EK: Pay Senedi ihract ve Alim-Satim1 Standardinin 18.07.2024 tarihli giincel halidir.

TKBB

Katilim Finansi Standartlar: No:1

PAY SENEDI iIHRACI VE ALIM-SATIMI
STANDARDI



EK: Pay Senedi ihract ve Alim-Satim1 Standardinin 18.07.2024 tarihli giincel halidir.

ICINDEKILER

Standardin Muhtevasi 4
1. Pay Senedi ihrac ile ilgili Hiikiimler 5
2. Pay Senetlerini Konu Edinen Hukuki islemler 6

3. Faaliyet Alan1 Mubah Olmakla Birlikte Bazen Mahzurlu Faaliyetleri Olan Sirketlerin

Pay Senetleri Uzerinde Islem Yapmanin Hiikmii 7

4. Varhklarimmn Cogunlugu Nakit ve/veya Alacaklardan Olusan Sirketlerin Pay

Senetleri Uzerinde islem Yapmanin Hiikmii 9

Pay Senedi Thraci ve Alim-Satimu ile Tlgili Hiikiimlerin Gerekgeleri 10



file:///C:/Users/terzi/Downloads/Pay%20Senedi%20İhracı%20ve%20Alım-Satımı%20Standardı%20değişiklikler.docx%23_Toc42527569
file:///C:/Users/terzi/Downloads/Pay%20Senedi%20İhracı%20ve%20Alım-Satımı%20Standardı%20değişiklikler.docx%23_Toc42527570
file:///C:/Users/terzi/Downloads/Pay%20Senedi%20İhracı%20ve%20Alım-Satımı%20Standardı%20değişiklikler.docx%23_Toc42527571
file:///C:/Users/terzi/Downloads/Pay%20Senedi%20İhracı%20ve%20Alım-Satımı%20Standardı%20değişiklikler.docx%23_Toc42527572
file:///C:/Users/terzi/Downloads/Pay%20Senedi%20İhracı%20ve%20Alım-Satımı%20Standardı%20değişiklikler.docx%23_Toc42527572
file:///C:/Users/terzi/Downloads/Pay%20Senedi%20İhracı%20ve%20Alım-Satımı%20Standardı%20değişiklikler.docx%23_Toc42527573
file:///C:/Users/terzi/Downloads/Pay%20Senedi%20İhracı%20ve%20Alım-Satımı%20Standardı%20değişiklikler.docx%23_Toc42527573
file:///C:/Users/terzi/Downloads/Pay%20Senedi%20İhracı%20ve%20Alım-Satımı%20Standardı%20değişiklikler.docx%23_Toc42527574

EK: Pay Senedi ihract ve Alim-Satim1 Standardinin 18.07.2024 tarihli giincel halidir.

PAY SENEDI iIHRACI VE ALIM-SATIMI
STANDARDI



EK: Pay Senedi ihract ve Alim-Satim1 Standardinin 18.07.2024 tarihli giincel halidir.

Standardin Muhtevasi

Bu standart, pay senedi ihraci ve ihrag edilmis pay senetlerinin konu oldugu alim satim
ve diger islemlerle ilgili fikhi hiikiimleri ve bu hiikiimlerin gerekcelerini ihtiva

etmektedir.

Pay senedi, anonim sirketin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren

menkul kiymetlerdir.
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HUKUMLER
1. Pay Senedi Thrac ile Tlgili Hiikiimler

1.1. Faaliyet alan1 Islam’in 6ngordiigii ilke ve hiikiimlere, dolayisiyla katilim finansi
ilkelerine ters diismeyen sirketlerin kurulmasi ve bu sirketlere ait pay senetlerinin

ihrag edilmesi caizdir.

1.2. Faaliyet alanlar itibariyle Islam’in ongordiigii ilke ve hiikiimlere ters diisen
sirketlerin kurulmasi ve bunlarin pay senetlerinin ihraci ise caiz degildir. Bu tiir

faaliyetlerin baslicalar1 sunlardir:

Alkollii igki iiretim ve ticareti,

Tibbi gayeler disinda uyusturucu maddelerin liretim ve ticareti,
Kumar ve kumar hilkkmiindeki faaliyetler,

Domuz ve mamullerinin iiretim ve ticareti,

Faizli finans islemleri,

Ahlaka ve Islami degerlere aykir1 yayincilik,

Islami degerlerle bagdasmayan eglence, otelcilik vb. faaliyetler,
Cevreye ve canlilara biiyiik zarar1 olan faaliyetler,

Insan fitratin1 degistirmeye yonelik biyolojik/genetik faaliyetler,
Sagliga zararl: tiitiin tirlinlerinin tiretimi, toptan ticareti ve dagitimi.

1.3. Sirketin esas sdzlesmesinde yer alan faaliyet alanlar1 arasinda 1.2. maddesinde
zikredilen faaliyetler bulunmamalidir. Aymi sekilde esas sozlesmesinde yer

almasa da sirket bu tiir faaliyetleri fiilen de yapmamalidir.

1.4. Bir sirketin tiizel kisi niteligindeki ortaklar1 ve istiraklerinin esas sozlesmeleri ve

fiillen yaptig1 faaliyetleri bu sirketin esas sdzlesmesi ve faaliyetleri hilkkmiindedir.

1.5. Esas sozlesmesi ve ana faaliyet alami itibariyle katilim finans1 ilke ve
standartlarma aykirt olmamakla birlikte; temel Islami degerleri, yasam hakk1

basta olmak iizere insan haklarini ve insani degerleri ihlal eden eylemleri acik¢a
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1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

destekledigini yetkili organ veya yetkilileri tarafindan kamuoyuna agiklayan

sirketler katilim finansi ilkelerine uygun olarak degerlendirilmez.

