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KISA OZET

TURKIYE SERMAYE PiYASALARINDA KAYDI SISTEM
UYGULAMALARI

Filiz SANCAK

Gegtigimiz yillarda finansal piyasalar, kiiresel ve yerel piyasalarda meydana
gelen ekonomik ve finansal gelismelere bagli olarak ¢ok ciddi bir degisim siirecine
girmistir. Pek ¢ok iilkenin finansal yapisi bu degisim siirecinden etkilenmistir.
Agirlikli olarak kiiresel krizin bir sonucu olan bu yeni ortam, gelismis veya
gelismekte olan pek cok iilkeyi finansal yapilarini yeniden sekillendirmeye ve daha
giivenilir ve saglikli kurallar gelistirmeye zorlamistir. Menkul kiymetlerin kupiir
olarak basilarak aynen saklanmasi yerine, kayden izlenmesi finansal piyasalara
giiveni artiran bir uygulamadir.

2001 krizinden sonra bankacilik sektorii reformunu tamamladigi ve biitge
dengesini sagladig i¢in Tiirkiye global krizden pek fazla etkilenmemistir. Bununla
birlikte, Tiirkiye finansal piyasalara giliveni artirict uygulamalar gelistirmeye devam
etmektedir. Bu uygulamalardan biri de menkul kiymetlerin kaydilestirilmesidir.
Kaydilestirme uygulamalari, Nisan 2005'te yatirim fonu paylar1 ile basladi ve hisse
senetlerinin kaydilestirilmesi ile devam etti. 2005 yili sonu itibariyle, halka acik
sitketlerin tiim halka arz faaliyetleri, artik fiziki menkul kiymet basilmaksizin,
elektronik bir sistem {iizerinden kaydi sisteme dahil edilmistir. Bu uygulamalar
finansal istikrar, finansal piyasalara giivenin artmasi ve piyasa katilimcilarinin
haklar1 vb. pek cok yonden Tiirkiye'de bir reform mahiyetindedir. Tiim bu bas
dondiiriicti basarili uygulamalari, kisa adt MKK olan bir merkezi saklama kurulusu
Tiirk sermaye piyasasinin diizenleyici otoritesi olan SPK'min tam destegi ile
gerceklestirmistir.

Kaydi bir sisteme sahip olmanin, finansal piyasalar acisindan pek ¢ok
avantajli ve giiclii yonleri vardir. Oncelikle, kaydi sistem modern bir finansal piyasa
icin, tek basina cok gerekli bir yapidir. Buna ek olarak, halka acik sirketler, aract
kuruluglar ve yatirnmcilar agisindan bu uygulama ile maliyet avantaji saglama imkani
vardir ki, bu da ¢ok 6nemli bir konudur. Agir uluslararasi rekabet kosullarinda, hig
kuskusuz maliyet avantaji 6n plana ¢ikan bir konu olmaktadir.

Ote yandan, bir iilke sermaye piyasinda gii¢lii ve giivenilir bir saklama
kurulugunun bulunmasi bir zorunluluktur. MKK ve MKK'nin ¢ok iyi gelistirilmis
yiiksek teknolojik yapisi sayesinde, hisse senedi, tahvil, varant, yatirirm fonu paylar
gibi sermaye piyasasi araglari elektronik olarak giivenli bir ortamda saklanmaktadir.
Bu yiiksek teknolojik yapinin yaninda, sistem Sermaye Piyasasi Kanunu ile bu
kanuna dayal1 faaliyet gosteren yasal otoritenin pek ¢ok acidan etkin gézetimi altinda



faaliyet gostermektedir. Ozetle, Tiirkiye’de kaydi sistem teknolojik olarak ve yasal
olarak cok gii¢liidiir. Bunun anlamu ise, daha iyi yatirime1 korumasi demektir.

Iyi gelistirilmis bir kaydi sistemin baska avantajlari da vardir. Ornegin,
Tiirkiye’de yapilan bazi ¢aligmalarda arastirmacilar, uzun ve yorucu siireclerin halka
arzlarda ciddi engel ve caydirict unsur oldugunu ortaya koymuslardir. Bu yiizden,
diisiitk maliyetli ve kolay prosediirleri olan hisse ihraglarinin halka arzlarin artmasina
katkis1 olmasi muhtemeldir ki, bu konu Tiirkiye'de yenilerde baslatilan halka arz
seferberligi icin ¢ok 6nemli bir meseledir.

Kaydi sisteme sahip olmanin bir bagka avantaji, piyasa gozetiminde giiclii
araclara sahip olmaktir. Tiirkiye'de kaydi sistem, hak sahibi bazli bir elektronik kayit
tutma ve finansal araglari saklama uygulamasina sahiptir. Tiirkiye'deki kaydi
sistemin bu yapisi, SPK, IMKB gibi kuruluglara piyasay1 hak sahibi bazinda izleme
imkan1 vermektedir. Gelismis iilkelerinki dahil diinyada ¢ok az sayida {ilkenin
sermaye piyasasi bu kapasiteye sahiptir. Bu durum da, ¢ok daha iyi yatirime1 giiveni,
daha diisiik finansal yap1 riski anlamina gelir ve sonug olarak bunlar da yerel ve
uluslararasi yatirimeilar i¢in daha cazip yatirim ortamina igaret eder.

Bu arastirma, kaydi sistemin pek ¢ok yOniinii ve bu sistemin Tiirkiye
uygulamasin1  kapsamaktadir. Ancak arastirma, Tiirkiye'de kaydi sistem
uygulamalarmin maliyet avantaji konusu iizerine odaklanmistir. Arastirmada IMKB
Ulusal 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerin verileri kullanilmistir. IMKB Ulusal 30
Endeksine dahil sirket verileri tiim hisse senedi piyasasi i¢in iyi bir gosterge
oldugundan, arastirmanin ¢iktilarinin ¢ok giivenilir ve giiclii oldugu soylenebilir.

Bu arastirma, kendi alaninda 6zgiin ¢aligmalardan biridir. Kaydi sistemin
Tiirkiye'de goreceli olarak yeni bir konu olmasi nedeniyle, konu iizerine fazla
akademik calisma bulunmamaktadir. Bu durum, tezin ve tez c¢alismasinin
sonuglarinin agirlikli olarak saha bilgileri ile sekillenmesine yol agti. Bu agidan, bu
calisma akademisyenlere ve sektor ¢alisanlarina yararl olabilir.

Anahtar Kelimeler: Kaydilestirme, Kaydi Sistem, Merkezi Kayit Kurulusu,
Sermaye Piyasalari
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ABSTRACT

DEMETARIALIZED SYSTEM IMPLEMENTATIONS IN TURKISH
CAPITAL MARKETS

Filiz SANCAK

In recent years, financial markets entered into dramatic changes due to the economic
and financial developments in global and local markets. Financial structures of many
countries have been affected from these developments. This new environment,
mostly caused by the recent global crises, has forced many countries, developed or
developing ones, to re-shape their financial structures and to create safer and sounder
regulations.

As it completed banking reform and accomplished budget balance after 2001
financial crisis, Turkey was not affected that much from the global crisis.
Nevertheless, Turkey has been continuing the development of applications in order
to increase trust in financial markets. One of those applications is dematerialization
of financial instruments in Turkey. Dematerialization process started with the
dematerialization of mutual fund participation certificates in April 2005, continued
with the dematerialization of common stocks. By the end of 2005, any capital market
instrument issues of the publicly traded companies started to be made as fully
registered on an electronic medium without printing certificates physically. This has
been a revolution in the capital markets of Turkey for many ways considering
financial stability, increasing trust to financial markets and rights of market
participants. A central securities depository institution, namely Central Registry
Agency (CRA), has achieved this awesome mission with the full support of the
regulatory body of Turkish capital markets, namely Capital Markets Board of Turkey
(CMBT).

Having a dematerialized system has many advantages and strengths for the financial
markets. First of all, it is a highly essential structure for a modern financial market
per se. Additionally, there is opportunity to achieve cost advantage, which is very
important, with this system for publicly-traded companies, intermediaries and
investors. Under very harsh international competition environment, the cost concerns
obviously come up front.
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On the other hand, having a safe and sound depository institution is a requirement for
a modern capital market. With the CRA and its well-developed "high-tech" structure,
records of capital market instruments, such as stocks, bonds, warrants, mutual fund
participation certificates are kept electronically in a safe environment. In addition to
its high tech structure, the system is under protection of the Turkish Capital Markets
Law and the main regulatory body's efficient supervision from many aspects. Thus,
dematerialized system in Turkey is very strong both legally and technologically. This
implies better investor protection.

A well developed dematerialized system has many other advantages. For example, in
Turkey, some researchers indicate that long and tiring procedures are serious
obstacle and deterrence factor for IPO's. Therefore, having a low-cost and easier
procedure for stock issuances may help increasing IPOs, which is a great concern for
Turkey and a recently started IPO campaign.

Another advantage of having a dematerialized system is having powerful vehicles in
the market surveillance. Dematerialization system of Turkey has an application
which is beneficiary-owner based electronic record-keeping and custody of financial
instruments. This unique feature of the dematerialization system of Turkey enables
the authorities such as CMBT and the Istanbul Stock Exchange to monitor the market
based on beneficiary-owners of the instruments. Very few countries, including
developed ones, in the world have this capacity in the capital markets. Thus, the
system implies much better investor confidence and less financial structure risk,
hence, creates more attractive investment environment for local and international
investors.

This research covers many aspects of dematerialized system and its Turkish
implementation style. However, it focuses on the cost advantage of dematerialization
implementations in Turkey. The ISE- National 30 Index members’ data has been
used in the research. Since, ISE-National 30 Index members’ data are very indicative
of the whole market, it can be argued that the outcomes of the research are very
strong and trustable.

This research is one of the unique studies in this area. Since the dematerialized
system is relatively new, there is not many studies about the subject. Thus, mostly
real-world information shaped the thesis and its outcomes. Therefore, this study may
be beneficial for both academics and industry professionals.

Key Words: Dematerialization, Capital Markets, Central Depository Institution
of Turkey, Electronic Book-Entry System.
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik yonden gelismesi igin tasarruflarin karli yatirim firsatlarina
aktarilmasi gerekir. Tasarruflarin ekonomideki yatirim firsatlarina aktarilmasinin en
etkin yollarindan birisi finansal piyasalardir. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
yaygin olarak finansal piyasalar/sermaye piyasalar1 araciligiyla ekonomiye
kazandirmalar i¢in finansal piyasalarda giivenin saglanmasi ¢cok onemlidir. Baska
bir ifadeyle, tasarruf sahiplerinin birikimlerini finansal piyasalar araciligiyla yatirima
doniistiirmeleri igin, tasarruflarmin ve tasarruflariyla satin aldiklar1 finansal
varliklarin emin ellerde saklandigina ikna olmalar1 gerekir. Bu diisiincelerle,
Tiirkiye’de 1990’11 yillarda sermaye piyasasi araglarinin yetkili bir kamu kurumu
tarafindan takas ve saklanmasi uygulamasi ¢caligmalari baslatilmigtr.

Tiirkiye sermaye piyasalarinin daha da gelismesi, derinlesmesi ve gesitlenmesi
icin, sermaye piyasasi aracglarinin saklanmasi konusunda gelinen son nokta
kaydilestirme uygulamasidir. 2001 yilindan itibaren, iilkemizde yasal altyapisi
olusturulan kaydi sistem uygulamalari, 2005 yilinda yatirim fonlar1 ve hisse
senetlerinin kaydilestirilmesiyle fiilen baslamig, bu basarili uygulamalar1 farkli
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi takip etmistir.

Bu tez c¢aligmasinda, kaydilestirme uygulamalarinin ve Tiirkiye’de kaydilestirme
islemi ile saklama isini yapan Merkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) sermaye
piyasalarina olan etkisi incelenmis ve kaydi sistemin ithrag¢ilarin maliyetlerinde ciddi
bir azalma saglayip saglamadig arastirilmistir.

Calisma genel olarak literatlir aragtirmasi, arastirmanin konusunu olusturan veri
seti ile aragtirma bulgular1 ve sonug boliimlerini kapsamaktadir.

Calismada ilk etapta Tirk sermaye piyasasinin genel bir fotografi ¢ekilmeye
calisilmigtir. Bunun i¢in ilk boliimde, sermaye piyasalarinin {ilkemizdeki genel
gelisimi ele alinmistir. Bu kisim Osmanli ve Cumhuriyet Donemi olarak iki ana
baslik altinda islenmistir. Ardindan Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn)
cikmasinda etkili olan Bankerler Skandalina yer verilmis ve sermaye piyasalarina
genel olarak bugiinkii bi¢imini veren SPKn’nun esaslar1 ele alinmistir. Yine ayni
boliimde, temel sermaye piyasasi araglari tanimlanmis ve iilkemizdeki temel sermaye

piyasasi aktorlerini olusturan kurumlardan bahsedilmistir.



Ikinci bolimde kaydi sistem kavrami  agiklanmis, sistemin  temel
mekanizmalarindan bahsedilmis ve diinyadaki hukuki gelisimi ele alimustir.
Takiben, lilkemizdeki kaydilestirme sisteminin hukuki siireci anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde iilkemizin saklama kurulusu olan MKK hakkinda detayli bilgi
verilmis, kurumun yatirimcilara ve liyelere ne sekilde hizmet verdigi anlatilmis ve
MKK’nin 6nlimiizdeki donemde hayata gecirmeyi planladig: projeleri anlatilmistir.

Dérdiincii ve son boliimde ise pay senedi bazinda kaydilestirmenin IMKB-30
endeksinde yer alan ihrac¢i sirketlere sagladigi maliyet avantaji lizerine sayisal bir
aragtirma yapilmistir. Bu boliimde, IMKB’nin veri setleri kullanilarak, IMKB-30
endeksinde yer alan sirketlerin 2005 yilindan giintimiize kadar yaptiklari sermaye
artinmlar dikkate alinmistir. Eger kaydilestirme uygulamasi olmasaydi, bu artirimlar
icin basmalar1 muhtemel olan kupiir miktarlar1 {izerinden ne olgiide bir maliyete
katlanmalar1 gerekecekti sorusuna cevap aranmistir. Ardindan arastirmada elde

edilen veriler neticesinde ulasilan sonuglar yorumlanmustir.

1. BOLUM
PiYASA KAVRAMI

En genis anlamiyla piyasa, alict ve saticilarin, arz-talebin karsilastig
ortamlardir. Piyasa kavrami eger somut olarak ele alinacak olursa, bu karsilasma ya
da miibadelenin gergeklestigi her yer piyasa ya da pazar olarak tanimlanabilir. Semt
pazart da, bugday borsast da bir piyasadir. Bu Orneklerdeki piyasa gercek (reel)
piyasalardir. Bu calismada ele alinacak piyasa kavrami ise finansal ya da mali
piyasalardir.” “Finansal piyasalar finansal varliklarin arz ve talebinin karsilastig:
ortamlardir.”? Reel piyasa ve finans piyasalarini bagka bir acidan tanimlayacak
olursak, reel kesim mal ve hizmetlerin, finans kesimi ise paranin alinip satildigi
pazarlardlr.3 Paranin alinip satildigi yerler denince akla ilk gelen mekan borsa
olmaktadir. Oysa bir finansal piyasanin varlig1 i¢in para arz ve talebinin varlig

yeterlidir. Ortada bir finansal varlik, kurum ya da aract olmasi sart degildir. Ancak

YIMKB Yaynlari, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu 2011, s: 1
2 Sancak, Ethem, Tiirev Finansal Araglar SozIugii 2011 s: 292
® Prof. Dr. Giirsoy, Cudi Tuncer Finansal Yonetim Ilkeleri 2007



piyasalarda genel olarak bu sayilanlar bulunur.® Borsa, bir ¢ok tiirde finansal
varligin iglem gordigi, alinip satildigi, arz ve talebin en yiiksek noktada karsilastigi
mekandir. Bir ¢ok piyasa tiirii bulunmakla birlikte, bu ¢calismada tanimlamalar mali
piyasalarin alt bilesenleri olan para piyasalar1 ve sermaye piyasalari ile siirl

tutulacaktir.

1.1. Finansal Piyasalar

Finansal Piyasa, firma ve kamu hazinesi gibi fon a¢ig1 olan ekonomik
birimlerle mevcut birikimlerini bu birimlere sunan tasarruf sahiplerini bir araya
getiren bir ortamdir.

Finansal Piyasalar kavramimnin ii¢ sacayag: vardir. ilki fon arz edenler ile fon
kullananlar arasindaki fon akislarini diizenleyen kurumlar, ikincisi bu akisi saglayan
enstriimanlar ve son olarak tiim bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan
olusan yapidir. Tiim bunlarin toplami ise mali piyasalarin temelini olusturur.

Finansal piyasa kavrami, para ve sermaye piyasalarindan daha kapsayict ve bu
piyasalari da igine alan bir kavramdur. °

Finansal =~ (Mali) Piyasalarin, tiiketimlerinden fedakarlik ederek tasarruf
saglayanlar ile gelirlerinden daha fazla harcama yapmak istedigi i¢in fon ihtiyaci
olanlar1 bir araya getirmek gibi ¢ok onemli bir ekonomik islevi vardir. Finansal
piyasalarin bir bagka islevi de kisi ya da kurumlarin satma ya da satin alma istegiyle
baglantili olarak finansal varliklarin gercek degerini belirler, yani fiyat olusumunu

saglarlar. o

* Fabozzi J. Frank, Modigliani Franco, Capital Markets Institutions and Instruments 2009, s:9
5.

