanmasi kapali ve acgik tevdi seklinde
yapilmaktadir. Kapali tevdide saklama konusu esya kapali zarf ya da kutu ile teslim
edilmekte, saklama hizmeti veren tarafindan zarf ya da kutunun i¢inde ne oldugu
bilinmemektedir. Dolayisiyla, saklama konusu egyanin idaresi yapilamamakta ve bir
hizmet sunulamamaktadir. Bu saklama tiiriinde aynen iade gegerlidir. Acik tevdide
saklama konusu esya saklayan tarafindan bilinmekte ve buna iliskin hizmetler de
saklayan tarafindan yerine getirilmektedir. Verilen hizmetler olagan ve olaganiistii
hizmetler olmakta, olagan hizmetlerde vekalet, olaganiistii hizmetlerde vedia

+vekalet+komisyon sozlesmeleri gecerli olmaktadir.

Acik tevdi, miinferit saklama ve merkezi saklama olarak ikiye
ayrilmaktadir. Miinferit saklama sermaye piyasast araclarinin hamilleri adina
saklanmasidir. Merkezi saklama; toplu saklama, toplu senet ve kaydi sistem olarak
siniflandirilmaktadir. Merkezi saklamada, sermaye piyasasi araclarinin misli olma
ozelliginden yararlanilmaktadir. Sermaye piyasasi araclari hamilleri adma degil,
kendi kategorilerine gore karistirilarak ve toplu halde saklanir. Bu saklama tiiriinde,
sermaye piyasasi araclarinin iadesinde mislen iade gecgerli olmaktadir. Merkezi
saklamada, her bir saklatan, toplu hale getirilmis sermaye piyasasi araglar iizerinde
miisterek miilkiyet hakkina sahiptir. Miisterek miilkiyet y1gin tizerinde degil, her bir
aracin lizerinde gegerlidir. Esya hukukuna goére, miisterek miilkiyetin miinferit esya
iizerinde kuruluyor olmasi, toplulugun miinferit esya degil esya birligi olmasi,
saklatanlar arasi iliskinin tesadiifi olmasi, esya hukukunda numerus clausus ilkesinin
gecerli olmast nedeniyle bu miisterek miilkiyet hakkinin sui generis, gevsek,

sulandirilmis bir miisterek miilkiyet pay1 oldugu kabul edilmektedir.

Merkezi saklamada devir senedin zilyetliginin devri ile degil, kayden

miisterek miilkiyet hissesinin intikali ile gerceklesmektedir. Bu kapsamda, paylarin



162

iyi niyetli iktsabinin gegerliliginin, devrin yapildigi kayitlara ayni etkiler verilmesi ile
miimkiin olabilecegi kabul edilmektedir. Buna goére, devirde aleniyeti zilyetlik

saglarken, merkezi saklamada aleniyeti sicil-kayit saglayabilecektir.

Merkezi saklama sodzlesmesinin hukuki niteliginin borclar hukuku ozel
hiikiimleri cergcevesinde ardiye sozlesmesine yakin oldugu anlagilmaktadir. Ancak
ardiye sOzlesmesinin diger saklama sozlesmelerine gore daha yatkin olmasina
ragmen, tam olarak merkezi saklama soOzlesmesine uygun oldugu da ileri
stiriilememektedir. Ardiye s6zlesmesinin merkezi saklama sdzlesmesine uygunlugu,
sermaye piyasasi araglariin fiziki basimlar1 durumunda daha yakin olmasina karsin,
kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglarinin aym yakinlikla ardiye sozlesmesiyle
ortismesi pek miimkiin goriinmemektedir. Bu nedenle, merkezi saklama
sozlesmesinin ve de ozellikle kaydilestirilmis sermaye piyasasi aracglarinin merkezi
saklamasinin hukuki niteliginin Bor¢lar Kanunu’nun 6zel borg iliskileri boliimiinde

tekrar ele alinarak diizenlenmesi gerekmektedir.