Katilim finans1 ilke ve standartlarina uygun olarak kurulan sirketler, standardin
1.2.ve 1.5. maddelerinde yer alan yasaklara aykir1 faaliyetlerde bulunmalar1 veya
bu faaliyetleri yapacaklarina dair esas sozlesmelerinde degisiklige gitmeleri
durumunda tescil tarihi itibariyle bu niteliklerini kaybederler. Sirketlerin bu
yasaklara aykir1 faaliyetlerinin, esas sozlesme degisikliginin tescil edilmesinden

once fiilen basladiginin tespit edilmesi durumunda, tespit tarihi esas alinir.

Sirketin yeni pay senedi ihra¢ etmesi halinde bunlarin degeri mevcut pay

senetlerinin degeri dikkate alinarak adil bir sekilde belirlenmelidir.

Sahibine kar dagitiminda veya tasfiye esnasinda dncelik hakki tantyan imtiyazl
pay senetlerinin ihra¢ edilmesi caiz degildir. Fakat sahibine yOnetme ve
yirlitmeyle ilgili bazi imtiyazlar taniyan veya sermaye artirnmina gidildiginde
paylar1 alma konusunda 6ncelik hakki veren imtiyazli pay senetlerinin ihrag

edilmesinde fikhi agidan bir sakinca yoktur.

Faizsiz finans kuruluslarinin, faaliyetlerinin katilim finansi ilke ve standartlarina
uygunlugunu temin etmek iizere kendi biinyelerinde danisma komitesi, uyum ve
denetim birimi olusturmas1 gerekir. Bu gereklilikler digaridan hizmet alarak da

karsilanabilir.

2. Pay Senetlerini Konu Edinen Hukuki islemler

2.1.

2.2,

2.3.

2.4.

Kurulus amac1 ve faaliyet alan1t mubah olan sirketlerin pay senetlerinin alinip
satilmas1 caizdir. Ancak pay senedi alim satim islemlerinin haksiz kazang

dogurabilecek manipiilasyonlardan ve hileli islemlerden uzak olmasi gerekir.
Pay senetlerinin alim satimi pesin olabilecegi gibi vadeli de olabilir.

Satim akdinde aranan genel sartlar pay senetlerinin alim satiminda da aranir. Bu
bakimdan faizli krediyle pay senedi almak caiz degildir. Faizli kredinin araci
kurumdan alinarak pay senetlerinin rehnedilmesi tarziyla yapilan islemler

(margin sales) de ayn1 hiilkme tabidir.

Bir kimsenin miilkiyetinde olmayan pay senetlerini satmas1 (agiga satis/short

sale) caiz degildir.
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2.5. Bir kimse satin aldig1 pay senedini, adina nihai tescili ger¢eklesmeden once satim

ve benzeri mesru islemlere konu edebilir.

2.6. Pay senedi, selem akdinde satis bedeli (re’sii’l-mal) olabilir fakat selem akdine

konu (miislemiin fih) edilerek satis1 yapilamaz.
2.7. Pay senetleri lizerinden future, opsiyon, swap gibi tiirev iglemler yapilamaz.
2.8. Pay senetlerinin borg verilmesi caiz degildir.
2.9. Pay senetlerinin rehin akdine konu edilmesi caizdir.

2.10. Pay senetlerinin kira akdine konu edilmesi caiz degildir. Kiracinin akde konu
olan pay senedinin aynini veya mislini geri ddeyecek olmast bu hiikmii

degistirmez.

2.11. Pay senedini rehnedilmek {izere ariyet (kullanim 6diincii) vermek caizdir.

3. Faaliyet Alam1 Mubah Olmakla Birlikte Bazen Mahzurlu Faaliyetleri Olan

Sirketlerin Pay Senetleri Uzerinde islem Yapmanin Hiikmii

3.1. Faaliyet alan1 katilim finans1 ilkelerine uygun olmakla birlikte bazen faizli
islemler yapan sirketlere ait pay senetleri asagida zikredilen sartlar dogrultusunda
edinilerek ortak olunabilir ve bu sirketlerin pay senetleriyle muamelede

bulunulabilir:

3.1.1. S6z konusu sirketlerin faizli bor¢ almamalar1 ve faizli hesaplarda mevduat
tutmamalar1 esastir. Buna ragmen sirketin varligimi devam ettirme
zorunlulugundan kaynaklanan istisnai durumlar s6z konusu oldugunda
alinan faizli bor¢lar (kullandig: krediler ve ihrag ettigi tahvil vb. varliklar)
sirketin toplam varliklarinin %33’{inii; operasyonel zorunluluklarla faizli
mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklar1 (faizli mevduat, tahvil vb.)
sitketin toplam varliklarinin  %33’{inii asmamalidir. Faizli mevduat
hesaplarinda yasal mevzuat geregi varlik tutma zorunlulugu bu oranin

disinda ve zaruret hiikiimleri ¢er¢evesinde degerlendirilir.

3.1.2. Sirketin mevzuat geregi veya varligim1 ve faaliyetlerini devam ettirme

zorunlulugundan kaynaklanan istisnai durumlar sebebiyle gerceklestirdigi
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3.2

3.3.

34.

3.5.

3.6.

faizli islemlerden elde ettigi gelirler diger uygun olmayan gelirler

toplamiyla birlikte sirketin toplam gelirinin %5’ini asmamalidir.