IMKB Yayinlari, age s:1
6 Giingor, Funda “v.d.” Sermaye Piyasalarina A¢ilan Pencere 2009 s: 17-18
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Financial Markets' Addison-Wesley, 1998

1.1.1 Para Piyasalan

Para piyasalar1 (pazarlari) kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasa
tipidir. Bu vade siiresi genel olarak bir yil kabul edilir. Bu piyasada borgluluk ifade
eden finansal araglar islem goriir. Bu finansal araglara 6rnek; hazine ve finansman
bonolari, banka kabulleri, repolar, yerel yonetim bor¢glanma araglaridir. Son yillarda
para piyasalarinin genislemesi sonucu pazara yeni lirlinler de ¢gitkmistir. Mesela kisa
vadeli tiirev {irtinler ve menkul kiymetlestirilmis {irinler de, para piyasalari
vitrinindeki yerlerini almislardir.” Para piyasasi araglari, daha yaygin bir sekilde
islem goriirler ve bu sebeple sermaye piyasasi araglarina gore daha likit sayilirlar.

Ayrica kisa vadeden dolayr para piyasasi araglarinin fiyat hareketleri daha sinirh

7 Karagin, Giiltekin, Para Piyasalari, 2009 s:5



oldugu icin, para piyasasi sermaye piyasasi araglarindan daha giivenilir olduklar
genel olarak kabul edilir. ®

Para piyasalar1 da Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis olarak  kendi iginde
siniflanabilir. Orgiitlenmis para piyasalarma bankacilik sistemi drnek gosterilebilir.
Orgiitlenmemis para piyasalar1 ise bu sistemin disinda kalan piyasadir. Bankalar

disindaki kisi ve kuruluslar da bazen isletmelere kisa vadeli fon saglarlar. °

1.1.2 Sermaye Piyasalari

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 finansal piyasalara sermaye
piyasalar1 adi verilir. Sermaye piyasalarini diger piyasalardan ayirmak ig¢in iki
onemli kritere bakilir. Bunlardan ilki vadedir. Genel olarak sermaye piyasalarinda
vade bir y1l ve bir yildan daha uzun olarak kabul edilmektedir. Bir diger ayrim ise,
fon aktarim mekanizmasidir. Sermaye piyasasinda fon aktarim mekanizmasi
dogrudan, para piyasalarinda ise kesin bir ayrim olmamakla beraber daha ¢ok dolayli
yollardandir. Dogrudan aktarim mekanizmasinda, fon arz edenler, talep edenleri
bilirler. (Hisse senedi ihract ile bir kaynak olusturmak, dogrudan aktarim
mekanizmasina bir é')rnektir.)10

Sermaye Piyasalarinda bir diger onemli ayrim ise, fon sahiplerinin sermaye
piyasast araglarina nasil sahip oldugu ile alakalidir. Fon sahipleri, bu belgeleri ya ilk
ithragtan elde edebilirler, ya da ikinci elden, bu durumda piyasay1; birincil ve ikincil
piyasa seklinde de siniflandirabiliriz.

Birincil Piyasa: Fon ya da tasarruf sahiplerinin tahvil, hisse senedi gibi hak yatirim
enstriimanlarin1 dogrudan dogruya ihra¢ eden kuruluslarin ya da bu kuruluslara
aracilik eden kurumlarin elinden aldig1 durumlarda bu islemin yapildigi ortam ya da
durum birincil piyasa olarak isimlendirilmektedir.

ikincil Piyasa: Menkul kiymetleri ihrag esnasinda satin alanlar, bu belgeleri paraya
cevirmek isterlerse sayet; ‘“hisse senetlerinde hi¢ bir zaman, tahvillerde ise vadeden
6nce bunlari ihrac eden kurulusa riicu edemezler.”*! ikincil piyasa, bu kiymetlerin

paraya cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak,

8 Glingor, age s: 19

9 IMKB Yaynlari, age s:2

19 sancak, Ethem age s: 330

1 Karsli, Muharrem Sermaye Piyasasi: Borsa Menkul Kiymetler 2004 s:31
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birincil piyasanin gelismesine hizmet eder. Ikincil piyasanin teskilatlanmis hali de

menkul krymet borsalarini olusturur.

1.2 Tiirkiye’de Sermaye Piyasalar1 Tarihi

Ulkemizde sermaye piyasalarmin ne zaman faaliyete basladigiyla ilgili cesitli
goriisler olmakla birlikte bu tarih genellikle Tanzimat’n ilani’na dayandiriimaktadir.
Osmanli Devleti 19.yilizyila hem biiyiik sorunlar, hem de ekonomik ve toplumsal
yapisinda biiyiik degisimler ile birlikte girmistir. Asil olarak, siyasi ve hukuki boyutu
her zaman 6n plana ¢ikartilan Tanzimat’in ilani’nin bir baska 6zelligi ise klasik
donemdeki ekonomik ve toplumsal yapinin biiyiik degisimine Onciilik etmesidir.
Ciinkii, Osmanl klasik doneminde biiyiik 6zel servet olusumlarina izin verilmemis,
halka bu hak, Tanzimat Fermani’yla bagiglanmisti. Boylece yorgun imparatorluk

yeni bir sosyal ziimrenin dogusuna taniklik etmeye hazirlanmisti. 12

1.2.1 Osmanh Donemi

Osmanli Donemi’nde olugmaya baslayan, bir sermaye piyasasindan
bahsedebilmek icin, ise Galata Bankerleri ile baslamak gerekir. Galata, Bizans
donemindeki bir ticaret ve finans merkezi olma o6zelligini, Osmanli Hakimiyeti
altinda da devam ettirmistir. Ancak, burada is yapan ya da ikamet eden gayrimiislim
tiiccarlarin Osmanli Maliyesi’ne niifuz etmeye baslamasi 17. ylizyilin erken
donemlerinde baglamistir. Bu dénemde iilkede patlak veren mali krizler sebebiyle,
bankerler bir bor¢lanma arac1 ve kaynagi haline gelmeye baslamislardir. Ancak
bankerler en parlak devirlerini 19. ylizyilda yasamislardir.

Bunun sebeplerinden biri de, o donemde Avrupa’da yasanan ekonomik
gelismelerdir. Avrupa’da gerceklesen sanayi devrimi ve kolonilerden eski kitaya
akan zenginlikler, biiyiik anonim sirketlerinin olugmasina ve halka acilmasina
sebebiyet verir. Bu yabanci sirketlerin hisse senetleri ve tahvilleriyle Osmanli’da ilk
ilgilenenler ellerinde sermayesi olan azinliklar, yani Galata Bankerleri olmustur. O
donemde Osmanli Devleti’nin Balta Liman1 Ticaret Anlagsmasi yliziinden izlemeye
basladig1 dis ticarette serbestlik politikasi sebebiyle kredili alim-satim islerini

yiiriiten bankerler, yurt disina para ¢ikararak (kambiyo kontroliiniin de olmadig bir

2{MKB Yayinlar1, Osmanli’dan Giinlimiize Tiirk Finans Tarihi, 1999 c:2 s:241
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donem) alim-satim yapmuglardir. Daha sonra Tanzimat’in etkisiyle Tiirkler de bu
konuya ilgi gostermigler, yurt disindan alinan menkul kiymetler i¢in bir piyasa
olusmaya baslatmlstlr.13

1854 Kirim Harbi sebebiyle ¢ikarilan bor¢lanma tahvillerini, gerek yabanci
sirketlerin ¢ikardigi tahviller, gerekse mesrutiyetin ilanindan sonra oyuna katilan
yerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri takip etmis, ve Osmanli Devleti’nin sermaye
piyasast olusmaya baslamistir.  Ancak bu piyasanin resmilesmesi 1866’da
hiikiimetce ilk borsanin yani Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasi’nin kurulmasiyla
gerceklesmistir. Bu donem, Tiirkiye sermaye piyasasinin dogdugu, ve ilk adimlarin
attig1 bir donem olarak kabul edilmektedir.**

Osmanli biirokrasisine mali danigmanlikta bulunacak kadar agirliklar1 olan Galata
Bankerleri gerektiginde Osmanli’dan yana ¢ikarak, Osmanli’nin Avrupa ve Rusya
ile olan uzun savaslarinda finansal olarak destek olmaya calismislardir. Ozellikle
1877-78 Osmanli-Rus Harbinde memleketin neredeyse elden gitmek iizere oldugunu
ve kendi varlik ve ¢ikarlarinin da Devlet-i Aliyye ile paralel oldugunu fark etmisler,
biitiin servetlerini ortaya koyarak ve Rusya’nin istedigi muazzam savas tazminatini
0demek ic¢cin devreye girmislerdir. Ancak bu gelisme, Avrupali alacaklilar
telaslandirmis ve Diiyun-1 Umumiye Idaresi’ni kurarak Galata Bankerlerini Osmanl
Devleti’nin i¢ bor¢lanma silirecinden ¢ikarmalarina neden olmustur. bdylece i¢
bor¢lanma araci olarak gelisen Galata Bankerleri Osmanli Devleti’nin dig bor¢lanma
siirecinde devre dis1 kalm1§lard1r.15

20. yuzyila gelindiginde ise patlak veren diinya savasi, ardindan bir varlik
miicadelesi olarak verilen Istiklal Savasi, piyasayr ¢ok ciddi etkilemistir.
Cumhuriyetin ~ ilami,  kapitiilasyonlarmn  kaldirilmasi,  yabanci  sirketlerin

millilestirilmesi ve ilk borsanin Ankara’ya taginmasi ise bu devrin sonunu getirmistir.

1.2.2 Cumhuriyet Donemi

1923 yilinda kurulan Tirkiye Cumhuriyeti, Osmanli devrinden kalan borglar1 ve
yine bu zamanda sermaye piyasalarinda filizlenmeye baslayan yapisal sorunlari

istlenerek yola ¢ikmistir.

13 Karsli, Muharrem Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler 2004 s: 36
! Tanor, Reha Tiirk Sermaye Piyasast 1999
5 IMKB Yayinlari, Osmanli’dan Gliniimiize Tirk Finans Tarihi, 1999 c:2 s:287
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Cumhuriyet devrinde Osmanli Déneminden devralinan ekonomik yikintinin onarimi
icin ortaya konulan ilk onlemler, son derece devlet¢i bir anlayist ve bir takim
kisitlamalari icerdigi i¢in, zaten giicsiiz olan borsa kan kaybetmeye devam etmistir.
Borsa en ciddi darbeyi ise 1958 yilinda Maliye Bakanligi’nin déviz islemlerini T.C.
Merkez Bankasi’na (TCMB) vermesiyle kambiyo islevini de yitirerek almistir. Yerli
sanayinin gelismemesi ve ige kapali bir ekonomik politika izlenmesi sebebiyle
yabanci fonlarin ilgisini ¢ekemeyen borsa, ‘“‘sahip olmasi gereken 6zgiir degis tokus
felsefesine dayali ortamini da giderek elinden kagirmasiyla,” % durma noktasma
yaklasmistir ~ Tiirk sermaye piyasasi i¢in son derece sikintili olan bu dénemden
sonra 1960 sonrasi yeni bir dogus yasanmaya baslamistir. Bu dogumun ilk {iriinleri
de Hiirriyet Tahvilleri ve Tasarruf Bonolar1 (Hiirriyet Istikrazi Tahvilleri) isimli
devlet bor¢lanma araclari olmustur. Kamu finansmanmin artik yalnizca vergi
toplamaya dayanmamasi i¢in yapilan c¢alismalar sonucu ¢ikarilan tahvilleri, diger
devlet tahvillerinden ayiran iki onemli 6zellik vardir. Ik olarak, ¢ok ufak kiipiirler
halinde ihra¢ edilmesi ve bu sayede kiigiik yatirimciya da ulasilmasi, ikinci olarak
yatirimcilara bunlarin satin alinmasinin dayatilmis olmasidir. Ancak bu dayatma
tahvil sahiplerinde, zoraki aldiklar1 tahvilleri bir an 6nce elden ¢ikarma istegi
dogurmus, elinde olan satmak isteyince bu tahvilleri toplayip degerlendiren bir kitle
dogmustur. Bu kitlenin de olusumuyla hukuki bir kurali ya da yaptirimlari olmayan
bir “ikincil piyasa” ortaya ¢ikmistir. Ayni zorunluluk Tasarruf Bonolari i¢in de s6z
konusu olmustur. “Gelir ve kurumlar vergilerinin ylkiimliileri, emlak vergisi,
veraset ve intikal vergisi 6demek zorunda olanlar, stopaja tabi bulunanlar, Milli
Piyango ve Spor-Toto’dan para kazananlar, Maliye Bakanligi’nin belirledigi esaslar
dahilinde™"” tasarruf bonosu edinmek durumunda kalmuslardir. Dolayisiyla bu
bonolar da, Hiirriyet Tahvilleri’nde oldugu gibi hukuksal ¢erceveden yoksun ikincil
bir piyasanin gelisip serpilmesine destek olmustur. Satin alinmalar1 konusunda bir
zorunluluk olmasi bu araclarin bir yatirim enstriimanindan ¢ok bir vergi gibi
algilanmasina yol agmus, bir siire sonra bu uygulamaya son verilmistir.

Ancak bu girisimler sayesinde artik bir menkul kiymetler piyasasit olusmustur, ve
0zel sektor de artik bir fon arayisina ¢ikmaya baslamistir. Bu konudaki ilging bir
ornek “Hastas” girisimidir. Saglikla ilgili bir alana yatirnm yapmak ve bu yatirimi

finanse edecek fonlar1 toplamak amaciyla yola ¢ikan bir grup miitesebbis, bir halka

18 Tanér, age s:28



arz yapmistir. Ancak heniiz kurallar1 olusturulmamis bir piyasada hatir1 sayilir bir
fon toplayan bu girisim de akim kalmis ve tasarruf sahiplerinin umutlarini kiran bir
baska kotii tecriibe olarak vatandaslarin zihnine katzmmlstlr.18

Bu ilk girisimlerden su ortak sonuglar ¢ikarilabilir. Hastas girisimi “Birincil
Piyasa”ya ait bir islemdi, ancak devletin tahvil ve bono yoluyla bor¢lanma
girisimleri hem birincil, hem de bilingli bir sekilde olmasa da ikincil piyasalara konu
olmustur. Bir bagka sonug ise, hem devletin, hem de 6zel sektoriin sermaye piyasasi
islemlerininin, teskilatlanmis bir piyasada degil de, bunlarin disinda tezgahiistii
piyasa (over the counter) tabir edilen bir piyasada gergeklestirilmis olmasidir. Bu
girigsimlerden ¢ikarilabilecek son sonug ise, her iic denemede de zarar goren tarafin
tasarruf sahibi olmasidir.

Bu olaylar dizisinin 1980’lerdeki halkast “Bankerler Olay1” olmustur.
Sonrasinda ¢esitli aract kurumlarin batmalari, sahte hisse senedi basimi, Cukurova,
Kepez ve Aktas ile alakali imtiyazli ortaklarin ellerinden imtiyazlari alinirken, kiiciik
yatinmcilarin da hisse senetlerine el konmas:®® gibi yakin sermaye piyasasi
tarthimizde kii¢lik yatirnmcilarin zarariyla sonuglanan olaylar, bu kesimin sermaye
piyasastyla arasina uzun siirecek, bir mesafe koymasina sebep olmuslardir. Hatta bu
giivensizligin hala devam ettigini ve yatirimcilarin menkul kiymetlere yatirim
yapmakta isteksiz davrandiklari, glinlimiizde de goriilebilir.

Ancak yine sermaye piyasalarmin yeni yeni gelismeye ¢alistigt yillara donecek
olursak, bu déonemde Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi’nin (TSKB) hisse senedi
piyasasinin olusumuna verdigi biiyiik katkiyr goz ardi etmemek gerekir. Tirkiye
Sinai ve Kalkinma Bankas1 1950 yilinda Is Bankasi, Osmanli Bankas1 gibi zamanin
baslica bankalar1 basta olmak iizere 13 banka, aralarinda Istanbul Ticaret Odasi
(ITO) ve istanbul Ticaret Borsasi’nin da bulundugu 5 kurulus ile i¢lerinde giiclii is
adami1 Vehbi Kog¢’un da yer aldigi 6zel girisimciler tarafindan kurulmustur.
TSKB’nin en biiyllk amaci “Tirk sanayisinin gelismesine hizmet etmek
dogrultusunda hisse senedi ve tahvil piyasasinin gelisimine katkida bulunmak olarak

belirlenmistir.”20

Y Tanér, age s: 29

'8 Tanor, age s:30

9 Bu olay oldugunda séz konusu hisselerin Gozalt1 Pazari’nda degil de IMKB Ulusal 30 Endeksi’nde
islem gorilyor olmalar1 yatirimcilarin uyarilamamasina ve biiyiik zarar gormelerine sebebiyet
vermistir.

?® Uyepazarci, Erol TSKB’nin Oykiisii 1995 s: 23,24



Bankanin bu g¢ercevedeki c¢alismalarimin esasini, yatirimlarini finanse etme
konusunda sermaye azligi i¢inde bulunan sanayi kuruluslarina, bunlarin
sermayelerinin %25’ini asmamak ve yonetimlerine miidahale etmemek sartiyla ortak
olmak, bu sirketler kendi kendilerini cevirebilir hale geldigi zaman da bu hisseleri
tasarruf sahiplerine satarak ~ yatirnmdan ¢ikmak olusturmustur. TSKB bu
caligmalariyla, 1960’11 yillarda Tiirk Demir Dokiim, Rabak, Makina Takim, Koruma
Tarim, Celik Halat, Cukurova Elektrik, Izocam, Tiirkiye Sise Cam Fabrikalari,
Kartonsan ve Vakko’ya garantorliik etmistir.