Sermaye piyaasinin gelisimi ile sermaye piyasast araglarmin merkezi
saklamasinda kaydi sisteme ulasilmistir. Kaydi deger ya da kiymet hakki denilen bu
sistemde sermaye piyasast araglart maddi varlik olmaktan ¢ikmis ve hak ile senet
arasindaki baghlik kopmustur. Bu sistemde, sermaye piyasasi araglarinin igerdigi
haklar senette tecessiim etmemekte, defterde veya sicilde kayit olarak goriilmektedir.
Senetsiz evragin dogusu ile kiymetli evrak hukukundaki hakkin senetle dermeyani ve
hakkin senetle devredilmesi ilkeleri sarsilmistir. Bu anlamiyla, kaydilestirme ve
kaydilesmis sermaye piyasasi araci, hukuksal alanda onemli tartismalara yol acmis
bulunmaktadir. Sistemin temelini olusturan kiymetli evrak hukukunda ne kadar
esnek yorumlar yapilirsa yapilsin kaydilesmis kiymetli evrak grubunun geleneksel
kiymetli evrak hiikiimleri bakimindan acgiklanmasi artik imkansiz hale gelmistir. Bu
nedenle, kaydilesmis sermaye piyasasi araglartyla iyice su yiiziine c¢ikan
uyumsuzlugun, sermaye piyasasi araglari grubu i¢inde yer alan menkul kiymetlerin
kiymetli evrak diizenlemeleri kapsamindan c¢ikarilmas1 ile giderilebilecegi
anlagilmaktadir. Yapilmasi gereken sey, sermaye piyasasinda islem goren basta
menkul kiymetler olmak iizere tiim yatirim araclarinin sermaye piyasasi ve Borsa

hukuku cercevesinde ele alinmasidir. Bu ayrimla birlikte kiymetli evrak hukuku
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icinde agirlikli olarak kambiyo senetleri kalacak olup, kiymetli evrak hukukunun bu
yeni yapisiyla yeniden olusturulmasi ve sermaye piyasasi araclarinin da kiymetli

evrak grubu disinda tiim unsurlar ve detaylan ile diizenlenmesi gerekmektedir.

Tiirk hukukunda kaydilestirmeye yonelik ilk girisim 1995 yilinda 558 sayili
KHK ile olmustur. Anmilan KHK ile SerPK’da yapilan degisiklik, Anayasa
Mahkemesinin iptal karart nedeniyle yiiriirlik imkani bulamamistir. 1999 yilinda,
SerPK’ya 10/A maddesi eklenerek MKK’nin kurulmasi ongériilmiis, 2001 yilinda
MKK’ya iligkin Yonetmelik ve 2002 yilinda da SPK’nin Kaydilestirme Tebligi
yaymlanmistir. Kanunda sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi bakimindan
gecis siireci 6ngoriilmiis ve 2007 yilinin sonuna kadar sermaye piyasasi mevzuati
kapsamindaki tiim sermaye piyasasi araglarmmin kaydilestirilmesi hiikiim altina
almmustir. Hisse senetleri 28.11.2005 tarihinde kaydilestirilmistir. Borsada islem
goren ve Takasbank’ta saklanan hisse senetleri kaydilestirilirken, aym sirketlerin
Borsada islem gormeyen hisse senetleri ile Borsada islem gormesine ragmen
Takasbank’ta saklanmayip, sahiplerince fiziki olarak tutulan hisse senetlerinin de
2007 yili sonuna kadar kaydilestirilmesi gerekmektedir. Ancak her sekilde, bundan
boyle yeni ihra¢ edilecek sermaye piyasasit araglarimin fiziki basimi kesinlikle
miimkiin degildir. Yatirnm fonu katilma belgeleri de Mart 2006 sonu itibariyle kaydi
sistem i¢ine alinmis, devlet i¢ borclanma senetlerinin kaydilestirilmesi projesi

iizerinde de ¢alismalar devam etmektedir.

MKK’da sermaye piyasasi araclarina iliskin haklar kaydi olarak ihraggilar,
arac1 kuruluslar ve hak sahipleri nezdinde izlenmektedir. Hak sahipleri MKK ile
muhatap olamadiklarindan gercekte izleme, ihrag¢1i ve araci kurulus bazinda
yapilabilmektedir. Ote yandan, MKK’min kaydilestirme uygulamalarinda kanun
koyucunun amacimin aksine diizenlemeler bulunmaktadir. Kanun kaydilestirme
sonucunda hamiline ve nama paylarin varligim1 kabul etmesine ve hisseler i¢in nevi
ayrimin1 kabul etmesine ragmen, SPK’nin uygulamaya yonelik Kaydilestirme
Tebliginde anonim ortakliklara nevi ayrimini kaldiracak esas s6zlesme degisiklikleri
yapilmasi zorunlulugu getirilmistir. SPK, bu karan ile halka ag¢ik anonim
ortakliklarda paylarin tamaminin nama yazili bir sistem haline gelmesine neden