Faaliyet alan1 katilim finansi ilkelerine uygun olmakla birlikte sagliga zararli
tiitlin veya tiitiin Uriinlerinin perakende satisin1 yapan bir sirkete, bu nitelikteki
tiitlin tirtinlerinin ticaretinden elde edilen gelirlerin diger uygun olmayan gelirler
toplamiyla birlikte sirketin toplam gelirinin %35’ini asmamasi sartiyla, ortak
olunabilir ve bu sirketin pay senetleriyle muamelede bulunulabilir.

Katilim finansi ilke ve standartlarina uygun faaliyet gostermeyen igletmelerin bu
faaliyetlerine yonelik dogrudan veya dolayli hizmet saglayan ya da bu gibi
isletmelerden kira geliri elde eden bir sirkete, bu tiir faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerin diger uygun olmayan gelirler toplamiyla birlikte sirketin toplam
gelirinin %5’1in1 agsmamasi sartiyla ortak olunabilir ve bu sirketin pay senetleriyle
muamelede bulunulabilir.

Sirketin, yukaridaki maddelerde belirtilen ilke ve oranlara uyup uymadiginin
tespitinde en son 6 aylik ve yillik mali tablolar esas alinir.

Standartta yer alan “uygun olmayan varliklar”, “uygun olmayan borg¢lar” ve
“uygun olmayan gelirler” oranlarinin sirketler tarafindan agilmasi durumunda, bu
asim miktarinin s6z konusu oranin %10’unu ge¢memesi kaydiyla bir sonraki
gozden gecgirmeye kadar beklenir. Bir sonraki donemde yukaridaki {i¢ kriterden
birinde herhangi bir oranda agim olmasi durumunda pay senedi katilim finansi
ilke ve standartlarina uygunlugunu kaybeder.

Yukaridaki maddeler ¢ergevesinde mahzurlu kazang saglayan sirketlerin pay
senetlerine sahip olan gercek veya tlizel kisilerin mali donem sonunda kendi

paylarina diisen mahzurlu kazangtan kurtularak gelirlerini arindirmalar1 gerekir.

3.6.1. Arindirilmas: gereken kazang, sirketin mahzurlu gelirlerinden pay senedi
basmma diisen miktardir. Bu bakimdan temettiilerin dagitilmis olup

olmamasi ve sirketin kar veya zarar etmis olmasi arasinda bir fark yoktur.

3.6.2. Arindirilmasi gereken faiz gelirlerinin hesaplanmasinda enflasyon oraninm

asan kisim esas alinir.
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3.6.3. Arindirilmas1  gereken miktar, hicbir sekilde yararlanilmadan Islami
ilkelere uygun egitim, saghk, bayindirlik, yoksullara yardim vb. hayir

hizmetlerine sarf edilmelidir.

4. Varhklarmin Cogunlugu Nakit ve/veya Alacaklardan Olusan Sirketlerin Pay

Senetleri Uzerinde islem Yapmanin Hiikmii

4.1. Varliklar1 arasinda nakit ya da alacak bulunan sirketlerin pay senetlerinin alim
satimi caizdir. Bu konuda nakit ve/veya alacaklarin diger varliklara oran1 dikkate

alinmaz.
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GEREKCELER
1. Pay Senedi Thraci ile Tlgili Hiikiimlerin Gerekgceleri

Sermayesi belirli paylara boliinmiis bir sermaye sirketini kurmak caiz oldugu gibi
boliinmiis paylarini alarak boyle sirketlere ortak olmak da caizdir. S6zlesmeye dayali
ortaklik kurmanin mesruiyeti Kur’an-1 Kerim, siinnet ve icmaya dayanir. Kur’an-1
Kerim’de ortakliklardan bahsedilip yasaklanmamis olmasi (Sad 38/24; Ziimer 39/29);
Hz. Peygamber’in kendisinin bizzat ortaklik yapmasi yaninda (Hakim, Miistedrek, II,
61) sahabenin yaptig1 ortakliklari onaylamasi1 (Buhari, Serike, 10) ayrica biri digerine
hiyanet etmedigi siirece iki ortagin ii¢linciisiiniin Allah olacagi yoniindeki beyani (Ebi

David, Biiy(, 26) s6z konusu mesruiyetin dini dayanaklar1 arasindadar.

Anonim sirket olarak isimlendirilen bu ortakligin kurulabilmesinde aranan en 6nemli
gecerlik sart1, sirketin faaliyet sahasinin Islam’in 6ngérdiigii ilke ve hiikiimlere ters
diismemesidir. Islam’1n kisiye, ¢evreye ve topluma zarar verdigi icin yasakladig: fiilleri
bizzat yapmak haram oldugu gibi bunlar1 konu edinen bir sirketi kurup isletmek de

haramdir.

Pay senedi, ortaklarin miilkiyetinde bulunan ve sirketteki sermaye paylarini
belgelendiren kiymetli evraktir. Sermaye sahibi ortak, elindeki paymin temettiisiinden
faydalanacagi ve vaki olan zarara pay1 oraninda katilacag: gibi bunu alim-satim, hibe vb.
tasarruflara konu da yapabilir. Zira kisinin, ser’i ilkelere ters diismemesi kaydiyla

miilkiyeti tizerinde diledigi gibi tasarruf yapabilme hakki vardir.

Farkl1 bilesenlerden olusan bir tiizel kisilik, biinyesinde bulunan bilesenleri ile birlikte
bir biitlin halinde degerlendirilir. Zira bilesenlerden herhangi biri tek basina degil
digerleriyle birlikte bu tiizel kisiligi meydana getirmektedir. Birden fazla sirketi ortaklik
yapisinda bulunduran bir sirket de bu kurala baglh olarak kendisini olusturan diger
sirketlerle birlikte degerlendirilir. Bu sebeple sirketin ortaklarinin esas sézlesmesi ve
faaliyetleri, sirketin esas sOzlesmesi ve faaliyetlerine ilhak edilerek ayni potada
degerlendirilir. Hal bdyle olunca ortaklik yapisindaki sirketlerin katilim finansi ilke ve
standartlarina uymayan sozlesme ve faaliyetleri sirketin mesruiyetini olumsuz yonde
etkiler. Boyle oldugu i¢indir ki, bir sirketin istiraklerinin esas sézlesme ve faaliyetlerinin

de katilim finansi ilke ve standartlarina uygun olmasi zorunludur.