Heniiz IMKB’nin faaliyete ge¢medigi, ne birincil ne de ikincil piyasalarin

mahiyetinin tam olarak bilinmedigi bir donemde sermayenin tabana yayilmasi
yolunda tasarruf sahiplerine giiven veren banka, ilerleyen yillarda uygulamaya giren
bir takim yontemlerin de uygulayicisi olmustur. Ornek verilecek olursa Sermaye
Piyasast Kurulu’'nun (SPKr) halka arz edilecek hisselerin belirli ellerde
toplanmamasi1 ve kiiciik tasarruf sahiplerine saglikli bir sekilde aktarilabilmesi i¢in
yiirtirlige koydugu satista kisitlama yontemini ilk kez TSKB uygulamugtir.
Banka, basarili olan bu formiillii, 1970’11 yillarda da devam ettirerek, sonraki
yillarda, hisse senetleri IMKB’de ilk islemlere konu olacak sirketleri bir yoniiyle,
modern piyasalara hazirlamistir. Bu yillarda ortaya ¢ikan yurtdigina is¢i gocii de,
iilkenin pek c¢ok noktasinda cesitli is¢i sirketlerinin kurulmasina neden olmustur.
Maalesef bu sirketlerin bazilar1 mahalli hiiviyetinden kurtulamayarak, basarili
olamadi ancak TSKB girisiminin onciiliik ettigi bir holding+bir banka+1000 kiigiik
ortak formiilii genelde basarili olarak, sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmustur.

1.2.3 Bankerler Skandah

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisme donemindeki baslica olaylardan biri de
“Bankerler Olay1”dir. Bu olaymn temelinde yatan en 6nemli sey o yillarda {ilkenin
basa c¢ikmaya ¢alistig1 hiper enﬂasyondur.21 Ancak meseleye daha biitiinciil olarak
yaklagilacak olursa, olaylarin tek sorumlusunun enflasyon olmadigi goriilebilir.

Bankerler Olay1’nin ortaya ¢ikmasina yol acan diger etkenler sOyle siralanabilir:

2 Bu konuda Tanbr, Karsli ve Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu yazarlari aym
fikirdedir. Ancak son yillarda literatiire katkida bulunan yazarlar, bu konudaki ciddi yapisal eksikligin
de en az yiiksek enflasyon kadar etkili oldugu goriistindedirler.
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e Devletin diisikk faiz politikasinin ~ bankerlerin para toplamasini
kolaylastirmasi
e Banka faizlerinin serbestlestirilmesinde hem gec¢ kalinmasi, hem de piyasa
sartlarina uyumun tiim finansal sistemi koruyacak sekilde yonetilememesi
e Finansal sistemin diizenleme, gbzetim ve denetim altyapisinin oldukga zayif
olmasi
e “Banker” unvaninin kdétiiye kullanilmasi ve bankerlerin amacini asan islere
giriserek, asir1 risk almalari, ve bu riske g6z yumulmasi
e Biiyiik bir hizla toplanan fonlarin, akillica yonetilememesi
O yillarda yiiksek enflasyon mevduat ve tahvil faizlerini negatif hale getirmistir.
Zira mevcut diizenleme sebebiyle bankalar TCMB’nin belirledigi belirli faiz
oranlarinin iizerine ¢ikamiyor, dolayisiyla birincil piyasada olusan bu boslugu, her
yerden mantar gibi biten bankerler dolduruyordu. 1981 Kasim’inda 1083 banker
faaliyet g(isteriyordu.22 1929 yilinda yiiriirliige giren (su an yiiriirliikte olmayan)
1447 sayilh Kanuna goére “bankerler” borsalarin kayitli iiyeleri konumundadir.
1980’lerin baginda finansal piyasalardaki sartlar, bankerlerin ragbet gormesi
sonucunu dogurmus ve heniiz ciddi bir yapisal diizenlemeden yoksun olan sermaye
piyasasi, yeni bir tehlikeyle, daha dogrusu bir tehlikeler zinciriyle karsi karsiya
kalmistir. Bu sikinti sadece sermaye piyasalarinda degil, para piyasalarinda da
hacim, yasal alt yapi, denetim ve operasyon bakimindan mevcuttu. Bu durumda
Tanor’e gore “taraflarin gereksinimlerinin ayni ortak cikar noktasinda bulugmasi
durumunda geriye genellikle ve sadece isin birileri tarafindan diizenlenmesi kalir.”
Bu meselede de durum “banker” sifatiyla piyasadan para toplayip, smirh
enstriimanlarla yatirim bankaciligina benzer islere giren, bu kadarla yetinmeyip,
“Ponzi Finans” ydntemine de el atan kisilerin eline kalmistir. Oyle ki, durum bir siire
sonra , kaynak arayan bankalarin bankerlere yonelmesine kadar gitmistir. Ama
Ponzi yonteminde isler ancak her sey yolunda giderse kisa ve orta vadede
siirdiiriilebilir, vade uzar ve sicak para girisi yavaslamaya baslarsa, bu sistem
¢okmeye mahkumdur. Bankerler icin tehlike canlar1 24 Ocak 1980 Kararlarinin,
bankalara faizlerde serbesti getirmesiyle ¢almaya baslamistir. Bdylece bankalar ve
bankerler arasinda kiyasiya bir rekabet baslamis, ve bu 6nlemler sayesinde piyasanin

tansiyonu diisecek zannedilirken, tersine daha da artmis ve risk, yuvarlanan bir

?2 Bulutoglu, Kenan Para ve insan 1984 s: 19
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kartopu misali biiyiiyerek ¢iga doniligmiistiir. Bankerler alt yapisi sagliksiz olan ve
risklerin kontroliiniin zayif oldugu bir piyasada yliziiyorlar, faizleri gitgide
yiikselterek, tahvil, sertifika, hatta bunlarin kuponlarimi bile satip bitirdikleri halde,
kendi ¢ek ve senetleriyle piyasadan gelen hig bir talebi geri ¢evirmiyorlardi. Aslinda
ozellikle kiigiik bankalarin olusturdugu bu tehlikeli rekabeti dondurmak ve gidisata
dur demek icin alt1 biiylik banka arasinda bir “centilmenlik anlagmasi” yapilmis,
ancak bu Onlem kag¢inilmaz sonu 6nleyememis ve bazi kiigiik bankalar isin sonunda
tiim alacak ve yiikiimliiliikleriyle Ziraat Bankasi’na devredilmislerdir.?® Bu
tasarruflarin faizlerinin ve kisa vadeli ana paralarmin geri 6denmesinde, giiclii para
akisinin da etkisiyle bir sorun yokmus gibi goriinmesi taraflari bu illizyona devam
ettirmeye itmistir. Kii¢iikk yatirimci, evini arabasii satarak, hatta borglanarak
bankerlere kosmus, elinde avucunda ne varsa yatirmis, hatta bu durum o zamanki
devlet erkanmin askeri kanadimin bile dikkatini ¢ekerek ciddi boyutta bir endiseye
sebebiyet vermistir.2*

Maliye yonetimi ise artik islere miidahale etme zamaninin geldigini diislinerek,
Eyliil 1981°de 2520 sayil1 “Odiing Para Verme Isleri Hakkinda Kanun™u ¢ikarmis, ve
bankerleri denetlemeye karar vermistir. Daha 6nce diislik bariyerlerle bu ise baslayan
bankerler i¢in, bu yeni kurallara uymak zor olmus ve dokiilmeler baslamistir. Bu
dokiilmeler, iflaslar, intiharlar ve yurtdisina kagmalarla dolu travmatik bir siireci
beraberinde getirmistir. Maliye Bakanligi’nin bir sonraki adimi ise Kasim 1981°de
yeni bir teblig yayimlayarak, piyasa bankerligine timden son vermek olmustur. %
Ancak, bankerlik yasaklandiginda zaten, olan olmus bir ¢ok banker iflasin esigine
gelmis ve o giinlerde adi 6n planda olan bir bankerin yurt disina kagmasi ve
mallarina el konmasiyla bankerlik fiilen bitmisti. Her skandal ve krizde oldugu gibi
bu olay da nedenleri ve sonuglari ile hala tartisilan ve 6nemli dersler cikarilacak bir
olay olarak finans tarihine ge¢mistir.

Tandr’e gore, bu olay bazi yazarlarin olay1 para piyasalari i¢inde mi, yoksa
sermaye piyasalart i¢inde mi oldugunu degerlendirmeye calismalarini ¢ok
asmaktadir.  Tandr, olaylar zincirinin basindan itibaren, mevzuatin kendilerine
vermedigi yetkileri usulsiiz olarak kullanarak para toplama isine girenlerin, bunu

dogrudan Ceza Hukuku’'nun su¢ alam1 i¢inde bilerek ve tasarlayarak

2 Soydemir, Selim “Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlar” SPK Yayimi No: 122 1998, s: 15.
2 IMKB Yayinlari, Osmanli’dan Giiniimiize Tirk Finans Tarihi, 1999 2. Cilt s: 392
% Sancak, age s: 47
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gerceklestirdiklerini diistinmektedir. Ayrica, bu fiili sadece isleyenlerin degil, eldeki
hukuk kurallarin1 uygulamakla yiikiimli olup da bunu yapmayanlarin ve olaylari
yillarca yasayip gordiikleri halde, kural eksikliklerine miidahale etmeyenlerin de
ceza ve idare hukuku dallarinda  “kusurlu  sorumluluk” kapsaminda
degerlendirilmeleri gerektigi kanisini tagimaktadir.?

Tiirk Finans Tarihi’nin doniim noktalarindan biri olan Bankerler Olayr hem
finansal, hem de toplumsal olarak ¢ok ciddi sikintilara yol agmistir. Ancak Bankerler
Olay1 ayn1 zamanda finansal piyasalarda yillardir yapilmayan bazi diizenlemelerin
yapilmasina, alinamayan tedbirlerin alinmasina sebep olmus ve Sermaye Piyasasi

Kanunu’nun da ¢ikmasinda ciddi bir rol oynamuistir.

1.2.4 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Cikmasi

Bankerler Olay1 gibi ciddi bir travma sonrasi, ililkemizdeki kamu yetkilileri,
finansman kaynaklarinin ekonomiye kazandirilmasi i¢in saglikli isleyen bir piyasaya
ithtiya¢ oldugunu iyice kavramislardir. Tabi ki bu olay sadece kamu yetkililerine
degil, olayin biitlin taraflarina ciddi dersler vermistir. Piyasa mekanizmasinin iyi
calismasi i¢in Oncelikle ihtiya¢c duyulan sey, nitelikli bir hukuki c¢er¢evedir. Hukuk
diizenini, saglam ve istikrarl1 ilkeler iizerine oturtmak geregi, sermaye piyasalarina
2499 sayil1 SPKn’nu armagan etmistir. Aslinda bu konudaki ¢aligmalarin dayanagi
Birinci Kalkinma Plani ile 1962 yilina kadar gider. Sermaye Piyasalariyla ilgili 1981
oncesi TBMM’ye iki kez kanunu tasarisi sunulmus, ancak bu c¢aligsmalardan bir

netice elde edilememistir.’

1.2.4.1 Kanun’un Esaslari

28 Temmuz 1981 yilinda kabul edilerek, yiirtirliige konan 2499 Sayili SPKn,
modern anlamda bir sermaye piyasast olusumunun Oniinii agarak iilkemiz igin bir
doniim noktasi olmugtur. Kanun’un piyasaya getirdigi diizenlemeleri agmadan once,
Kanunun c¢ikarilmasimin arkasindaki diisiinceyi ve o yillardaki ortami resmetmesi

acisindan gerekcesinden bahsedecek olursak:

% Tanér, age s:35-36

% Bu konuda baslatilan temel ¢alisma Sermaye Piyasasi Etiidii adiyla, ii¢ alanda siirdiiriilmiistiir. Bu
konudaki iktisadi aragtirmaya Dr. Oktay Yenal, hukuki aragtirmay1 Prof. Dr. Reha Poroy ve Prof. Dr.
Turgut Erem,vergiyle ilgili caligmay1 ise Ozhan Eroguz yapmistir . Karayalgin, Yasar Acilis
Konusmast “15. Y1l Sempozyumu” SPK Yaymi No:119 1998
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e Sermaye piyasasinin olugsmasi ve gelismesinde temel sart piyasanin giiven ve
kararlilik?® icinde caligsmasi, tasarruf sahiplerinin haklarimin korunmasidir.
Bu giiven ve kararlilik piyasanin geleceginin bir garantisi olarak miitalaa
edilmelidir.

e Kara Avrupa hukukunun etkisinde hazirlanmis bulunan Mer’i Ticaret Kanunu
Anonim Sirketlerinin halka agilmalarinda uzun ve kiilfetli bir prosediir
ongormektedir.

e Sermaye piyasasinin fonksiyonunu basar1 ile yapmasi, anonim girketler
tarafindan ihrac edilen menkul kiymetlerin tasarruf sahiplerine satilmasinda
gorev yapan aract kurumlar ile menkul kiymet portfoyii yonetiminde
ihtisaslagmig yatirnm ortakliklar1 ve yatirim fonlari gibi sermaye piyasast
yardimct  kuruluslarmin = varligmi  emin  bir  sekilde calismalarim
gerektirmektedir.

e Giincel bir neden de sermaye piyasasinda son yillarda meydana gelen
gelismelerdir. (Burada son yillar ile kastedilen 1980’lerin basi ve o sirada
meydana gelen Bankerler olayidir. )

SPKn Tiirk sermaye piyasast mevzuatinin en temel kanunudur. 2499 sayili SPKn
30 Temmuz 1981 tarihinde 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Kanunun
konusu ve amaci 1. maddesinde agiklanmigtir. Buna gére SPKn’nun konusu,
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasini saglamaktir. Amaci ise sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararlilik (istikrar) i¢inde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemektir. Kanun’un 2. maddesinde
aciklanan kapsami ise, sermaye piyasasi araclari, bu araglarin ihraci, halka arzi ve
satis1, bunlari thrac veya halka arz edenler, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar,

sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari ve SPKr’dur.?®

%8 Sermaye Piyasasi Kanunu bir tepki kanunudur. Yani o yillardaki olaylarin sonucu olarak viicuda
gelmigtir. Bu nedenle 2499 sayili SPKn, ¢ikis donemlerinin izini tagir. Burada ve Kanunun 1.
Maddesinde gecen “kararlilik” ifadesi darbe sonrasi bir donemin iiriinii olmasindan kaynaklanir.
Aslinda finansal piyasalarda kullanilmayan bu ifade ile “istikrar” kelimesi ifade edilmek istenmistir.
Sancak, age s:331

2 http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1 2499 Sayili Kanun Gerekgesi Sermaye
Piyasasinin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkinda Kanun Tasaris1 ve Biitge-Plan Komisyonu Raporu
(1/157) 27.03.2012
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1.2.4.2 Kanun’la Piyasaya Getirilen Yeni Diizen

Sermaye Piyasas1 Kanunu, sermaye piyasasina su yeni kavram ve diizenlemeleri
getirmistir.
a) Sermaye piyasasi araglari
b) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ve satisi
¢) Sermaye piyasasi araglar1 halka arz olunan anonim sirketler (Halka a¢ik anonim
sirketler
d) Sermaye piyasasi araglari halka arz olunan anonim sirketler ve bunlarin denetimi
e) Kayithi sermaye sistemi
f) Tahvil ve diger bor¢lanma senedi ihraci
g) Kar dagitimi esaslari
h) Kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar
1) Sermaye Piyasas1 Kurulu
1) Sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye piyasasi kurumlari
J) Denetim ve cezai sorumluluk
h) Cesitli hiikiimler®
Kanun, sermaye piyasas: ile ilgili gergek ve tlizel kisiler, faaliyetler, araglar ve
bunlara iligkin islemler gibi oldukca genis bir kapsama sahip olmakla beraber bu
cerceve disinda kalan c¢esitli ihtiyaglara cevap vermekte eksik kalabilecegi
diistintildiiglinden, hiikiim getirmedigi durumlarda genel hiikiimlere basvurma kapisi
da son madde ile agik blrakllmls‘ur.31

Ancak bu 6nleme ragmen SPKn bu giline kadar pek ¢ok degisiklige ugramistir.
Zira 1981 yilinda ¢ikarilan ve yiiriirliige giren Kanun, o donemin kosullar1 dikkate
alimarak hazirlanmistir.  Sermaye piyasalart ise stirekli gelisen, biiyiiyen ve
derinlesen, ortaya her gecen yil yeni yeni finansal enstriimanlar koyan ve bunlarin
diizenlemesine ihtiya¢ duyan dinamik bir yapidir. Bu ylizden SPKn ¢iktig1 giinden bu
zamana kadar kimisi oldukca kapsamli, kimisi ise bazi rotiislerle yetinilen pek ¢ok

degisiklige ugramistir. Bu degisikliklerin sonuncusu ise 2012 yilinda ger¢eklesmistir.