olmaktadir.
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Sermaye piyasasi hukukunda hisse senetleri anlaminda getirilen bir baska
yenilik, nama yazili paylara yonelik olarak, pay defterine kayit i¢in ilgilinin
basvurusuna gerek olmamasi ve ortakligin pay defterine kayit esnasinda MKK
nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarn esas almasidir. Ticaret hukuku
sisteminde nama yazili paylar konusunda getirilen bu Onemli yenilikle MKK
kayitlarinin oncelikli oldugu goriilmektedir. Thraggilar acisindan pay defterlerinin
giincellenmesi anlaminda onemli olan bu yenilik, MKK nezdinde tutulan kayitlarin
esas alinmas1 nedeniyle elestirilmek durumundadir. Ciinkii Borsada hisse senetleri
islem goren anonim ortakliklar ilk ihra¢ disinda nama yazili paylarin kimlere ait
oldugu bilemeyecek durumdadir. Borsada islem goren nama yazili paylarin devrinin
kolaylastirilmas1 bakimindan, halka acik anonim ortakliklar tarafindan bu konuda
verilmis taahhiitler oldugu i¢in nama yazili pay sahiplerinin bilinmesi imkansiz olup,

bu nedenle ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinmasi dogru olmamastir.

Kaydi sistem anonim ortaklik paylariin devir ve rehin edilmeleri
konularinda da yenilik getirmistir. Kaydilestirme ile birlikte MKK nezdindeki
paylarin devri, Borsa islemleri disinda ancak alacagin temliki hiikiimlerine gore
yapilabilecektir. Ticaret hukuku kapsaminda senede baglanmamis paylarin devri,
alacagin temliki hiikiimlerine gore yapildigina gore, kaydilestirilmis paylarin da
alacagin temliki ile devri miimkiin olabilecektir. Ayn1 sekilde, kaydilestirilmis paylar
tizerinde kurulacak rehinde de, yazili bir anlasmanin varligi gerekecektir. Ancak
gerek devir, gerek rehin bakimindan 3. kisilerin iyi niyetinin korunabilmesi igin
yapilan devir ve rehinlerin gecerli olabilmesi i¢in mutlaka MKK’ya bildirilmeleri

gerekmektedir.

Sermaye piyasasi araclar sahipleri, varliklarin1 araci kuruluslar vasitasiyla
MKK nezdinde saklatmaktadirlar. Malikler, MKK’nin muhatabi olamamaktadirlar.
Bir anlamiyla zorunluluktan dogan bu MKK-arac1 kurulus iliskisi kotii niyetli
kullanimlara da imk&n tamimaktadir. MKK nezdindeki sermaye piyasast araglari
tizerinde tasarrufta bulunma yetkisi, araci kuruluslarda oldugu igin suistimal her
zaman s6z konusudur. Bu konuda, sistemin olabildigince nama yazili hale gelmesi
saglanmig olsa da, bu tiir kotii niyetli kullanimlara kars sistemin fazla bir giivencesi

bulunmamaktadir. S6z konusu giivencesiz ortam devlet i¢ bor¢lanma senetleri i¢in de
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gecerli oldugu gibi, devlet i¢ borclanma senetlerinin SerPK kapsaminda olup

olmadiklart hususu da ¢oziilebilmis degildir.

Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesi ve MKK nezdinde takip
edilmesi, sermaye piyasasinin gelisimi ve uluslararas1 entegrasyonu bakimindan son
derece 6nemli bir olgudur. Ote yandan, boylesine bir yeniligin, sermaye piyasast
hukukunda ve oOzellikle ticaret hukukunun kiymetli evrak diizenlemelerinde ciddi
tartismalara yol agmasi da oldukca onemlidir. Gerek SPK ve MKK uygulamalar1 ve
gerek bu konuda olusacak ictihatlarla kaydilestirme sistemi oniimiizdeki donemlerde

tam anlamiyla hukuk sistemimize yerlesecektir.
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