10
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Sirketin ortaklarinin veya sirketin sahip oldugu istirakinin (bagl ortakliginin) esas
sOzlesme ve faaliyetlerinin bu sirketin sdzlesme ve faaliyeti olarak kabul edilmesi ve
buna bagli olarak mesru ya da gayri mesru olarak nitelendirilmesi, yukaridaki mantiksal
izah yaninda bazi fikhi gerekgelere de dayanmaktadir. Gerekli olan genel sart ve
kurallarin yerine getirilmis olmas1 mesruiyet i¢in yeterli olacagindan burada gayr1 mesru
yani katilim ilke ve standartlarina aykir1 olmakla nitelendirilmenin fikhi gerekgeleri
onem arz etmektedir. Bunlarin basinda dinen yasak ve haram olan faaliyetlerin
yapilmasina dogrudan veya dolayli zemin hazirlamama, bunlara araci ve yardimeci
olmama ilkesi gelmektedir (Maide 5/2; Miislim, “Zekat” 65). Aksi yondeki bir tutum,
Islam’1n helal kazang vurgusuyla da ¢elisecektir. Zira dinen yasak ve haram bir faaliyete

dayanan gelir de haram sayilacaktir.

Bu sebeple fikhi hiikiimlere gore haram kabul edilen is ve islemlerle bunlardan gelecek
kazancin onlenmesi (sedd-i zerai) gerekir. Diger taraftan is ve islemleri sebebiyle mal
varlig1 mesru kaynaklara dayanmayan gercek ya da tiizel kisilerle Islami ilkelere acikca
aykir1 ve haramligi kesin olan ticari faaliyetlerinin giiclenmesi ve gelismesine dolayli da
olsa destek sayilacak sekilde ortaklik iligskisine girmek hatta onlarla ticaret yapmak
fakihlerce uygun bulunmamistir. Bunlarin yaninda katilim ekosistemi i¢inde bu tiir iglere
kap1 aralanmasi, sektdre yonelik alginin bozulmasina, karsi propagandanin ve tohmetin

artmasina yol agacaktir.

Islam ekonomi ve finansinin ayirt edici 6zelliklerinden birisi de insan ve deger merkezli
olusudur. Piyasa gerceklikleri, karlilik, ekonomik rasyolar vb. hususlar; insanin dogasi,
haklari ile dini ve etik degerler goz ard1 edilerek esas belirleyici konumda olamazlar. Bu
sebeple Islam diisiincesi, hukuku ve ahlakiyla uyumlu olma iddiasini tastyan bir finans
anlayis1 ve sisteminin bir biitiin halinde Islami duyarliliklara, ilkelere ve kurallar setine
bagli olmasi beklenir. Iyiniyet, diiriistliik, toplumsal yarar, ¢evreye sayg1, kara paranin
aklanmasi, yolsuzluk ve suc¢ gelirlerinin aklanmasi ile miicadele, terdriin
desteklenmemesi, silah ve uyusturucu kacakg¢iliginin onlenmesi, insan onurunun
korunmasi, insan kagakc¢iliginin, insanliga karsi suclar ile savas suglarinin énlenmesi,
etik ilkelere uyum gibi hususlar Islam ekonomi-finansmin ve dolayisiyla da faizsiz
finans/katilim ekosisteminin vazgecilmez ilkeleri arasindadir. Bu standartlara uymayan
bir iiriin gelistirilemeyecegi gibi, bunlarin herhangi birisini kasith olarak ihlal eden

gercek ya da tiizel kisilerle ortaklik da yapilamaz.

11



EK: Pay Senedi ihract ve Alim-Satim1 Standardinin 18.07.2024 tarihli giincel halidir.

Hal boyle olunca esas s6zlesmesi ve ana faaliyet alani itibariyle katilim finans1 ilke ve
standartlarina aykir1 olmamakla birlikte; temel Islami degerleri, yasam hakki basta
olmak {izere insan haklarini ve insani degerleri ihlal eden eylemleri ya da bu eylemlerin
tarafi olan gercek ya da tiizel kisileri, kurumlari, kuruluglari, organizasyonlari, markalari
acikca destekledigi ulusal veya uluslararast mahkeme ya da kamu kurumlar1 karar1 gibi
kesin delillerle siibuta eren sirketler ile bu tiir eylemlere yonelik desteklerini yetkili
organlar1 veya yetkili temsilcileri tarafindan kamuoyuna acgiklayan sirketler katilim
finans1 ilkelerine uygun olarak degerlendirilmez. Sirketlerin finansal tablolar1 kendileri
tarafindan hazirlandigindan s6zkonusu desteklerin herhangi bir agiklama olmaksizin bu
tablolardan anlagilmas1 da sirketler tarafindan yapilan kamuoyu aciklamasi
hiilkmiindedir. Dolayisiyla bu tiir eylemleri sabit olan sirketlere ortak olunamayacagi ya

da yatirnm yapilamayacagi gibi bu sirketlerin ig ve islemlerine aracilik da yapilamaz.