%0 Sermaye Piyasasi Kanunu http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1 27.03.2012
*! Tanér, ages: 23
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Gegmiste, Sermaye Piyasast Kanunu’nun tilkemize neler getirdigi ya da ne kadar
etkin oldugu konusunda bir takim tartismalar olmustur. Her seyden once bir iilkede
piyasalarin gelismesi ekonominin gelisme seviyesine, biiylime hizina ve bolgesel
potansiyeline baglidir. Ama mevcut tasaarruf potansiyelini yatirimlara dogru bir
sekilde kanalize etmek i¢in belli hiikiimlere gore igleyen, giivene dayali bir hukuki
cergeveye de ihtiyag vardir. Kanun olmadan, tasarruflar biitiiniiyle, glivenli ve etkin

bir sekilde yonlendirmek miimkiin olmayacaktlr.32
1.3 Sermaye Piyasasi Araclari ve Kurumlari

1.3.1 Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi araglar1 dendiginde ilk akla gelenler hisse senedi ve tahvildir.
Ancak sermaye piyasasi araglari sadece bu enstriimanlarla sinirli degildir. Vadesi bir
yildan uzun olan finansal araglar genel olarak diinyada sermaye piyasasi araci olarak
tanimlanir. Ancak, bu kavram i¢in Oncelikle her iilkenin kendi sermaye piyasasi
mevzuatina bakmak gerekir. “Sermaye piyasasi aract” deyimi SPKn’na 29.04.1992
tarth ve 3794 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle eklenmistir. Bu degisiklikten dnce
Kanun’da menkul kiymet, menkul kiymet disinda kalan kiymetli evrak ve mali
degerleri temsil eden ve ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini igeren evrak olarak
tammlanmustt.®®  Hali hazirdaki mevzuatimizda ise sermaye piyasasl araglar
SPKn’nun 3. Maddesi (b) bendinde tanimlanmistir. Buna gore:
“Sermaye Piyasast Araclari: Menkul Kiymetler ve diger sermaye piyasast
araclaridir.
Menkul Kiymetler: Ortaklik ve alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden,
yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.”®*

Menkul kiymetlere 6rnek olarak; hisse senetleri ve tiirevleri, gecici ilmiihaberler,
yeni pay alma kuponlari, tahviller ve tiirevleri, tahvil faiz kuponlari, hazine bonolari,
katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi belgeleri, banka bonolari, banka
garantili bonolar, finansman bonolari, varlia dayali menkul kiymetler, varlik

teminathi menkul kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri, tertip halinde ¢ikarilan ve iki yil

%2 Fertekligil, Azmi “Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi” 2000 s: 208
% Akbulak, Seving ; Akbulak, Yavuz Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Agik Anonim
Sirketler, 2004 s: 21
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veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri sayilabilir.*> Ayrica menkul
deger niteligindeki finansal kagitlarin belli basghi ortak oOzellikleri vardir. Bu
ozellikler;
e Belli sekilsel sartlar1 vardir.
e Nominal degerleri standart rakamlardir.
e Fazla sayida ihrag edilir ve tiim yatirimcilarin hizmetine sunulurlar.
e Hisse senetleri harig, digerlerinin belirli bir vadesi vardir.
e Donemsel gelir getirirler, bu gelir bazilarinda sabit, bazilarinda ise degisken
olabilir.
e Para ve sermaye piyasalarinda islem goriirler, piyasada olusan belli bir
fiyatlar1 vardir.
e Yatirim agisindan risklidirler.
e Nama ya da hamiline yazilidirlar. Nama yazili olanlar ciro hanesi imza
edilerek zilyetligin nakli ile devredilebilir.*®
“Diger Sermaye Piyasasi Araglar”: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar
Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, polige, bono ile mevduat
sertifikalar1 bundan miistesnadir.”®’
Burada hem hukuki, hem de finans disiplini agisindan sermaye piyasasi araglari birer
birer sayilmamis ve kesin bir ¢izgi ile bu araglarin sinirlar1 belirlenmemistir. Ciinkii
yeni ¢ikacak araglarin para piyasasi mi, yoksa sermaye piyasast aract mi olduguna
karar vermek her zaman ¢ok kolay olmamaktadir. Ornegin Tiirkiye’de yatirimcinin
yeni yeni tanigmaya basladig1 vadeli islemler, varantlar gibi tiirev araglarin® hangi
piyasaya ait oldugunu belirlemek salt vadesine bakarak miimkiin olmamaktadir.
Ciinkii vadeli islemler (ya da opsiyonlar) temelde birer sozlesmedir ve cok farkh
icerik ve Ozelliklerde diizenlenebilmektedirler. Vadesi bir yildan kisa ise nasil bir

karar vermek gerekecektir? Genellikle bu tip durumlarda, ikinci olarak, enstriimanin

* MKK Yasal Diizenlemeler Kitapgig1 2011 Sermaye Piyasast Kanunu 3. Madde (b) bendi

% IMKB Yaynlari, age s: 12

% Giirsoy, Cudi Tuncer, age s: 27

372499 sayili SPKn 3.madde b. fikras

% SPKn’nda tiirev araglarla ilgili temel diizenleyici madde, 22. Maddenin (j) bendi hitkmiidiir. Buna
gore, “Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ekonomik ve finansal gostergeler, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere, ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her tiirlii tiirev
araglarin niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu araglarin islem gorecegi borsalar ve piyasalarda
calisacaklarin denetim faaliyet ilke esaslar ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi
konularindaki esas ve usulleri diizenlemek” ile gorevli ve yetkilidir. Bkz. Sancak, Ethem age s: 331

17



hangi mevzuata tabi ve hangi diizenleme ve denetim otoritesinin kapsaminda

olduguna bakilarak, saglikli bir karar verilebilmektedir.

1.3.1.1 Hisse Senedi (Common Stock)

Hisse senedi, satin alan ile ihra¢ eden kurulus arasinda bir ortaklik bagi olusturan,
satin alana kardan pay alma, ihra¢ edene ise olas1 bir tasfiyeye kadar fonlari
kullanma hakki veren bir finansal varliktir.*®

Hisse senedi anonim ortaklik paymi temsil eder ve sahibine paya bagl tiim
haklar1 saglar. Nama veya hamiline yazilmis olabilir, ancak bedeli tamamen
6denmemis hisse senedi hamiline diizenlenemez.** Hisse senedi, sahibine cesitli
haklar verir. Bunlar, kar pay1 alma hakki, yeni pay alma hakki (riigchan hakki), tasfiye
bakiyesine katilma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy hakki ve bilgi alma
hakkidir.

1.3.1.2 Tahvil (Bond)

Devletin ve anonim ortakliklarin en az 1 yi1** ve daha uzun vadeyle, édiing para
bulmak amaciyla, itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni1 olmak tizere ¢ikardiklari
borg¢ senetlerine tahvil ismi verilir. Tahviller, sahipleri i¢in alacaklilik hakki doguran
ve diizenli araliklarla faiz geliri getiren sabit getirili menkul kiymetlerdir. Hazine
Miistesarligi’nin bir yi1ldan uzun vadeli olarak ihrag ettigi bor¢lanma senetleri devlet
tahvili ismiyle islem gormektedir.*?

Tahvil sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisi hiikmiindedir.
Sirketin briit karindan Oncelikli olarak faydalananlar tahvil sahipleridir. Tahvil
yatirimeisi, tahvili ¢ikaranin kér-zarar riskine ortak olmaz, vadesi geldiginde anapara
ve faizlerini alir. Bu yoniiyle tahvil, hisse senedine gore daha diisiik riskli bir yatirim
aracidir. Pek cok ¢esidi olan tahvilleri, ana hatlariyla sdyle sayabiliriz:

Devlet tahvilleri-6zel sektor tahvilleri, primli tahviller-basa bastan islem goren
tahviller-iskontolu tahviller, ikramiyeli tahviller, riichan hakli tahviller, kara istirakli

tahviller, endeksli tahviller vs.

%9 Serpil Canbas. Hatice Dogukanli. “Finansal Pazarlar” 2001, s:24

*0 Ulgen,Hiiseyin. Helvaci, Mehmet. Kendigelen, Abuzer. Kaya, Aslan. “Kiymetli Evrak Hukuku”
2006, s: 25
“http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/01/200
90121.htm&main=http://www.resmigazete.qgov.tr/eskiler/2009/01/20090121.htm 16.03.2012

*2 http://www.imkb.gov.tr/products/BondsMain.aspx 16.03.2012
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Tahviller son zamanlara kadar, agirlikli olarak devletin kullandig1 bir i¢ bor¢lanma
aractydi. Ancak son dort yildir baz1 6zel sektor sirketleri ¢cok kisa vadeli de olsa

tahvil ¢ikararak bu bor¢glanma enstriimanini kullanmaya baglamislardir.

1.3.1.3 Gelir Ortakhgi Senetleri (Revenue Sharing Certificates)
Koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri
ile sivil kullanim amagcli deniz ve hava limanlar ile benzerlerinden, kamu kurum ve

kuruluglarina ait olanlarinin gelirlerine ortak olunmasi igin ¢ikarilan senetlerdir. 43

1.3.1.4 Banka Bonolari (Bank Bills)

Bankalar tarafindan ¢ikarilabilen (menkul kiymet niteliginde) borglanma
senetleridir. Emre veya hamiline yazili olarak c¢ikarilabilen bir sermaye piyasasi
aracidir.” Ayrica Banka garantisi altinda ¢ikarilanlari da mevcuttur. Bankalardan
kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminat1 olarak borg¢lu adiyla diizenleyip,
alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan
banka tarafindan garanti kapsamina alinarak ve SPK tarafindan kayda alinmasinin

ardindan cikarilan ve bir alacak igeren iskonto senetleridir. *°

1.3.1.5 Finansman Bonolar1 (Commercial Papers)

“Bir para alacagini iceren, iskonto esasina bagli, mevduat toplayan bankalar hari¢
anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen bir bor¢ (alacak) senedidir. Emre veya
hamiline yazili olarak ¢ikarilabilir.”*

Finansman bonolar1 aslinda vadelerinin kisalig1 sebebiyle (vadesi 60 giinden az 1
yildan ¢ok olamaz.*’) para piyasasi araci olarak da kabul edilebilir ancak bonolarin

ihra¢ kosullar1 SPKr’nun 31.07.1992 tarihli tebligi (Seri iii: No:13) ile diizenleme

altina alindig1 i¢in sermaye piyasasi araci olarak islem gérmektedir.

* IMKB Yayinlar1, Borsa Terimleri Sozliigii s:10

* Ulgen,Hiiseyin. Helvaci, Mehmet. Kendigelen, Abuzer. Kaya, Aslan. “Kiymetli Evrak Hukuku”
2006, s: 28

* IMKB Yayinlar1, Borsa Terimleri S6zlugii s:4

% Ulgen,Hiiseyin. Helvaci, Mehmet. Kendigelen, Abuzer. Kaya, Aslan. “Kiymetli Evrak Hukuku”
2006, s: 25

" http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=76 &fn=76.pdf s:11
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1.3.1.6 Varhga Dayali Menkul Kiymetler (Asset Backed Securities)

Belirli bir varliga, varliklarin gelirlerine ya da haklarina dayali olarak ¢ikarilan,
bor¢lanma araglaridir. Burada s6z konusu edilen varlik, bir bankanin ya da
finansman sirketinin alacaklar1 olabilir, finansal kiralama sézlesmelerinden dogan
alacaklar veya Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi’nin gayrimenkul
satigindan kaynaklanan bir alacak ya da yedek hesaplardaki varliklar da olabilir. Bu
tiir varliklara dayalt menkul kiymetler, varligin sahibi olan kurulus tarafindan ya da
bu konuda uzmanlagsmis bir sirket tarafindan ¢ikarilarak, gelir getiren bir sermaye
piyasasi araci olarak degerlendirilebilmektedir. VDMK ’lar, fon kurulunun talebi ve
ilgili borsanin uygun goérmesi ilizerine menkul kiymet borsalarinda islem gorme
hakkina sahiptirler.48
Menkul kiymetlestirme (securitization) uygulamasinin alacaklara dayali bir
versiyonu olarak tiiretilen varliga dayali menkul kiymetler, SPKn’nun 31.07.1992
tarihli, Seri: 1ll, 35 nolu teblig ile diizenlenmistir. O tarihten beri Tirk Sermaye

Piyasasinin en popiiler yatirim enstriimanlar1 arasindaki yer almaktadir.*®

1.3.1.7 Varhik Teminath Menkul Kiymetler (Asset-Backed Securities)
Thraggilar genel yiikiimliiliigii niteliginde olan belirli varliklarin teminat: altinda
SPKr’nca kayda alinarak ihrag¢ edilen bor¢lanma senetleridir. VIMK’lar dogrudan

veya alacaklarin temelliikii suretiyle ihrag edilebilir.>

1.3.1.8 Gayrimenkul Sertifikalar1 (Real Estate Certificate)

Bedeli, insa edilmekte olan ya da insa edilecek olan gayrimenkul (tasinmaz)
projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihra¢ edilen, esit nominal degerli bir
menkul kiymettir. Sahibine insa edilen tasinmazin miilkiyetinin gecirilmesini veya
faizini ya da gayrimenkuliin satis1 sonucunda elde edilecek gelirin verilmesini isteme

hakki saglar. Hamiline yazili olarak ¢ikarilan bir menkul kiymettir.>*

1.3.2 Sermaye Piyasas1 Kurumlari
Ulkemizde, sermaye piyasasi kurumlari, 2499 Sayili SPKn ile diizenlenmis olup,

araci kurumlar, yatinnm ortakliklari, yatirnm fonlar1 ve sermaye piyasasinda faaliyet

*8 Sancak, age, s: 429-430
* IMKB Yayimnlari age, s: 215
%0 Sancak age, s: 437
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gostermesine izin verilen diger kurumlar olarak yer almaktadirlar. Diger sermaye
piyasast kurumlar1 ise kurulug ve faaliyet esaslart SPKr’nca belirlenen, takas
kuruluglar1, saklama kuruluslari, derecelendirme kuruluslari, yatirim danismanligi
sirketleri, portfoy yonetimi sirketleri, varlik yonetim sirketleri, ipotek finansmani
kuruluglari, konut finansmani fonlari, varlik finansmani fonlari, risk sermayesi
yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, vadeli islemler aracilik sirketleri,
sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme kurumlari ve
portfoy saklama sirketleridir.>? Ayrica bu kurumlara ek olarak, sermaye piyasalarina
katkida ve destekte bulunan g¢esitli dernekler de faaliyette bulunmaktadir. Bu
kategoriye, Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Tirkiye Kurumsal Yatirimei
Yoneticiler Dernegi, Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi Dernegi, Yatirrmen Iliskileri
Dernegi, Borsa Araci Kurumlar1 Yoneticileri Dernegi, Borsa Uzmanlar1 Dernegi,
Borsa Yatirimcilart Dernegi ve Borsaya Kote Ortaklik Yoneticileri Dernegi 6rnek

olarak gosterilebilirler.

Sermaye piyasast kurumlarinin genel bir tanimlamasini yapmak gerekirse, bu
kurumlar temel aktifleri biiyiik oranda finansal araglardan olusan ve gelirlerini asil
olarak finansal araglarla ilgili islemlerden saglayan kurumlardir. Bu kurumlarin
faydalari, finansal araclarin aktarilmast ve  donistiirilmesi islevlerini
gerceklestirmeleri ve bu sayede fon kullananlara da, fon sunanlara da hizmet
vermeleridir. Ayrica bu kurumlar;

e Fon maliyetlerini azaltirlar.

e Riski azaltip, dagitarak cesitlendirirler.

e Vade ayarlamas1 yaparlar.

e Miktar ayarlamasi yaparlar.

e Finansal danismanlik hizmeti sunarlar.>®

1.3.2.1 Sermaye Piyasasi1 Kurulu (Capital Markets Board of Turkey)
SPKr’nun hayata gecirildigi 1980°1i yillar bir¢cok iilkenin idari yapisinda
diizenleyici kurumlara yer verdigi yillardir. Bu kurumlarin artmasmin iki onemli

nedeni vardir. ilk neden, bu yillardan sonra hem Avrupa’da, hem de Tiirkiye’de

5! (Jlgen, Hiiseyin. Helvaci, Mehmet. Kendigelen, Abuzer. Kaya, Arslan. age, s: 28
2 MKK Hizmet i¢i Egitim Dokiimanlari
>3 Canbas,Serpil. Dogukanli, Hatice. age, s:113
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Ozellestirme caligmalarina hiz verilmis olmasidir. Daha 6nce devlet eliyle yapilan
hizmetlerin artik halka 6zel sektorlerce ulastirilmaya baslanmasi, birgok sorunu da
kagimilmaz olarak beraberinde getirir. Bu sorunlar1 asmak icin ortaya ¢ikan
regiilasyon ihtiyaci, Bagimsiz Idari Otoriteler’ce giderilir. Bir diger sebep ise,
teknolojinin de katkisiyla hizla gelisen ve zamanla uzmanlasmay1 gerektiren altyapi
(enerji, finans, rekabet) ihtiyaci olan alanlarda siyasi ve ekonomik baski gruplarinin
etkileyemeyecegi diizenleme kuruluslarina ihtiya¢ olmasidir.> Nitekim SPKr da
Tiirkiye’de hem bu gelismelerin gdlgesinde, hem de toplumda biiyiik infial uyandiran
Bankerler Skandali sonrasinda kurulmustur.

SPK, 1981 yilinda 2499 Sayili SPKn ile kurulmustur. SPK, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali Ozerklige sahip
diizenleyici ve denetleyici bir kamu kurumudur. SPK, tiim sermaye piyasasinda
diizenleme ve denetim yapmakla yetkili bagimsiz idari kamu otoritesidir. Sermaye
Piyasasi Kurulu, ilk olarak RTUK e, ve zamanla BDDK, TMSF, EPDK, Kamu Thale
Kurumu, Rekabet Kurumu gibi baska bagimsiz idari otoritelerin ya da {ist kurullarin
kurulmasinda da model olmustur.

SPK'nin temel gorevi, sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde
calismasi ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlariin korunmasin saglamaktir. Kurul,
Bakanlar Kurulu karari ile atanan yedi iiyeden olusmaktadir. SPK Uyeleri'nin, ikisi
ilgili Bakanlik, biri Maliye Bakanliginin, biri Sanayi ve Ticaret Bakanliginin, biri
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun, biri Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglart Birliginin, biri de Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin (TOBB)
onerdikleri adaylardan atanir. Bakanlar Kurulu yedi tiye arasindan bir kisiyr Kurul
Bagkan1 olarak belirler. SPK baskani1 ve {iiyelerinin gorev siireleri alt1 yil olarak
belirlenmistir. SPK bagkan ve iiyeleri resmi ve 6zel baska hi¢ bir gérev alamazlar.
Siiresi bitenlerin tekrar atanmalari miimkiindiir. Bagkan disindaki iiyelerin {igte biri
iki yilda bir yenilenir. SPK caligmalari, SPK baskani ve baskan yardimciliklarina
bagli ¢alisan hizmet birimleri tarafindan yapilmaktadir. Hizmet birimleri, daire

baskanliklar1 ile bunlara bagli olarak ¢alisan daire baskan yardimcilari, uzmanlar,

*Karakas, Mehmet “Devletin Diizenleyici Rolu ve Tiirkiye’de Bagimsiz idari Otoriteler” Maliye
Dergisi, Y1l: Ocak-Haziran 2008, s: 99
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uzman yardimcilar1 ile miudirliikler biinyesindeki servisler ve memurlardan
olusmaktadir.”

SPK’nin temel amaci, sermaye piyasalarinin isleyis kurallarin1 belirlemek,
piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde
yararlanmalarini1 saglamak, sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarin1 korumak, piyasalarin adil ve etkin ¢aligmasini saglamaktlr.56 SPK
bu hedeflere kanun, yonetmelik ve tebliglerle diizenlemeler yaparak, piyasalarin
gbzetim ve denetimini saglayarak ulasmaya caligmaktadir.

SPK, gorev alanindaki islerin kurallariin tanimlanmasi ve gozetimi altindaki
piyasalarda gerceklesen islemlerin izlenmesi ile yetkilendirilmistir. Bu amagla;
menkul kiymetlerle ilgili diizenlemeler, menkul kiymetler borsalarmnin, kiymetli
madenler borsalarinin, vadeli islem ve opsiyon borsalarinin kurulus ve faaliyetlerine
iligkin diizenlemeler, sermaye piyasasindan menkul kiymet ihraci yoluyla fon
saglayan sirketlere iligskin diizenlemeler ile sermaye piyasast kurumlarina iliskin
diizenlemeler SPK tarafindan yapilmaktadir.

Sermaye piyasas: faaliyetinde bulunacak kurumlarin SPK’dan izin almalari
zorunludur. SPK, yatirnm ortakliklar1 ve yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, portfdy yonetim sirketleri, yatirrm danismanhig sirketleri, araci
kurumlar, derecelendirme sirketleri, genel finans ortakliklari, bagimsiz denetleme
kuruluslari, risk sermayesi yatirim fonu ve ortakliklarmin kurulusuna ve faaliyete
gecmesine izin vermektedir.

Sermaye piyasasi araglari, kurumlari, piyasalar1 ve diger altyapisinin 2011

yil1 sonu itibariyle bazi temel gostergeleri asagidaki tabloda gt')s‘[erilmistir.‘r’7

Shttp://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
12.04.2012

SPKn Gerekgesi http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1 12.04.2012

% http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
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Tablo 1: Sermaye Piyasalarina iliskin Gostergeler

KURLIL KAYDINDAK] SIRKET SAYISI
IMEBDE ISLEM GOREN SIRKETLER
IMEBDE ISLEM GOAMEYEN SIRKETLER
IMKE SIRKETLERININ FIASA DEGER] “Kapitalizasyonu™ {Milyan TL)
{Milyan 5}
IMKE'DEK] HISSE SENEDI YATIRIMCIS] SAYIS!
YATIRIM FOMLAR YATIRIMCIS] SAYIE]
ARAC! KURULUSL AR {Adat]
Bankalar
-Arac Kurumiar
YATIRIM FOMLAR] {Adst)
¥ari ¥atnm Fanlan
Purtiiy Dagerer {Mikyar TL}
(Mityar )
“¥abanc Yatinm Fonlan {Adst)
Purtfiy Dagerer {Milyon TL)
{Milyan S}
EMEHLILIK YATIRIM FOMLARI { Adst)
-Portidy Dedarlari {Milyan TL)
{Milyan 5}
YATIRIM ORTAKLIKLARI {Adat)
Partiy Degariari {Milyon TL)
(Milyon 5}
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLAR] (Adat)*
Mot Akctif Degeriari {Milyon TL)
{Milyon S}
GIRISIM SERMAYES] YATIRIM ORTAKLIKLARI {Adst)*
Purtiiy Dagerer {Milyon TL)
(Milyan S}
PORTFOY ¥OMETIM SIRKETLERI {Adet)
Yinetilen Portidy Degerleri (Milyar TL}
(Mityar )
BAGIMSIZ DENETIM SIRKETLER] (Adat)
GAYRIMENKUL DESEALEME SIRKETLERI (Adst)
DERECEL EMDIAME KURULUSLARI {Adst)

*Halka agak olan yatinm ortakiklannn highsrine yar verlimigse
Kayneh: SR

Kaynak : SPK 2011 Faaliyet Raporu

1.3.2.2 Borsalar (Exchanges)

Borsa kavrami, temelde kurallar1 ve diizenlemeleri olan organize ve merkezi bir
piyasay1 temsil eder. Ulkemizde borsa kavramiyla yillardir sadece Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) kastedilmisse de, giiniimiizde borsa denince artik akla
gelen tek yer, ya da kurum IMKB degildir. Zira son yillarda faaliyete gegen Istanbul
Altin Borsas1 (IAB) ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi da (VOBAS) yeni borsalar

olarak sermaye piyasalarindaki yerlerini almiglardir.
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a) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (istanbul Stock Exchange)

IMKB, 91 Sayilh Kanun Hiikmiinde Kararnameye dayanilarak kurulan,
yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve SPK’nin gozetim
ve denetimine tabi, kamu tiizel kisiligine haiz bir kurumdur. IMKB 26 Aralik 1985
tarihinde kurulmus ve 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete baslamistir.

IMKB piyasalarinda hisse senetleri, kamu ve 6zel sektdr bor¢lanma araglari,
borsa yatirim fonlar1 ve varantlar islem gormektedir. IMKB, menkul kiymetlerin,
organize piyasalarda gliven ve seffaflik ortaminda islem gdérmesini ve fiyatlarinin
rekabet kosullarinda olugsmasini saglamaktadir. Yatirimeilarin, IMKB piyasalarinda
menkul kiymet alim-satim1 yapabilmesi i¢in yetkili bir arac1 kurulus nezdinde hesap
actirmalar gerekmektedir.

IMKB’de halka acik anonim sirketlerin hisse senetleri, “hisse senetleri
piyasasi” ve ‘“gelisen isletmeler piyasasi” olmak iizere iki piyasada islem
gormektedirler. Hisse senetleri piyasasi, Ulusal Pazar, Kurumsal Uriinler Pazari,
Ikinci Ulusal Pazar ve Goézalti Pazari’ndan olusmaktadir. Kotasyon sartlarimi
saglayamayan, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin hisse senetleri ise
Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem gorebilmektedir. Bunun disinda, halka acik
olmakla birlikte, hisse senetleri IMKB’de islem gormeyen sirketlerin hisse
senetlerinin islem gormesi amaciyla, IMKB biinyesinde, Serbest Islem Platformu
olugtumlrnustur.58

IMKB; Genel Kurul, Yonetim ve Denetleme Kurulu ile Komiteler ve Borsa
Bagkani ile Borsa Baskanina bagli Bagkanlik teskilatindan olusmaktadir.

Genel Kurul; borsanin {ist karar organi olup Borsa iiyelerinden olusmaktadir.
Uyeler araci kurumlar, ticari bankalar ile yatirim ve kalkinma bankalar1 olmak iizere
i grupta simiflandirilabilir. Genel Kurul’un goérevleri arasinda, Borsanin yetkisinde
bulunan yonetmelikleri karara baglama, yonetim kurulunca hazirlanan yillik faaliyet
raporu ile denet¢i raporunu inceleyerek onaylama, borsanin bilangosunu ve gelir-
gider hesaplarini inceleyerek karara baglama, kendisine taninan yetki dogrultusunda
yonetim kurulunun {i¢ liyesini segme sayilabilir. Genel kurul kararlar1 Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun onayi ile yiirtirliige girmektedir.

IMKB Yénetim Kurulu bir baskan ve alti1 iiye olmak iizere yedi kisiden

olusur. Borsa Bagkani, yonetim kurulunun da baskanidir. Borsa Baskan1 ve yonetim

*8 http://www.imkb.gov.tr/Markets.aspx 12.04.2012
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kurulunun ¢ iiyesi, Bakanlar Kurulu tarafindan miisterek kararname ile atanir.
Yénetim kurulunun diger ii¢ iiyesi, IMKB Genel Kurulunca iiyeler arasindan grup
ayrimi yapilmaksizin segilir. Yonetim kurulu ilk toplantisinda kendi iiyeleri
arasindan bir Bagkan Vekili secer. Borsa Baskani’nin gorev siiresi dort yil, yonetim
kurulu tiyelerinin gorev siireleri ise ti¢ yildir.

IMKB kendisine ait 6zel biitce ile yonetilmektedir. IMKB gelirleri; iiyelerin
giris ve yillik aidatlari, menkul kiymetlerin kotasyon ficretleri, borsa islemlerinin
tescil Tcretleri, disiplin cezasi nedeniyle tahsil olunan paralar, iiye kurtaj
ticretlerinden borsa yonetimine ddenecek paylar, Yonetim Kurulu'nca belirlenecek

sair aidat, licret ve tarife paylari ile sair gelir ve bagislardan olusmaktadir.

Tablo 2: IMKB Hisse Senedi Piyasasina fliskin Temel Gostergeler

. Toglam Giindiik Ort.
H e

SR ey [ ey | My (1986-01-100}
2002 252 106302 075 427 10.369
2003 M5 146,643 100.185
2004 Mg 208423 147,755 837 24.071
2005(**) 754 260.831 201.763 1063 30777
2005 25 325131 270,642 1301 3017
2007 25 87777 300.842 1539 55538
2008 251 332605 26177 1325 I6.854
2009 25 482 534 316326 1915 52825
2010 250 E35.654 425 747 2543 66.004
2011 253 EO4.576 473584 2.330 51.267

* \Deak 1997 'den Hiharan Kapsne; Fyatianna Gins Beglk Endeks 62 sinmeis.
** 140 /2005 tarihinden Hharan Hizse Senatiard Pyzsas Uussl Pazer biliyesinda Bares Y¥shnm Fonlan da lgiem gimeye bagiamehr.
Kaynak: MR

Kaynak : SPK 2011 Faaliyet Raporu

IMKB, Ortadogu’nun en biiyiik ve en &nemli borsalarindan biridir. Son yillarda
Istanbul’un Finans Merkezi olmas1 hedefi giindeme gelince, IMKB’nin énemi daha
da artmistir. Hem yatirimcilar i¢in ortaya koydugu yeni faaliyetler ve teknolojilerle,
hem de her gegen giin derinlesen ve likiditesi artan yapistyla, IMKB 2011 yilinda,
diinyada ve Avrupa’da devam eden krize ragmen, iyi bir performans gdostermeyi
basarmustir. 2011 yilinda IMKB islem hacmi agisindan diinyada 20. Piyasa degeri
acisindan 32. Islem goren sirket sayis1 bakimindan da 34. sirada yer almistir. 2011
yili igerisinde, bir 6nceki yil baglayan halka arzlar devam etmis, 2010 yilinda halka
arz edilen 22 sirkete ek olarak 27 sirket daha, IMKB’de halka arz olunmustur,
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bdylece borsada islem goren sirket sayis1 363°e ulasmistir. Varant sayis1 22°den

175, 6zel sektor bor¢lanma araclari ise 16°dan 58°e ¢ikmugtir.>®

Tablo : 3 : IMKB 100 Endeksinin Gegtigimiz Y1l Performansi

IMKB 100 Endeksi (2010-2011 Yillari)

75.000 9 Kasim 20

T
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55.000 pd W MJ
W

50.000
1 Aralik 2011
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Kaynak: IMKB 2011 Faaliyet Raporu

Gelismekte olan borsalar arasinda énemli bir konuma sahip olan IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nin giinliik iglem hacmi 2011 yili sonu itibariyle, %8 artarak 2.75
milyar TL olmustur. Ortalama giinliik islem miktar1 ise, 798.4 milyon adet olmustur.
Toplam islem hacmi, bir 6nceki yila gore yiizde 9,3 artigla 694,9 milyar (423,6
milyar ABD dolar1) olarak gergeklesmistir. IMKB-100 Endeksi, 2011 yil1 sonunda
51.266,62 puan (ABD dolar1 bazinda 1.580,45 puan) olmustur. 60

b) Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (Turkish Derivatives Exchange)
Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete baslamistir.

> http://www.imkb.gov.tr/Libraries/hukuki %c3%a7er%c3%a7eve/IMKB Y onetmeligi.sflb.ashx
14.04.2012
% IMKB 2011 Faaliyet Raporu
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VOBAS biinyesinde hisse senedi, doviz, faiz ve emtia olmak iizere dort ayri
piyasa mevcuttur. Hisse senedi piyasasinda hisse senedi endekslerine, doviz
piyasasinda yabanci paralara, faiz piyasasinda hazine bonosu, devlet tahvili veya
diger kisa ve uzun vadeli faiz oranlarina, emtia piyasasinda ise hisse senedi, déviz ve
faiz disinda kalan emtia ve diger dayanak varliklara dayali vadeli islem
sozlesmelerinde islem yapilmaktadir.

Vadeli igslem ve opsiyon sozlesmelerinde, sozlesme hiikiimlerinin yerine
getirilmesini saglamak amaciyla misteriler, aldiklar1 veya almak istedikleri her
pozisyon icin liyeye, iiyeler de kendileri veya miisterileri adina aldiklar1 veya almak
istedikleri her pozisyon igin Takas Merkezine (IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S.)) teminat yatirmak zorundadirlar. Islem teminatlar1 baslangic ve siirdiirme
teminat1 olarak iki kademede tespit edilmektedir. Baslangi¢c teminati pozisyon
acilirken yatirilmast zorunlu olan tutardir. Bu teminatin tutari, sdzlesme bazinda
belirlenir ve Vadeli Islem ve Opsiyon Yoénetmeligi hiikiimleri uyarinca
degistirilebilir. Siirdiirme teminati, piyasadaki giinlik fiyat hareketleri karsisinda
giincellestirilen teminat tutarlarinin ve teminat olarak bulundurulmasi gereken varlik
kompozisyonunun korumasi gereken alt diizeydir. Hesaplarin giincellestirilmesi
neticesinde vadeli islem veya opsiyon sdzlesmelerinde deger kaybi veya diger
nedenlerle mevcut teminatin siirdiirme teminatinin altina diismesi durumunda, Takas
Merkezi tarafindan teminat tamamlama c¢agrist yapilarak takas merkezinde tutulan
teminat tutar1 ve bunun kompozisyonu baslangi¢ teminati1 seviyesine ¢ikarilir veya
ayarlanir. Takas merkezine yatirilan nakit islem teminatlar1 giinliik olarak takas
merkezi tarafindan nemalandirilir.

VOBAS’ta da Islemler iiyeler aracilign ile gerceklestirilmektedir. Uyeler,
VOBAS tarafindan belirlenen sinirlar igerisinde kalmak kaydiyla, kendi nam ve
hesabina, baskas1 nam ve hesabina ve baskasi hesabina kendi namina, sézlesme alim
satim faaliyetinde bulunabilmektedirler. VOBAS Yonetim Kurulu, iiyelerinin islem
yapma yetkilerini, Borsada agilabilecek pazarlar, Borsaya kote edilmis sézlesmeler
veya sozlesme gruplari bazinda belirlemeye yetkilidir.

VOBAS’m ortaklari, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, izmir Ticaret Borsasi,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Is Yatirnm Menkul Degerler A.S, Yap: ve Kredi
Bankas1 A.S, Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S, Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S,
Akbank T.A.S, Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankas1 A.S, IMKB Takasbank A.S ve

Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluglar Birligi’dir.
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VOBAS’in organizasyon yapisi, gorevlerin yerine getirilme ve yetkilerin
kullanilmasma iligkin esaslar Yonetim Kurulu karari ile yiirlirliige giren Teskilat
Yonetmeligi’nde belirlenmistir. Genel Kurul, ortaklardan olusan tist seviyedeki karar
organidir. Yonetim kurulunun dokuz {iyesi ve denetim kurulunun iki iiyesi genel
kurul tarafindan sec¢ilmektedir. Genel miidiir ayn1 zamanda Yo6netim Kurulu’nun da
tiyesidir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Yonetmeligi’nde yer alan esaslar gergevesinde, her tiirlii
dayanak varlik {izerine diizenlenmis sézlesmeler VOBAS’a kote edilebilir. Hangi
dayanak varlik {izerine diizenlenmis sozlesmelerin kote edilecegine, Yonetim
Kurulu’nun 6nerisi lizerine Sermaye Piyasasi Kurulu karar vermektedir.