Katilim finans1 ilke ve standartlarina uygun olarak kurulan sirketler, standardin 1.2. ve
1.5. maddelerinde yer alan yasaklara aykiri faaliyetlerde bulunmalar1 veya bu faaliyetleri
yapacaklarina dair esas sozlesmelerinde degisiklige gitmeleri durumunda katilim finansi
ilkelerine uygunluklarim1 kaybederler. Bu durumda ilgili sirketlere yatirim
yapilamayacagi gibi pay senetleri elde de tutulamaz. Bu sebeple katilim finansi ilkelerine
duyarli olan yatirimcilarin, sirketlerin son niteliklerini miimkiin olan en kisa siirede
ogrenmeleri, yatirnmlarini buna goére gozden gecirmeleri ve sektdre olan giiven
duygularint korumalar1 bakimindan gerekli olacaktir.Pay senedi, sirketin degerinin ve
varhiginin paylara boliinmiis halini temsil eder. Islami ilkelere gore bu boliimlemenin
sirketin gercek degeri lizerinden yapilmasi gerekir. Boylece aldatma (hile), aldanma
(gabin) ve yaniltma (tagrir) gibi akde olumsuz yansimalari olan fesad sebeplerinden uzak
kalinmis olunur. Miilkiyetin insanlarin razi olmayacagi bir bicimde ve dini-hukuki
hiikiimlere ters diisen yontemlerle el degistirmesinin kesin olarak yasaklanmis olmasi
(Nisa 4/29) da bunu gerektirir. Sirketin esit paylarina karsilik geldigi i¢in yeni ihrag
edilecek pay senetlerinin de mevcut pay senetleriyle ayni degerde olmasi gerekir. Aksi
durum haks1z rekabeti, haksiz kazanci ve aldatmay1 tazammun eder ki, bunlarin her biri

Islam tarafindan yasaklanmis hususlardir.

Pay senetleri sirketteki oransal esit miilkiyeti temsil eden vesikalar oldugu i¢in ortaklar
kér ya da zarara esit olarak katilirlar. Bu noktada her bir ortak ayni hak ve sorumluluga
sahiptir. Hakkaniyetin, adaletin ve rizaya dayali akitlesmenin geregi de budur.

Dolayisiyla tasfiye esnasinda diger ortaklardan farkli olarak sermayeden oncelikli pay
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alma veya kar dagitiminda oncelik tanima mesru degildir. Bu islem mesru olmadigindan

boyle imtiyazli pay senetlerinin ihra¢ edilmesi de caiz degildir.

Fakat sirket yonetimi belli bir profesyonelli§i gerektirip yOnetim basarisi biitlin
ortaklarin yararina sonuglar doguracagindan bu kabiliyette olanlara sevk ve idareyle

ilgili imtiyazlar tantyan pay senedi ihraci caizdir.

Sirkete kimlerin yeni ortak olarak alinacagina ve hangi ortaklarin paylarinin
artirllacagina karar verme hakki sirket tiizel kisiligine aittir. Bundan dolay1 sermaye
artirnmina gidildiginde paylar1 alma konusunda oncelik hakki veren imtiyazli pay
senetleri ihra¢ edilmesinde bir sakinca yoktur. Sirket, ortaklik yapisinda meydana
gelebilecek degisikliklerden zarar gorme ihtimaline kars1 tedbir almak maksadiyla buna

ihtiyag¢ duyabilir.

2. Pay Senetlerini Konu Edinen Hukuki islemlerle flgili Hiikiimlerin
Gerekceleri

Ibaha-i asliyye kuralina gore kurulus amaci ve faaliyet alan1 mubah olan sirketlerin
kurulmasi caiz oldugu gibi bu sirketlere ait pay senetlerinin alinip satilmasi da caizdir.
Ancak pay senedi alim satim islemleri manipiilasyon, kumar anlamina gelebilecek
spekiilasyon ve her tiirlii hileden uzak olmalidir. Bu tiir islemler haksiz kazan¢ olmasi

sebebiyle haramdir.

Varliklar1 arasinda nakit ve/veya alacaklar bulunsa bile sirketin piyasa degeri, varliklari
yaninda marka, miisteri portfoyii, sahip oldugu ruhsatlar ve imtiyaz haklar1 gibi itibari
degerlerin toplamindan olusur. Bu durumda nakit ve/veya alacaklar sirketin toplam
degerini olusturan diger unsurlara tabidir. Dolayisiyla pay senetlerinin alim satiminda

nakit ve/veya alacaklarin alim satimi ile ilgili kisitlamalar s6z konusu olmaz.

Islam’da faiz temel bir yasak oldugundan dogrudan veya dolayl fiizli islemler yoluyla
pay senedi almak caiz degildir. Beyu’l-hamis (margin sales) denilen yolla pay senedi
almak da boyledir. Beyu’l-hamis, miisterinin satin aldig1 pay senedinin bedelinin bir
kismin1 (hamis) pesin 6deyip kalan kismi i¢in aract kurumdan faizli kredi almasi ve bu
krediye karsilik, aldig1 pay senedini rehin birakmasi suretiyle yapilan islemdir. Miisteri
aract kurumdan temin ettigi faizli krediyle pay senedi satin aldigindan bu islem caiz

degildir.
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Bir kimsenin miilkiyetinde olmayan pay senetlerini satmasi (agiga satig/shortsale) caiz
degildir. Ciinkii bu, kisinin miilkiyetinde bulunmayan bir seyi satmasi kabilinden olup
ilgili naslar ve Islam hukukundaki yerlesik prensipler geregince ciiz goriilmemistir.

Ayrica manipiilasyona ag¢ik ve kumara benzeyen unsurlar tagimaktadir.