VOBAS’1n gelirleri, iiyelerin giris aidati, yillik aidatlar, disiplin cezalari, islemlerden
alinacak paylar, Yonetim Kurulu’nca belirlenecek sair aidatlar, {icret ve tarife paylari

ile sair gelir ve bagislardan olusmaktadir.”

Tablo : 4 Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Hacim Bilgileri 2011

Miar (Aot
Endeks 54627364

402,063.106.490 150,152
Faiz 33 2729885
Déiz 18808683 34452547033 08517
Ermtia (/Alfin Dahil) 147402 B7LTIZTE 2352
Enerii 32 4.253.894 13
Bansl Tapkam 74287630 430.709.780.254*

* Pazisynn knpamsaar dahil aolimigt

Kaynsk: VDR

Kaynak : SPK 2011 Faaliyet Raporu

c) Istanbul Altin Borsasi (istanbul Gold Exchange)

Istanbul Altin Borsas1 (IAB), 1993 yilinda ¢ikarilan Kiymetli Maden Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslarina Dair Genel Yonetmelik ¢ercevesinde, 26 Temmuz
1995 tarihinde faaliyete baglamistir.

[AB’da standart, standart dis1, cevherden iiretim altin, giimiis ve platin {izerine spot
islemlerin yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi ile ddiing ve sertifika islemlerinin
yapildigi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi bulunmaktadir. Piyasada islemler
TL/kg, US$/ons, EUR/ons iizerinden gergeklestirilmektedir

IAB faaliyet alani, islenmemis kiymetli madenlerin (altin, giimiis, platin) ithalat1 ve

Borsada islem gormesi, yurt icinde cevherden iiretilen kiymetli madenlere iliskin
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alim-satim islemleri ve Borsa kaydma alinmasi, kiymetli madenlere dayali
enstriimanlarin ve mevzuatin gelistirilmesine yonelik ¢alismalar, Kimberley Siireci®
kapsamina giren ham elmaslara yonelik ithalat ve ihracat islemleridir. Bu dogrultuda
IAB’1n gérev ve yetkileri; Hazine Miistesarlig1 tarafindan tanimlanan ve standartlari
belirtilen kiymetli madenlerin islem gorecegi kiymetli maden piyasalarim
olusturmak, tesekkiil ettirilecek piyasalarla ilgili hukuki diizenlemeleri ve
organizasyonu yapmak, borsada yapilan alim, satim islemlerinin giiven ve istikrar
iginde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini
saglamak, bu kurallarin disina ¢ikan Borsa {iyelerine Borsa Yonetmeligi’nde
belirtilen miieyyideleri uygulamak, Borsada, olagandis1 menfi gelismelerin meydana
gelmesi halinde, mevzuatin verdigi yetkiler icinde gerekli 6nlemleri almak, kiymetli
madenlere dayali ve bunlarin 6diing verilmesini konu alan sermaye piyasasi
araglarinin islem gorecegi piyasalart olusturmak ile Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Hazine Miistesarlig1 tarafindan tevdi edilen gérevleri yapmaktir.®®

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda takas islemleri, Takas Merkezi ve Borsa'nin anlastigi
takas bankasi araciligiyla yiirtitiiliir. Borsa Takas Merkezi alici1 i¢in satici, satici i¢in
alic1 roliinti tstlenerek altin ve nakit alacaklarini, taraflar1 fiziken karsilastirmadan
yerine getirir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun borsa yatirim fonlari, yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklarina iliskin 1ilgili tebligleri uyarinca, fon islemlerine ve yatirim
ortakliklarma iliskin kiymetli madenlerin saklamasi Istanbul Altin Borsasi tarafindan
yapilmakta ve ayrica bu fonlarin kiymetli maden alim satim islemleri de Istanbul
Altin Borsasi’nda yapilmaktadir.

IAB’nin organlari;; Genel Kurul, Yénetim Kurulu, Denetleme Kurulu ve Borsa
Baskan1 ile Borsa Baskani’na bagli Baskanlik Teskilatindan olusur. IAB Genel
Kurulu, Borsa iiyelerinden meydana gelir ve iist karar orgamdir. idari Teskilat: ise

Borsa Bagkanligi, Bagkan Yardimeciliklari ve Hizmet Birimleri seklindedir. 64

8 MKK Hizmet i¢i Egitim Dokiiman

62 Kimberley Siireci, Afrika iilkelerindeki ¢atigma bolgesi elmaslarinin uluslararast dolagimini
saglamak, yasal elmas endiistrisini korumak ve yasa dig1 elmas ticaretini engellemek amaciyla
olusturulan uluslararasi bir kontrol siirecidir. Bu siire¢ 1998 yilinda Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde
Kimberley isimli kii¢iik bir yerlesim biriminde baglamis ve yapilan ¢aligmalar sonucu 1 Ocak 2003
tarihinde yiiriirlige girmistir. Tiirkiye, bu siirece 14 Agustos 2007 tarihinde iiye olmustur.
(Kaynak : http://www.kimberleyprocess.com/background/index_en.html 21.04.2012 )

6 JAB Tamitim Kitapgig: http://www.iab.gov.tr/docs/iab.pdf s:3-4

* JAB Tamitim Kitapgig: http://www.iab.gov.tr/docs/iab.pdf s:5
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Tablo : 5 Istanbul Altin Borsasi islem Hacimleri

I Y S T

Yillar TL/Kg §/0ns Taplam {Milyon TL) {Milyon §)

2002 47337 o5.140 142085 749 o4z
2003 TTE43 155.016 232659 1,320 1,782
2004 58839 221425 280264 1,068 2000
2005 19.907 305,145 326052 389 4344
2006 TATS 22441 232206 227 4 400
2007 361N 202251 328382 1,015 6,507
2008 4567 3132 462 337025 165 9,300
2009 5130 221464 226504 257 B4
2010 4734 110,470 114.704 254 4332
201 26.061 200696 Z26. 757 2527 10420

Kaynak : SPK 2011 Faaliyet Raporu

1.3.2.3 Takas ve Saklama Kuruluslari

Oncelikle takas ve saklama kuruluslarinin faaliyet alanlarmin tam olarak
aciklanmasi takas ve saklama kuruluslarini anlasilmasi acisindan faydali olacaktir.
Takas, sermaye piyasast araglarini satin alanlarla, bunlart satanlarm, teslim ve
6demeyi iceren karsihikl yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleridir.®® Saklama ise bu
araclarin kabul gormiis kurumlarda korunmasina denir
Sermaye piyasalarinin saglikli olmasi, islemlerin giivenilir ve hizli olmasina,
kesintisiz likit varliga, giiven ve istikrar ortaminin uzun vadeli ve aktif olmasina
bagli oldugu gibi, alim-satimlarin ardindan taraflarin  birbirlerine olan
yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirmelerine de baghdir. Piyasada degis tokusu
yapilan enstriimanlarin giivenli bir sekilde el degistirmeleri ve saklanmalar1 i¢in bazi
mekanizmalarin  varligina ihtiyag¢ duyulur. Bu mekanizmalardan biri takas
merkezleridir. Takas merkezlerinin temel faaliyeti, borsalar ve teskilatli olan
piyasalarda ya da tezgahiistii piyasalarda gergeklesen islemlerin, alici ve satici
taraflarca sonuglandirilmasidir. Ancak, takas merkezlerinin rolii hizmet verilen borsa,

ya da piyasanin tipine gore farkli olabilir. Bu merkezler, eger {iyelerin islemlerinin

®Tanér, Reha age s: 343
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kredi riskine karis garantor roliinii de iistleniyorsa, “merkezi takas kurulusu”

statiisiinde de olabilmektedirler.®®

a) IMKB Takas ve Saklama Bankasi (ISE Settlement and Custody Bank Inc.)
Menkul kiymet alim/satim islemlerinin takasmi, IMKB’nin faaliyete gectigi 3
Ocak 1986 tarihinde tiyeler kendi aralarinda gergeklestirmekteydiler. Takas islemleri
1988 yilindan itibaren IMKB biinyesinde kurulan miidiirliik tarafindan yapilmaya
baslanmus, Ocak 1992 tarihinde ise takas ve saklama yetkisi, IMKB ve iiyelerinin
ortakligi ile kurulan IMKB Takas ve Saklama A.S.’ye verilmistir. 1996 Ocak
ayindan itibaren de bu sirket, IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank)
adiyla bir sektor bankasina donlismiistiir.
Odenmis sermayesi altmis milyon TL olan Takasbank’m ortaklik yapisinda, IMKB
ve IMKB'nin 85 iiyesi ortak olarak yer almaktadir. Ana sdzlesmesi geregi IMKB
disinda diger ortaklarin sermayedeki pay1 %5'i gegcememektedir. Takasbank Yonetim
Kurulu, SPK, IMKB, IMKB iiyelerinin temsilcileri ve Takasbank Genel Miidiirii
olmak iizere 11 kisiden olusmaktadir. IMKB Baskani, ayn1 zamanda Takasbank
Yonetim Kurulu'nun da Baskamdir. Yénetim Kurulu Uyelerinden dérdii IMKB'nin
elinde bulundurdugu A tertibi hisseleri temsil etmektedir. B tertibi hisseler Yonetim
Kurulu'nda bes iiye ile temsil edilmektedir (2 {iye bankalar, 2 iiye aract kurumlar, 1
tiye ise Genel Kurul'da bunlardan en ¢ok oyu alarak secilen iiyedir). Yonetim
Kurulunun bir {iyesi ise Sermaye Piyasasi Kurulu'nun temsilcisi olarak gorev
almaktadir.
Takasbank merkezi takas kurulusu olarak, IMKB biinyesinde mevcut piyasalarda
gerceklesen islemlerin nakit ve menkul kiymet takaslarini sonuglandirmaktadir.
Borsa tyelerinin alim satim islemlerinden dogan menkul kiymet teslim etme ve
teslim alma taahhiitleri ile alim sattima konu olan menkul kiymet karsiligindaki
O0deme taahhiitleri Takas Merkezi araciligiyla hesaben sonuglandiriimaktadir.®’
Takasbank, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
Takas Merkezi olarak da gorevlendirilmistir. Takasbank Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nda islem goren soOzlesmelerin takasini, ilgili mevzuat hikiimleri

cercevesinde yerine getirmektedir. Takasbank, VOB’da gerceklesen sozlesmelerde

% Sancak, Ethem age s: 357

\www.takasbank.com.tr  15.03.2011
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cok 6nemli bir fonksiyonu da yerine getirmektedir. Vadeli Islem Sozlesmeleri (VIS)
bir borsada islem goren finansal varliklardir ve bu varliklarin alim satimi sonrasinda
O0deme ve teslimata aracilik eden takas kurulusu siireci tamamlamaktadir. VOB’da bu
gorevi Takasbank iistlenmistir. Takasbank islem yapanlardan belirli bir oranda
teminat alarak garanti fonu olusturmustur ve bu platformdaki islemlerde taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri durumunda, mevcut garanti fonu ile sorumlu
olmak kaydiyla, karsi taraf riskini istlenmektedir. Takasbank ayrica, takas ve
saklama gibi ana iglevlerinin yani sira, iiyelerine bu hizmetlere iliskin bankacilik
hizmetlerini ve diger tamamlayici hizmetleri de sunmaktadir. Yatirnrm fonlar1 ve
ortakliklari i¢in takasin yaninda, saklama, degerleme, kontrol ve izleme ile raporlama
islemlerini de yapmaktadir. Araci kurumlarin Takasbank nezdinde sermaye blokaji
olarak tutmak zorunda bulunduklart kiymetlerin takibi gorevi de SPK’ca
Takasbank’a verilmisgtir. Ayrica, aract kurumlarin, Takasbank sistemi araciligi ile
TCMB-EFT Sistemi’ne baglanma olanagi da saglamaktadir. Tiirkiye’de ihrag edilen
menkul kiymetlere ve diger finansal araglara ISIN ve CFI kodu tahsis etmek tizere
SPK tarafindan, Ulusal Numaralandirma Kurulusu olarak gorevlendirilmistir.
Menkul Kiymetleri tanimlamak i¢in kullanilan uluslararasi standart olan ISIN kodu
(ISO 6166), lilkemizde hisse senetleri, devlet tahvili, hazine bonosu, Vadeli Opsiyon
Borsas1t sozlesmeleri ve yatirnm fonlari i¢in kullanilmaktadir. SPK’nin izni
cergevesinde; hisse senedi bakiye bilgilerinin {iye bazinda dagilimi ile yatirim fonlar
ve ortakliklarinin Takasbank sistemi {izerinden yapmis olduklar1 bildirimler,
Takasbank ile veri yaym sozlesmesi imzalamis olan veri dagitim sirketlerine
verilmektedir. Merkezi Kayit Kurulusu’ndan alinan menkul kiymet bakiyeleri her
saat basinda, fon bilgileri ise giin basinda olmak iizere bir kez veri dagitim
sirketlerinin ulagabildikleri internet ortamina aktarilmaktadir. Takasbank, araci
kuruluglarin kisa siireli fon arz ve fon taleplerinin Takasbank Para Piyasasinda,
gerekli teminatlar ile Takasbank garantisi altinda, organize bir sekilde karsilanmasini
da saglamaktadir. Takasbank biinyesinde Odiing Pay Senedi Piyasasi da
bulunmaktadir. Bu piyasa, dnceden belirlenen tiir ve miktarda teminat ile belirli bir
donem igin pay senedi ve borsa yatirim fonu katilma belgesini 6diing almak isteyen
aract kurulus talepleri ile bunlar 6diing vermek ve vade sonunda pay senetlerini

mislen geri almak isteyen araci kurulusg tekliflerinin karsilastigi organize bir yapidir.
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Takasbank bu piyasada, alinan teminatlar g¢ergevesinde, takasin sonlanmasina

aracilik eden bir kurum olarak yer almaktadir.®®

Tablo: 6 Takasbank A.S. Ozet Verileri

Hizmet Verilan Kuruhe; Says: 1526
Saklama Kasazinda Bulunan Hisse Senadi (Mislan-Milyar Mominal TL)* 314
Saklama Kasasinda Bulunan Hissa Senadi (Mislan-Adat-Milyon) 283
Saklama Kasasinda Buluman Pay Says (Adat-Milyar) 4133
Yatnm Fonuy/Ortakliklan Portfy Tutan (Milyar TL) 30,1
Emaklilik Fonlar Portiy Tutan (Milyar TL) 143
Yatinm Fonu Katlma Belgesi (Adat- Milyon) 88
Saklama Kasasinda Bulunan Hisse Senadi {Aynen- Nominal Milyar TL) 078
Saklama Kasasinda Bulunan Hisse Senadi (Aynen-Adet-Milyon) 2
Hisse Senetleri Piyasas: Takas Sisteminden Yararianan Kuruleg Says
- Aract Kurum 41
- Barka 56
- Yatnim Fonu,/Ortakli 600
- Emekiilik Fonu 165
- Portfiy Yanetim Sirketi M
Mankul Kiymat Takas: {Milyar TL) 163,16
Nakit Takas: (Milyar TL) 50,56
Tahwil va Bono Takas (Milyar TL) 25503
Nakit Takzs: (Milyar TL) 7615
Kupan Gdemesi (Milyar TL) 18
ftfa Odemesi (Milyar TL) 208
Elekironik Fon Transfari (EFT)
- Galan {Mityar TL) 1402
- Gidan {Milyar TL) 1377
Takashank Odiing Pay Senedi Piyasas 2011 Yili Islem Hacmi (Milyon TL) 269161
Takashank Odiing Pay Senadi Piyasas: 2011 Yib iglem Adedi (Adat) 562.979.879
Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasas: Gimdik Ort. iglem Hacmi (Milyon TL) 1063
Takashank Odiing Pay Senadi Piyasas: Ginlik Ort. izlem Hacmi | Adat) 2295 917
Takashank Para Piyasas! Giinliik Ort. Iglem. Hacmi (Milyon TL) 38333
Takashank Para Piyasas: iglam Hacmni (Milyar TL) 96,39

* Kargiskian MKK neztins kaydan iianen fizkd kymatier.
Taka=bank nezdings Eakianan IMKE'E gl goren Nizsa sanadl hakysien v 23KAMS Nezaplan 28,11/2005 tarhings MKKYa osvedlikagingen sizkonusy tariten
FElaren hiz3e aened| 2akiama heeapian MKE nezdings fakip BllmekiBd

Kayneak: Taicashanic A5

Kaynak : SPK 2011 Faaliyet Raporu

b) Merkezi Kayit Kurulusu (Central Registry Agency)

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK); hisse senetleri, yatirnm fonlari, borsa yatirim
fonlar1 paylari, 6zel sektor bor¢lanma araglart ve aract kurulus varantlart gibi
sermaye piyasasi araclari i¢in merkezi kayit ve saklama kurulusu gorevini yiirtitmek

amactyla 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na, 4487 sayili kanunla eklenen 10/A

% MKK Hizmet ici Egitim Dokiiman
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maddesine dayanilarak 2001 yilinda kurulmustur ve kanun geregi anonim sirket
yapisindadir.®® MKK’nin ortaklar1 %65 payla IMKB Takas ve Saklama Bankast,
%30 payla IMKB, %35 payla Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslari Birligi ve
%0,1 payla Istanbul Altin Borsas1’dr.

MKK ’nin organlari, genel kurul, yonetim kurulu ve denetim kuruludur. Tegkilat
yapist Genel Miidiir, Genel Miidiir Yardimcilar1 ve bunlara bagl birimlerden olusur.
Genel kurul, MKK’nin ortaklarindan olusur ve en {ist karar organidir. YOnetim
kurulu, genel kurul tarafindan segilen bes iiye, Genel Miidiir ve Sermaye Piyasasi
Kurulu temsilcisi ile birlikte yedi liyeden olusur. SPK tarafindan SPK temsilcisi
olarak atanan iiye aynit zamanda yonetim kurulu bagkanidir.

MKK 6zel biitge ile yonetilir. Biit¢e yili takvim yilidir. Gelir ve gider tahminleri
MKK’nin yillik biitgesinde gdsterilir. Uyelerinden tahsil edilecek iicret ve
komisyonlar ile bunlarin tahsil zaman ve sekilleri Yonetim Kurulu’nun Onerisi ve
SPK’nin onay ile yiirtirliige girer.

MKK iiyeleri; ihraggilar, araci kuruluslar, yetkili takas ve saklama kuruluslar ile
SPK tarafindan belirlenecek diger kuruluslardir. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi’na, talebi iizerine 6zel liyelik statiisii verilir.

% MKK ’nun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yénetmelik
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Tablo: 7 MKK’da Kayden izlenen Sermaye Piyasas1 Araclarimn Piyasa Degerleri ve Bakiyeli

Hesaplarin Dagilimi

YATIRIMCI VE HESAP SAYILARI

2011 2010 FARK DEGISIM (%)
Toplam Hesap Sayis 36.425.825 31629671 4.796.154 15,16
Toplam Sicil Sayis 19909218 17.508.190 2.401.028 13,71
Bakiyeli Hesap Sayisi 4485103 4. 3582 965 102138 ZiZE
Bakiyeli Sicil Sayis 3.709.819 3624943 84 876 234
Yeni Agilan Hesap Sayisi 4.796.154 4639671 156.483 337
Yeni Verilen Sicll Sayis 2.401.028 2338075 62953 269
MENKUL KIYMET TURU BAZINDA BAKIYELI HESAP SAYISI
MENKUL KIYMET TURU 2011 2010 FARK DEéiﬁiM (%)
Hizse Senedi 1243130 1173420 89.710 £.04
Yatinm Fonu 3.276.078 3.318.900 -42.822 -1,29
Borsa Yatirim Fonu 4495 2 886 1609 b 75
Ozel Sektdr Borglanma Araclan 114227 4468 109.759 2457 56
Varant 2528 1463 1.065 72,80
Diger Menkul Kiymetler 34 - 34
MENKUL KIYMET TURU BAZINDA BAKIYELi YATIRIMCI SAYISI
MENKUL KIYMET TURU 2011 2010 FARK DEéiﬁiM (%)
Hisse Senedi 1.100.851 1045592 B5 359 529
Yatinm Fonu 2959510 2979.366 -19.856 -0,67
Borsa Yatinm Fonu 4 558 2959 1599 54,04
Ozel Sektdr Borglanma Araglar 118629 4904 113725 2.319,03
Varant 2457 1432 1.025 7158
Diger Menkul Kiymetler 34 34

Kaynak: MKK 2011 Faaliyet Raporu

1.3.2.4 Araci Kuruluslar (Intermediary Institutions)

Finansal faaliyetlere aracilik eden, fon arz eden ile fon talep eden kisiler arasinda

bu akis1 saglayan kuruluslardir. SPK’nin Seri:V No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve

Arac1 Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”inin 2. Maddesine gére banka ve

araci kurumlar bu kuruluslari olusturmaktadlr.70

Arac1 kurumlarin kuruluslarina SPK’ca izin verilir. Bunun ig¢in; anonim ortaklik

seklinde kurulmalari, hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi, hisse

senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi, sermayelerinin SPK’ca belirlenen miktardan

az olmamasi, esas soOzlesmelerinin ilgili hiikiimlere uygun olmasi, kurucularinin

"0 Sancak, Ethem age s:30
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miiflis olmamas1 gibi ilgili mevzuatta ifade edilen hususlarin saglanmasi gerekir.
Araci kurumlarin ticaret unvanlarinda sermaye piyasasi faaliyetlerini gostermesi
amaciyla "menkul degerler" veya "menkul kiymetler" ibarelerinden birinin yer
almas1 sarttir. Belirlenen esaslar dahilinde, SPK’dan izin almak sartiyla, diger
sermaye piyasasi faaliyetlerinde de bulunabilirler. Borsada islem yapacak araci
kurulusglarin, ilgili borsaya da iiye olmalar1 gerekmektedir. Faaliyet ve merkez dis1
orgiitleri ile ilgili ilkeleri de SPK’ca belirlenmektedir. Sermaye piyasasi kurumlarinin
pay devirlerinde izin alinmas1 zorunludur. Bu alanda faaliyetlerde bulunacak yabanci

kuruluslara iliskin esaslar da SPK’ca belirlenmektedir.

Aract kuruluslarin faaliyetleri; SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik, daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye
piyasasi araclarinin aracilik amaciyla alim satimi, ekonomik ve finansal gostergelere,
sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem
ve opsiyon sdzlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araclarin alim satiminin yapilmasina
aracilik, sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satima,
yatirim danigmanhigi, portfoy isletmeciligi ve yoneticiligi, doviz, mal, kiymetli
maden veya SPK’ca belirlenecek diger varliklarin kaldiragli alim satimi, alim
sattimina aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetlerin yerine getirilmesi ve diger
sermaye piyasasi faaliyetleridir. Aracilik islevi, sermaye piyasasi araclarmin faaliyet
izinleri ¢ercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi

nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina alim satimidir.”

1.3.2.5 Yatirim Ortakliklar1 (Investment Trusts)

Yatirim ortaklig1, sermaye sahibi olan kiiclik bir grubun bir araya gelerek, ayri
ayr1 portfoyler olusturmaktansa, sermayelerini birlestirip bir anonim sirket kurmak
suretiyle, menkul kiymetlere yatirim yapmalariyla ortaya ¢ikan bir sermaye piyasasi
kurumudur denilebilir. Bu modelde portfoyilin sahibi anonim sirkettir, her ortagin
yatirim {izerinde payr oraninda soz hakki vardir, fakat bu haklar1 dogrudan

kullanamazlar.”

"M MKK Hizmet i¢i Egitim Dokiimanlari
72 Karsli, Muharrem, age, s:151
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Yatirim ortakliklar1 Sermaye Piyasasi Kanununun 32. maddesinde ifade edilmekte
olup, faaliyet kapsamlari ile kurulus ve faaliyet sartlart ayn1 kanunun 35. ve 36.
maddelerinde dilizenlenmistir. Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla
kurulan anonim ortakliklardir. Bu portféyler miistakilen bu unsurlardan olusabilecegi
gibi, karma da olabilir. Yatinm ortakliklarinin portfoy isletmek disinda
yapabilecekleri faaliyetler SPK’ca diizenlenir. Temel fonksiyonu, kiigiik tasarruf
sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak, degisik menkul kiymetlerden
olusacak bir portfdye yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci paydaslari ile
paylasmak‘ur.73

1.3.2.6 Yatirim Fonlar1 (Mutual Funds)

Yatirim fonlarina SPKn’nun 32. Maddesinde yer verilmis olup, tanimi ile kurulus
ve faaliyet sartlar1 ayn1 kanunun 37. ve 38. maddelerinde diizenlenmistir.

Yatirim Fonu, SPK hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh
miilkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir. Fonun tiizel
kisiligi yoktur; ancak mal varligi kurucunun mal varligindan ayridir. Kurucu, fonu,
yatirim fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde temsil eder,
yOnetir veya yonetimini denetler. Fon varligimin korunmasi ve saklanmasindan
kurucu sorumludur. Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iligkilere SPK ve
ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde Borglar Kanununun Vekalet Akdi
hiikiimleri uygulanir. Yatirim fonu ve yatirim ortakligi portfoylerinde bulunan
tasinmazlarla, tasinmaza dayali senetlerin tescil, serh ve diger tapu islemlerinin
yerine getirilmesine iliskin esaslar, Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligii'niin bagh
oldugu bakanlik tarafindan ¢ikarilacak yonetmelikle belirlenmektedir.™

Yatirim fonlar1 A ve B tipi olmak iizere iki ayr tipte kurulabilir. A Tipi yatirim
fonlarinin portfoylerinin aylik bazda, ortalama en az % 25' Tiirk sirketlerinin hisse

senetlerinden olugsmalidir. B Tiplerinin portfoylerinde bdyle bir sinirlama yoktur.

" MKK Hizmet i¢i Egitim Dokiimanlari
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Fonlarin A veya B Tipi olmas1 konusunda 6nemli olan nokta A Tipi fonlara vergi
avantaj1 taninmasidir. Ayrica yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim fonlari, konut
finansmani fonlari, varlik finansmani fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlar1 olarak da
kategorize edilebilir.

Yatirim fonu tiirleri uygulamasinin amaci, farkli portféy yapilarina sahip fonlar
olusturulmasi yoluyla farkli yatirimeci tercihlerine hitap edilebilmesi ve boylece
sermaye piyasasina daha fazla yatirimer ¢ekilebilmesidir. Portfoye alinacak menkul
kiymetler goz Onilinde bulundurularak, 16 ayr1 yatirnm fonu tiirii tanimlanmistir.
Bunlar; tahvil ve bono fonu, hisse senedi fonu, sektor fonu, istirak fonu, grup fonu,
yabanci menkul kiymetler fonu, altin ve diger kiymetli madenler fonu, degisken fon,
karma fon, likit fon, endeks fon, fon sepeti, garantili fon, koruma amacl fon, 6zel

fon ve serbest yatirim fonlaridir (hedge funds).”

1.3.2.7 Konut Finansmani Sirketleri

Konut finansmani, konut edinmeleri ya da kiralamalar1 amaciyla tiiketicilere
kredi kullandirilmasidir. Bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla
kullandirilan krediler de konut finansman1 kapsamindadir.
Konut finansmani kuruluslari, konut finansmani1 amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi
kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut
finansman1 faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve
finansman sirketleridir.
SPK, ihra¢ edilecek ipotekli sermaye piyasasi araglarinin dayanagi veya teminati
olan kredi ve finansal kiralama alacaklari i¢in, kredi agilmasi veya finansal kiralama
sOzlesmesi yapilmasi, bu alacaklarin konut finansman fonu portfoyiine alinmasi ya
da ipotek teminatli menkul kiymetlere dayanak olusturan teminat havuzuna dahil
edilmesi veya fon portfoyiine alinan ya da teminat havuzuna dahil edilen alacaklarin
yeniden degerlenmesi agamalarinda, konut degerlemesinin gayrimenkul degerleme
faaliyeti konusunda yetki verilmis kisi veya kurumlar tarafindan yapilmis olmasini

zorunlu tutmaya yetkilidir.”

1.3.2.8 Ipotek Finansmam Kuruluslar

 MKK Hizmet i(;i Egitim Dokiimanlar1
® MKK Hizmet i¢i Egitim Dokiimanlar
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Ipotek finansmani kuruluslari, miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin
yonetimi ve alacaklarin teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla
kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz anonim ortakliklardir.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ve diger varliklarin teminat
gosterilmesi suretiyle ipotek finansmani kuruluslarindan kaynak temin edilmesi
halinde, teminat gosterilen varliklar, baska bir amacgla tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak
lizere lclincli sahislar tarafindan haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve

. N Aq * . 17
iflas masasina dahil edilemez.

1.3.2.9 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL) sermaye
piyasasinda calisanlarin egitim ve lisans belgesi islemlerini yiiriitmek ve ayrica
sermaye piyasastyla ilgili arastirma yapmak ve tanitim faaliyetlerinde bulunmak
tizere 2011 yilinda kurulmus, ancak 2012 i¢inde faaliyete ge¢mesi planlanan bir
sirkettir. Tiirk sermaye piyasasinin en yeni aktorlerinden olan SPL, Sermaye Piyasasi
Kanunu ile SPK’ya verilen; “sermaye piyasasinda faaliyet gosterecek kisi ve
kuruluglar ile sermaye piyasasi kurumlarinin yonetici ve diger ¢alisanlarinin mesleki
egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine
iligkin esaslar1 belirlemek, bu amagclarla merkez kurmak ve faaliyet esaslarini
belirlemek™"® yetkisine dayanilarak kurulmustur.

Sirketin organlari, genel kurul, yonetim kurulu ve denetim kurulundan olusur.
Teskilat1 ise sinav kurulu, danisma kurulu, teftis kurulu, genel miidiir, genel midiir
yardimcilar1 ve bunlara bagli birimlerden olusur. Genel kurul ortaklardan olusan en
{ist karar organidir. Sirketin ortaklari, IMKB, VOBAS, MKK, Takasbank, Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve
Tiirkiye Kurumsal Yatirimei Yoneticiler Dernegidir.

Sirketin isleri ve yonetimi genel kurulca segilen yonetim kurulu tarafindan yiiriitiiliir.

Yonetim kurulunun iki tiyesi SPK temsilcisi, bir iiyesi genel miidiir, diger dokuz

"721.2.2007 tarihli ve 5582 sayili Kanun’un 14. Maddesi ile SPKn’nun 39/A maddesinde
tanimlanmigtir

8 Sermaye Piyasas1 Mevzuati
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iyesi ise ortaklarin temsilcilerinden olusur. Yonetim kurulu ilk toplantisinda SPK
temsilcilerinden birini yonetim kurulu baskani olarak secer. Genel miidiir ise,
yonetim kurulunca atanir.

Sirketin islemleri dolayisiyla alacagi ticretler yonetim kurulunca belirlenerek

SPK’nin onayiyla yiirtirliiliige girer.80

1.3.2.10 Yatirnmcilar1 Koruma Fonu (Investor Protection Fund)

Yatirimcilart Koruma Fonu (YKF), Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/A maddesi
ile tlizel kisiligi haiz olarak kurulmustur.
YKF’nin kurulus amaci, hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karar1 verilen araci
kurumlarin ve Bankalar Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu
Karariyla faaliyetleri durdurulan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 50 nci maddesi (a)
bendi hiikmii kapsamindaki bankalarin, sermaye piyasas: faaliyetleri ve islemleri
nedeniyle miisterilerine kars1 hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse
senedi teslim yiikiimliiliiklerini ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/B maddesinde
diizenlenen gorevleri Kanunda ongdriilen esaslara gore yerine getirmek ve tasfiye
giderlerini karsilamak amaciyla kurulmustur.
YKF, sermaye piyasasi araglarinin kaydimi tutmakla gorevli MKK A.S. tarafindan
idare ve temsil edilmektedir. Fon’un merkezi Istanbul’dur.
Biitiin araci1 kuruluslar, YKF’ya katilmak zorundadir. Fon’un yonetim ve calisma
esaslart SPK’ca ¢ikarilan Yatirimcilar1 Koruma Fonu Ydnetmeligi ile belirlenmistir.

Fon, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Sayistay denetimine tabidir.®!

1.3.2.11 Sermaye Piyasalar1 Meslek Birlikleri

Sermaye piyasasinda 6zdiizenleyici aktorler olarak rol olan iki dnemli meslek
birligi vardir. Bunlardan birisi Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar
Birligi’dir.
Sermaye Piyasas1 Kanunu’na dayanilarak, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde
bulunmaya yetkili kuruluslarin iiye oldugu, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusu olan Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar

Birligi (TSPAKB) Nisan 2001°de faaliyete baslamistir. Sermaye piyasast aracilik

8 MKK Hizmet i¢i Egitim Dokiimanlari
81 Bu boliim www.ykf.org.tr (15.03.2012), MKK Hizmet i¢i Egitim Dokiimanlarindan ve SPKn’nun
ilgili maddelerinden faydalanilarak hazirlanmistir.
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faaliyet yetki belgesine sahip tiim banka ve araci kurumlar TSPAKB’nin tiyesidir.
2011 yili itibari ile 101 aract kurum, 1 vadeli islemler aracilik sirketi ve 40 banka

olmak tizere toplam 142 iiyesi bulunmaktadir.

TSPAKB’nin amaci, sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,
iyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde
calismalarini, {yelerin iktisadi menfaatlerinin korunmasini, haksiz rekabetin
Onlenmesini, mesleki konularda {iyelerin aydinlatilmasin1 saglamak tizere SPKn ve
bu statii ile verilen gorevleri yerine getirme:ktir.82

Bir diger o6zdiizenleyici aktor ise Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi’dir.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40/D maddesine dayanilarak 2009 yilinda Bakanlar
Kurulu’nun karar ile kabul edilen Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Statiisii ile
2010 yilinda, tiizel kisilige haiz, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olarak
faaliyete baglamistir.