Pay senedi kisinin kendi miilkiyetine gegtikten sonra -ki Islam hukukunda ivazl
akitlerde miilkiyet dogrudan akitle geger- alim-satim vb. islemler i¢in miilkiyetin
intikalinde zorunlu olmayip, sekil sart1 sayilan nihai tescil islemi heniiz ger¢ceklesmeden

baskasina satilabilir veya bu senetler lizerinde mesru diger tasarruflarda bulunulabilir.

Pay senedi, selem akdinde satig bedeli (re’sii ’I-mal) olabilir fakat selem akdine konu
(miislemiin fih) edilerek satis1 yapilamaz. Ciinkii selem sdzlesmelerinde akde konu olan
sey, bir zimmet borcu (deyn) olup fert olarak belirlenmis bir mal (ayn) degildir. Halbuki
sirkete ait pay senetleri, seleme konu edilmek istenen girketin ismi beyan edilerek tayin
edilmis bir varlig1 gostermektedir. Pay senetleri baz1 6zellikleri itibariyle misli mala
benzese de belli bir sirketle sinirli olmasi agisindan, selem akdine konu edilen muayyen
bir tarlanin {iriinii gibi degerlendirilmesi uygundur. Nitekim selemin vadesi geldiginde
belirli bir sirkete ait pay senetlerinin piyasadan kaldirilmasi ve dolayisiyla saticinin vaat
ettigi mali teslim edememesi thtimal dahilindedir ve bu da akdi olumsuz yonde etkileyen

bir risk ve garar kabilindendir.

Pay senetlerine dayali olarak future sdzlesmesi yapilamaz. Ciinkii bu iglemi yapan satici
cogu kere maliki olmadig1 pay senetlerini future s6zlesmesiyle satmaktadir. Ayrica bu
islemde akit esnasinda fiyat belli olmayip piyasanin akisina birakilmistir. Taraflarin
ileride olacak olan muhtemel seyi yani fiyatlarin artmasini veya azalmasini dikkate
alarak bu isleme girismeleri bir nevi kumar1 andirmaktadir. Future s6zlesmesinde amag
mesru akitlerdekinden farkli olarak riske girmek ve karsi tarafin beklenen zarari

izerinden kar saglamaktir. Bu durum da akdin cevazini etkilemektedir.

Opsiyon islemini diger tiirev islemlerden ayiran en temel nokta, bu islemde opsiyon
alicisinin belirli bir bedel karsiliginda belirlenen tarihte bir pay senedini satin alma ya
da satma konusunda muhayyerlik hakki satin almasidir. Islam hukukuna gére pay
senetleriyle opsiyon sozlesmesi de yapilamaz. Ciinkii finans piyasalarinda yapilan
opsiyon sOzlesmelerinde akit konusu olan opsiyon hakki, alim-satimi caiz olan haklar
arasinda degildir. Zira bu islemde bedel almaya elverisli bir konu bulunmamaktadir.

Opsiyon hakki, akitten sonra olusacak alma veya satma gibi miicerret (soyut) bir hak

14



EK: Pay Senedi ihract ve Alim-Satim1 Standardinin 18.07.2024 tarihli giincel halidir.

olup suf’a hakki ve hidane hakkinda oldugu gibi sahibine bir nesne iizerinde ayni hak
vermemektedir. Miicerret hak grubunda yer alan suf’a hakki ve hidane hakki alinip
satilamadig1 gibi opsiyon da alinip satilamaz. Ayrica bu islemin Islam’in yasakladig
faiz, kumar, gararli alig-veris, sahip olunmayan mali satma gibi hususlar igerdigi dikkate
alindiginda  opsiyon islemlerini Islam hukuku agisindan onaylama imkam

bulunmamaktadir.

Pay senedi swapi, bir tarafin, diger tarafa bir pay senedinin veya pay senedi endeksinin
getirisini 6dedigi ve belirli bir faiz 6demesi veya baska bir pay senedinin veya pay senedi
endeksinin getirisini aldig1 iki tarafli bir s6zlesmedir. Pay senetleri iizerinden swap
sOzlesmesi yapilamaz. Ciinkii swap isleminde her iki bedelin de vadeli olmasi alacagin
alacak karsiliginda satim1 anlamina gelmektedir. Hatta bu s6zlesmede borg¢larin miktari
net olmayip piyasanin akisina birakilmaktadir. Anlagsma sirasinda bor¢ miktarinin
onceden belli olmamasi belirsizlik (garar) olusturmaktadir. Swap islemi, satim vb.
sozlesmelerin temel hedeflerinden farkli olarak pay senetlerinin ileride gergeklesecek
kar ortalamalart arasindaki fark beklentisiyle yapilmakta oldugundan kumari
andirmaktadir. Bu gibi sakincalar sebebiyle pay senetleri iizerinden swap yoluyla islem

yapmak caiz degildir.

Pay senetleri bazi agilardan misli mallara benzese de piyasadaki dalgalanmalardan
etkilenmesi, bunun sonucunda degerinin asir1 derecede artmasi veya eksilmesi sebebiyle
taraflar arasinda nizaya yol agma, haksiz kazanca sebebiyet verme ihtimali yiiksektir.
Diger taraftan pay senedi, sirketteki ortakligin belgesidir. Ortakliklarin bor¢ (karz)
verilmesi de ma’htd degildir. Bu gerekgelerle pay senetlerinin borg verilmesinin caiz

olmadig1 kanaatine varilmugtir.

Pay senetlerinin rehin akdine konu edilmesi caizdir. Ciinkii rehin akdindeki temel
kurallardan birine gore, satilmasi mesru olan her sey rehnedilebilir. Pay senetleri
satilabildigine gore prensip olarak rehin olarak da verilebilir. Rehnin temel amaci,
alacagini tahsil etme konusunda alacakliya teminat saglamasidir. Ayni zamanda rehinde
onemli olan rehnedilen seyin gerektigi zaman paraya cevrilebilmesi ve alacaklinin
(miirtehin) onu satarak alacagina kavugmasidir. Rehin verilen pay senetleri rehin
isleminin temel amacina ve hukuki sonucuna uygun oldugundan bu senetlerin

rehnedilmesi mesrudur.
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Kira akdi, menfaatin bir mal mukabilinde temlik edilmesidir. Pay senedi ana 6zelligi
bakimindan kullanilan mal grubunda yer almadig1 i¢in ondan dogrudan intifa miimkiin
degildir. Bundan dolay1 da kira akdinin ana konusu olamaz. Ayrica bdyle bir kira akdi
ivazli bir akitte var olamayan bir seyden bedel alma anlamina gelecegi i¢in faizli bir

islem mahiyeti tasir.

Ariyet, bir malm kullanim hakkinin (menfaat) bedelsiz olarak kars: tarafa birakilmasidir.
Ariyetin sartlarindan biri, verilen malin tiiketilmemesi ve asli durdugu halde kendisinden
faydalanilmasidir. Bu yiizden para, ash tiiketildigi i¢in ariyet olarak verilemez. Ayni
zamanda ariyet olarak verilen malin muayyen olmasi ve bizzat ayninin iadesi de sarttir.
Pay senedi belli bir ayn1 temsil eden varlik olmasi sebebiyle kullanim 6diincii olarak
yani ariyeten verilebilir. Burada pay senedi rehin olmak iizere ariyet olarak
verilmektedir. Bu da bir tiir kullanimdir. Pay senedi daha ¢ok tiiketilen mala benzemekle
birlikte bu noktada kullanilan mal 6zelligi tasimakta ve ariyet olarak verilebilmektedir.
Burada kullanilan menfaat karsiliginda bir bedel olmadigi i¢in bu yoniiyle teberru
sayilan ariyet isleminde faiz de bulunmadigindan ariyet verilmesinde ser’i sakinca da

yoktur.

3. Faaliyet Alan1 Mubah Olmakla Birlikte Bazen Mahzurlu Faaliyetler Yapan

Sirketlerin Pay Senetleri Uzerinde Islem Yapmanin Hiikmiiniin Gerekceleri

Miisliiman hayatinin her safhasinda Islam ilkelerine uygun hareket etmeli ve bu ilkelere
aykirt tutum ve davraniglardan sakinmalidir. Bununla birlikte birtakim 6zel hallere ait
ruhsat niteliginde istisnai hiikiimler de vardir. Nitekim Mecelle’de “Mesakkat, teysiri
celb eder” (md. 17), “Bir is dik oldukta miittesi’ olur”, (md. 18), “Zaruretler memnu olan
seyleri miibah kilar” (md. 21), “Zaruretler kendi miktarlarinca takdir olunur” (md. 22),
“Hacet umumi olsun hususi olsun zaruret menzilesine tenzil olunur” (md. 32) seklinde
ifadesini bulan kiilli kaidelerle de bu husus tespit edilmistir. Diger taraftan bir mazeret
sebebiyle taninan istisnai hiikiimlerin devaminin o mazeretin devamina bagl olacagi da
tabiidir. Bu husus Mecelle’de “Bir 6ziir i¢in caiz olan sey ol 6zriin zevaliyle batil olur”

(md. 23), “Mani zail oldukta memnu avdet eder” (md. 24) seklinde maddelestirilmistir.

Bazi durumlarda sirketler varliklarinit devam ettirebilmek icin merkez bankalarinin veya
konvansiyonel bankalarin sundugu faizsizlik ilkesiyle bagdasmayan birtakim
imkanlardan faydalanmak zorunda kalabilmektedir. Bu tiir durumlar dikkate alinarak

pay senetleri borsalarda islem goéren anonim sirketlerin katilim finansi ilke ve
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standartlarina uygunlugu tespit edilirken birtakim istisnai hiikiimlere ihtiya¢ duyulacagi
miitalaa edilmistir. Ilke olarak bu istisnai hiikiimler ¢ercevesindeki islemlerin asgari
diizeyde tutulmasi ve s6z konusu ilke ve standartlara aykir1 olarak yapilan iglemlere
miisamaha edilebilecek oranlar tespit edilitrken de bilhassa “Zaruretler kendi
miktarlarinca takdir olunur” (md. 22) kaidesinin goz Oniinde bulundurulmasi
benimsenmistir. Bahsedilen azami oranlarin tespitinde iktisadi-ticari hayatin

gereklilikleri yaninda fikihta yerlesmis bazi oranlarla irtibat kurulmak istenmistir.

Bu gerekge ile;

a) Alian faizli bor¢larin sirketin toplam varliklarinin %33 iinii,

b) Faizli mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklarin sirketin toplam
varliklarinin %33 linii,

¢) Ticari zorunluluklar ve istisnai durumlar sebebi ile gerceklesen faizli
islemlerle sagliga zararl tiitiin ve tiitiin iirlinlerinin perakende satisindan elde
edilen gelirlerin diger uygun olmayan gelirler toplamiyla birlikte, sirketin toplam

gelirinin %>5'ini agmamasi hilkkmii benimsenmistir.

Islam’in siddetle karsi c¢iktigi ve aym zamanda biiyiik bir soémiirii arac1 olan faiz
giinlimiizde ticari hayat ve ekonomik faaliyetlerle ilgili bircok mevzuatin i¢inde yer
almakta, ayrica sirketler i¢in zaman zaman kacinilmasi zor bir ara¢ haline gelmektedir.
Kimi zaman da mevzuat geregi olmasa da piyasada meydana gelen ciddi dalgalanmalar
izerine sirketler ayakta kalabilmek icin kisa siireligine bu aragtan faydalanma
zorunlulugu ile karsilagabilmektedirler. Bu gibi durumlar ve Miisliimanlarin diinya
ticaret hayatinin i¢inde kalmalarindaki maslahat dikkate alinarak yukaridaki oranlara

miisamaha edilebilecegi diisiintilm{istir.

Sirketlerin faizli kredi kullanim1 vb. bor¢lanma oranlarinda yasanabilecek kiigiik ¢apl
ve telafi edilebilir dalgalanmalar sebebiyle katilim finansi ilke ve standartlarina
uygunlugunu derhal kaybetmesi sonucunda zarar gérmelerini engellemek ve ayrica bu
hususta istikrar1 saglamak amaciyla boyle bir diizenlemeye ihtiya¢ duyulmustur. Bu
sayede sirketlere zaman taninarak ilgili oranlarinmi standartta belirtilen limitlere uygun
hale getirme imkani da taninmig olacaktir. Ayrica bu uygulama ile sirketlerin pay
senetlerini elde tutan yatirimcilarin ve fonlarin da ilgili pay senedini ¢ok kisa bir siire
icerisinde elden ¢ikarmak zorunda kalarak zarar etmelerinin 6niine ge¢ilmis olacaktir.

Buna gore mesela faizli kredi kullanimindaki %33 orani, bu oranin %10’u kadar yani
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toplamda %36,3 miktarina kadar asildiginda alt1 aylik bekleme siiresi s6z konusu olur.
Ancak faizli kredi kullanimi1 %10’u asarak mesela %36,4 ve iizeri olmussa bu durumda
pay senedi katilim finansi ilke ve standartlarina uygunlugunu derhal kaybeder. Yine baz1
istisnai durumlarla sinirl faiz islemleri veya sagliga zararl tiitiin veya tiitlin iriinlerinin
perakende ticaretinden elde edilen gelirlerin miktar ile ilgili %5 orani, bu oranin %10’u
kadar yani toplamda 9%5,5 miktarina kadar asildiginda sonraki degerleme donemine
kadar beklenir. Bu orandan fazla miktarda asilirsa pay senedi katilim finansi ilke ve
standartlarina uygunlugunu kaybeder. Saglia zararli tiitlin veya tiitiin irlinlerinin
perakende satisindan elde edilen gelirlerin belli bir miktarinin istisna edilmesi, sagliga
zararli olmakla birlikte tiitlin i¢iminin haramligi konusunda kesin bir delilin
bulunmamasina ve bu sebeple de hem gegmiste hem de giinlimiizde fakihler arasinda

ortak bir goriisiin olusmamis olmasina dayanmaktadir.

Burada verilen istisnai hiikiimlerin harami helal hale getirmesi asla s6z konusu olmadig1
gibi bunlar kalic1 ve nihai hiikiimler de degildir. Zira ilkesel olarak Miisliiman bireylerin
ve onlarin kurucusu veya ortagi oldugu sirketlerin Islam’in haram saydig1 yollarla ve
islemlerle kazang elde etmesi caiz degildir. Dolayisiyla yukarida zikredilen ¢ercevede
mubah olmayan yollarla saglanan kazancglarin elden ¢ikarilmasi ve bdylece toplam
kazancin kalan kisminin temiz ve arindirilmis hale getirilmesi gereklidir. Fukaha mesru
olmayan yollarla elde edilen kazan¢ ve miilkiyet i¢in “habis” (pis) terimini kullanir ve
bu sekilde elde edilen ve sahibi belli olmayan mallarin tasadduk edilmesi gerektigini
belirtir (Serahsi, el-Mebsut, XI1, 172, Beyrut, 1989). Gazzali de bu durumdaki mallarin
Miisliimanlarin umumunun faydalanacagi yol, koprii gibi hizmetlere sarf edilecegini
belirtir (Gazzali, fhydu ulumi’d-din, 11, 130, Beyrut, ty.). Bu noktadan hareketle mubah
olmayan yollarla elde edilen kazanglarin hayir hizmetlerinde kullanilmasi

benimsenmistir.

4. Varhklarimin Cogunlugu Nakit ve/veya Alacaklardan Olusan Sirketlerin

Pay Senetleriyle Muamelede Bulunmanin Hiikmiiniin Gerekgesi

Anonim sirket; varliklari, hissedarlari, ¢alisanlari, ismi ve tiim haklarinin bir araya
gelmesiyle olusan ve degeri bunlarin toplamu ile belirlenen tiizel bir kisiliktir. Pay senedi
de sadece sirketin varliklar1 tizerindeki bir hakki gdstermekten ¢ok bu varliklarin ve
haklarin sahibi olan sirket iizerindeki hissedarligi gosterir. Bu bakimdan varliklari

ozellikle alacaklar ve nakitten olusan sirketlerin pay senetleri, dogrudan bu nakit ve
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alacaklar tlizerindeki bir miilkiyetten ¢ok bunlara malik olan sirket iizerindeki pay1
gostermektedir. O halde bu tiir pay senetleri tam olarak alacak ve nakit para mahiyetinde
degildir. Dolayistyla bunlar alacaklarin ve nakdin alim satim1 hiikiimlerine tabi kilinmaz.
Bu sebeple ana faaliyet alan1 mesru olan sirketlerin alacaklarinin ya da elindeki nakdin
miktar1 ve orani bu sirketlerin pay senetleri lizerindeki islemlerle ilgili 6zel sartlar

aranmasini gerektirmez.
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