TDUB’nin iiyeleri sermaye piyasast mevzuatina gore gayrimenkul degerleme
uzmanli8i lisansina sahip olan degerleme uzmanlarindan olugmaktadir.
TDUB’nin kurulus amaglar1 arasinda, gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin
gelismesi, Birlik tliyelerinin dayanisma, 6zen ve disiplin igerisinde ¢alismalarinin
saglanmasi, iiyelerin mesleki menfaatlerinin korunmasi, haksiz rekabetin 6nlenmesi,
mesleki konularda tiyelerin aydinlatilmas: ve egitilmesi, gayrimenkul bilgi merkezi
kurularak bolgesel ve iilke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda istatistikler
olusturulmas yer almaktadir. TDUB’nin kurulusu ile birlikte, degerleme meslegini
icra eden meslek mensuplar1 birlik ve dayamigsma saglayabilecekleri, mesleki
standartlar1 ve 1ilkeleri kendi kendilerine belirleyebilecekleri bir catiya
kavusmuslardir.®

Bu boliimde, Tiirk sermaye piyasasinin Onemli aktorleri ele alinmistir. Genel
olarak sermaye piyasasina nasil yon verdikleri, dayandiklar1 hukuki cerceve, temel
kurulus ve faaliyet esaslari, organizasyon yapilar1 gozden gegirilmistir. Bu
bolimdeki amag, Tiirkiye sermaye piyasasinin genel bir fotografinin ¢ekilmesi ve
bundan sonra ele alinacak olan Kaydilestirme ve Merkezi Kayit Kurulusu’nun

Tiirkiye sermaye piyasalarina etkisinin daha net anlasilabilmesidir. Sermaye

82 Bu boliim www.tspakb.org.tr (15.03.2012) ve MKK Hizmet i¢i Egitim Dékiimanlari’ndan
faydalanilarak hazirlanmustur.
8 MKK Hizmet i¢i Egitim Dokiimanlar
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piyasalarinda faaliyet gosteren ve piyasayr calismalartyla etkileyen burada ele
alinmayan farklt kurum ve kuruluslar da vardir. Portfdy yonetim ve saklama
sirketleri, varlik yonetim sirketleri, gayrimenkul degerleme sirketleri, bagimsiz dis
denetim kuruluslari, derecelendirme kuruluslar1 bu kurumlara Ornek olarak

gosterilebilir.
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2. BOLUM
KAYDILESTIRME

2.1 Kaydilestirme Nedir?

Kaydilestirme, baz1 sermaye piyasast aracglarinin artik fiziki senet olarak
basilmayip, elektronik ortamda onlar1 temsil eden kayitlar haline doniistiiriilmesidir.
Yani, sermaye piyasasi araglariin fiziki olarak var olan senetlerinin iptal ve imhasi
temeline dayamr.84 Gilintimiizde hem kisilerin tasarruflarini artik hisse senetlerine
yatirma talebinin artmasi, hem de anonim sirketlerin yeni bir finansman kaynagi
olarak halka arza daha fazla ydnelmeleri, menkul kiymet adetlerinin milyarlara
ulasmasina sebep olmustur.®
Bu nedenle, menkul kiymetlerin giinliik olarak izlenebilmesi i¢in artik klasik model
ve yasal cercevelerin doniistiirilerek yeni tedbirlerin alinmasi gerekmistir. Bu
tedbirler ve asamalar sonucu ortaya ¢ikan kaydilestirme islemi, ¢agi yakalayan bir

uygulama olmustur.®

2.1.1 Kaydi Sistem Kavram

Kaydilestirme ve kaydi sistem kavramlari son yillarda sermaye piyasalarinda ¢ok
tartisilan ve ele aliman konular arasindadir. Kaydi sistemin bu kadar giindemde
olmasinin bir sebebi piyasanin giincel ih‘[iyag;larldlr.87
Ozellikle son elli yillik zaman diliminde menkul kiymetlerin takas ve saklama
yontemleri, sermaye piyasasi islemlerinde etkinligin ve hizin artirilmasi, operasyonel
kesinlik ve gilivenin saglanmasina duyulan ihtiyacin siirekli olarak artmasi sebebiyle,
hizli bir degisime ve doniisime ugramistir. Geleneksel saklama ve depo etme
yontemleri terk edilmis, bu yontemler yerine menkul kiymetlerin bir merkezi
saklamaci tarafindan hareketsizlestirildigi ve kayitlarin elektronik bir platforma

tagindig sistemlere gecilmisgtir.

8 Unal, Miicahit “6102 Sayilh Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Araglarmimn
Kaydilestirilmesi Konusunda Yapilan Degisiklikler” Gazi Un. Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.XV 2011
S:2 5:168

82010 yili MKK istatistiklerine gore, yatirrme1 sayisi 17.508.190’a, hesap sayisi ise 32 milyona
ulagsmigtir.(MKK 2010 Faaliyet Raporu)

8 Haselgin, Ibrahim “Tiirk Hukukunda Kaydi Sistem, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli
Universitesi, 2006, s.

¥ Yayla, Umit “Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi” Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Boliimii 2009 s: 7
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Kaydi sistem, kaydilestirme kavraminit bir iist adima tasiyarak, isin igine
saklamanin yanisira uygulamayi da sokmaktadir. Kaydi sistem, merkezi takas ve
saklama kuruluslar1 ile kaydi araglara iliskin haklarin kullanilmasini da
kapsamaktadir. Ancak, menkul kiymetlerin saklanmasiyla ilgili yontemlerin
uygulamada bu kadar hizli1 degismesine karsilik, hukuki altyap1 birg¢ok iilkede bu hiza
ayak uyduramamis ve glincel uygulamalarin gerisinde kalmistir. Uygulamada
ihtiyaclarin sebep oldugu teknoloji ve altyapr gelismelerine pek c¢ok iilkede
zamaninda hukuki bir ¢er¢eve ¢izilememesi, menkul kiymetlerin iktisap ve elden
cikarilmasiyla ilgili bazi yasal riskler olusturmustur. Bu konuda Birlesmis Milletler

nezdinde faaliyet gosteren uluslararasi kuruluslar ciddi ¢aligmalar icindedir.®®

2.1.2 Temel Kaydilestirme Sistemleri
Kaydilestirmede iki temel sistemden bahsedilebilir.

Kurucu Kayit Sistemi’nde kaydilestirilmis hak {izerindeki miilkiyet hakki ve sinirl
ayni haklar merkez veya sicilde yapilan kayitla dogmakta ve sona ermekte, kayitlar
dogrudan gercek hak sahipleri adina yapilmakta, kayitlarin agiklik ve giiven
fonksiyonu bulunmakta; haciz, ihtiyati tedbir gibi islemler ancak sicilde veya
merkezde tutulan kayitlar iizerinde gergeklestirilebilmektedir. Bu sisteme Ornek
olarak, Norve¢ ve Yunanistan diizenlemeleri gosterilebilir.

Aciklayier Kayit Sistemi’nde ise kaydilestirilmis bir hak tizerindeki miilkiyet hakki
ve smirli ayni haklar, merkezde ya da sicilde yapilan kayittan bagimsiz olarak
gerceklestirilebilmektedir. Aciklayici kayit sistemi ilk olarak Fransa’da 1949 yilinda
Merkezi Saklama Kurulusu’nun (SICOVAM) kurulmasi ile hayat bulmustur.
Sistemin asli amaci, kayitlarin mevzuata uygun tutulmasini, kaydi haklarin devir
islemlerinin gilivenli bigimde yerine getirilmesini ve kayitlar arasindaki tutarliligin
(bu baglamda bir ortakligin ihrag¢ edilen toplam pay tutari ile {iye hesaplarindaki pay

miktarlarinin uyumunun) korunmasin saglamaktlr.89

2.1.3 Kaydilestirmede Saklama Yoéntemleri
Pay senetlerinin merkezi saklanmasinda uygulanan yontemlerin gelismesi ve

ilkelerin kullanacaklar1 saklama yontemlerine karar vermesinin temelinde teknolojik

8 Ergincan, Yakup Yayla, Umit “Araciliga Konu Menkul Krymetlere iliskin Maddi Kurallar
Konvansiyonu™ Sermaye Piyasasi Dergisi 2010 S:1 s:63
% Yayla, Umit age s: 8-9
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faktorler yatmaktad1r.90 Teknolojideki gelismeler, hayatin her alanin1 oldugu gibi
sermaye piyasalarim1 da etkilemis ve merkezi saklama yontemlerin gelisip,
cesitlenmesi sonucunu dogurmustur. Bu boliimde sermaye piyasasi araglarmin
merkezi saklanmasinda en yaygmn olarak kullanilan saklama yontemlerine
deginilecektir.

Aynen Saklama; sermaye piyasasi enstriimanlarinin, ya da pay senetlerinin, tiir,
kupiir bilgileri, hak sahiplerinin kimlik bilgileri ve sahiplerine tanidigi haklar gibi
Ozellikleri ile saklatan adma diger sermaye piyasasi araglarindan ayri1 olarak
saklanmasidir.” Bu yontemde saklanan pay senetleri sézlesme sonunda sahiplerine
mislen degil, aynen iade edilmek zorundadir. Tiirkiye uygulamasinda, Takasbank
kurulusundan bu yana bu yontemle hizmet vermektedir.®? Takasbank su anda mislen
saklama yontemine gore de saklama yapmakla beraber, halen bazi sermaye piyasasi
araglari igin aynen saklama yapmaya devam etmektedir.®® Ayrica, Takasbank
kendisine fiziki olarak teslim edilen sermaye piyasasi araglarini halen kasalarinda
aynen muhafaza etmektedir, ve bu konuda tilkemizde yetkisi olan tek kumlustur.94
Mislen Saklama; Bu yontemde, saklama merkezine tevdi edilen, ayni cinsten olan
biitiin kiymetler bir arada (havuzda) saklanir. Menkul kiymetler kupiir bilgileri,
haklar1 ve diger ozellikleri itibariyle kategorilendirilerek ayni havuzun igine dahil
edilirler ve misli nitelik kazanirlar. Bu sistemde iade aynen degil, mislen yapilir.
Ulkemiz uygulamasinda da, Takasbank’a teslim edilen kiymetler aksi belirtilmedikce
mislen saklanirlar.®

Miisteri Kod Numarasina Gore Saklama; bu sisteme gore saklama yonteminde,
elindeki kiymetleri saklatan kisiye bir kod numarasi verilir ve kiymetler bu kod
numarast aracilifiyla miisteri bazinda saklanir. 1995 yilina kadar Takasbank bu
yontemle saklama yapmaktaydi. Ancak, o yil SPK’nin aldig1 bir kararla, sermaye

piyasasi araglarinin saklanmasinda miisteri ismine ge(;ilmistir.96

% Manavgat, Caglar “Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Y®6ntemin Sézlesmenin
Hukuki Niteligine Etkisi” Batider, 1996 C:28 S:4, s:131

% Haselgin, ibrahim “Kaydi Sistem” s:35

% SPK Bilgilendirme Kitapgiklar “Tiirkiye’de Takas ve Saklama” 1999 s:3

% Ergincan, Yakup “Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi: Diinya ve Tiirkiye Uygulamasi” Geleneksel
Finans Sempozyumu 2004, Cilt.2, 445-460, Istanbul, 2005

%2010 yil1 itibariyle MKK nezdinde kayden izlenen 31.416.143.343,60 TL nominal degerde
28.185.163 adet hisse senedi ile 8.789.684 adet yatirim fonukatilma belgesi, Takasbank kasalarinda
saklanmaktadir. (Takasbank Faaliyet Raporu 2010 s:15) * Ergincan, Yakup “Diinya ve Tiirkiye”
s:170

% Ergincan, Yakup “Diinya ve Tiirkiye” s:170

% Unal, Miicahit age s:63
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Miisteri Ismine Saklama; bu yontemde saklamaya konu olan kiymetler, her birinin
hak sahibi adina kimlik bilgilerini de igeren bir sicil numarast olusturularak, bu
numaraya gore saklanir. Bu sistemde, saklamay1 yapan kurulus yatirimcilar1 ismen
bilir ve yatirnmcilar da her zaman saklamaci kurulusa bagvurarak hesaplarinda
bulunan sermaye piyasasi araglarinin bakiyelerini ve genel bilgilerini 6grenebilir. Bu
sistem yatirimcilara haklartyla ilgili kisith da olsa bilgiye ulagsma ve denetim imkan1

getirrnistir.97

2.1.4 Kaydi Sistemin Ozellikleri

Kaydilestirme kavrami ele alinmadan Once, saklamaci kavraminin agiklanmast
yerinde olacaktir. Saklamaci, bir hesap sahibinin varliklarini hesap sahibi adina tutan,
gerektiginde hesap sahibince verilecek talimatlara gore varlik transferlerini
gerceklestiren ve bunlara bagli nakit hareketlerini yerine getiren kisidir.”® Bu
tanimdan da anlasilabilecegi iizere, bir saklamacinin iki temel gorevi mevcuttur:
Varliklarin hesap sahipleri adina giivenli olarak tutulmasi ve varliklarin veya bunlara

bagli nakdin hesap sahiplerinin talimatlarina bagl olarak transfer edilmesi.

Varlik saklamasi, bir degerli madenin ya da bagka bir fiziki varligin saklamasi
dahil, her seyi kapsayabilir. Ancak, bu ¢alismaya konu olan varliklar menkul
kiymetler ya da menkul kiymet haline getirilebilen finansal varliklardir. Saklamaya
konu olmayan finansal araglar da vardir. Ornegin, vadeli islem sdzlesmeleri birer
finansal aragtir, ancak menkul kiymet degildir. Benzer bir bagka finansal arag ise,
opsiyon sozlesmeleridir. Bunlarin da saklamasindan s6z edilemez. Ciinkii bunlar,
kisa vadeli olarak sonlanan ve yeniden isleme konulan ardisik karakterli
sozlesmelerdir. Ote yandan, Tiirkiye’de de uygulama alan1 bulan ve 2010 Agustos
ay1 itibariyle MKK tarafindan saklanan araci kurulusg varantlari, saklamaya konu
olabilmektedir. Bunun nedeni, aract kurulus varantlarinin menkul kiymetlestirilmis
birer tiirev ara¢ olmasidir. Saklamaya konu olan varliklar, temelde menkul kiymet ve
menkul kiymet haline getirilebilen araclar olmaktadir. Saklamacinin rolii de, bu

araclarin 6zelliklerine gore ortaya ¢ikmaktadir.%

Kaydilestirme kavrami hukuki agidan ele alinmadan once, biitiinleyici bir tanim

yapilabilmesi i¢in bazi1 kavramlarin da netlestirilmesi gerekmektedir. Kaydilestirme

% Unal, Miicahit age s:64
% Simmons, Michael “Securities Operations, A Guide To Trade A Position Management” 2007 s:225
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Tirk Hukuku i¢inde ve Tiirkiye sermaye piyasalarinda kavram olarak gelisip
ilerlerken bazi kavramlari da beraberinde degistirmis ve gelistirmistir. Bunlarin
arasinda, kiymet hakki, kaydi deger, kaydi sermaye piyasasi araci, hareketsizlestirme
ve “varakasiz kiymetli evrak™ kavramlari sayilabilir.

Kiymet hakki, kiymetli evrakta var olan hak ile senet arasindaki siki bagin
¢oziilmesiyle, senetten ayrilarak bagimsizlasan hakka denir.*® Senede baglanmayan,
yani kaydi olarak tutulan sermaye piyasasi araglari, senede baglanan araglar gibi bir
degere sahiptir. Her ikisi de aymi haklar1 igermekte ve maliklerine ayni hakki
vermektedirler. Kaydi araglarin fizikilerden tek farki, bir evrak iizerinde basili olarak
degil de, elektronik bir ortamda olmalaridir.*® Bu kavramlarin hukukumuza getirdigi
yenilik, haklarin senetsiz olarak ileri siiriilebilmesi olmus, bdylece artik senedin bir
ibraz fonksiyonu kalmamastir. 102

Kaydi sermaye piyasas1 araci, “fiziki olarak bir senet iizerine basilarak tecessiim
etmeyen, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca kaydilestirilmesine karar verilerek kaydi
sisteme aktarilan veya kaydi olarak kaydi sistemde ihdas edilen ve kaydi sistem
kapsaminda elektronik ortamdaki hesaplarda kaydi olarak saklanan ve izlenen

. 1
sermaye piyasasi aract” 03

olarak tanimlanabilir. Buradaki “kaydi” ifadesi Sermaye
Piyasas1 araglarmin kaydilestirilmesinde temel diizenleme metinlerinden biri olan
Kaydilestirme Tebliginde bu sekilde gectigi i¢in ve asil amag olan fiziki paydan
ayrilmast icin bu sekilde kullanilmaktadir. Calismamizda da bu kavram
kullanilacaktir.

Hareketsizlestirme,104

sermaye piyasast araglarma iliskin islemlerin, senetlerin
fiziki dolasimi olmadan (fiziken el degistirmeden) kaydi olarak yapilabilmesi
amaciyla, fiziki sermaye piyasasi araglarimin bir veya birka¢ yetkili saklama
merkezinde toplanarak, fiziki hareketliliklerine (dolasimlarina) son verilmesidir.*®

Varakasiz (Evraksiz) Kiymetli Evrak, kiymetli evrakin asgari106 sartlarindan olan

“senet” ile isaret edilen, miindemi¢ hakkin iizerinde tecessiim edebilecegi her tiirlii

% Simmons, Michael age s: 226

1% Tyranboy, Asuman “Varakasiz Kiymetli Evrak” 1997 s:45

1% {Jnal, Miicahit age s:25

192 Tyranboy, Asuman age s: 63

193 {Jnal, Miicahit age s:33

104 Uluslararast literatiirde hareketsizlestirme kavrami, “Immobilization”, evraksizlastirma kavramu ise
“dematerialization” olarak gecmektedir.

1% (Jnal, Miicahit age s:35

106 K yymetli evrakta bulunmasi gereken ii¢ asgari nitelik, senet, senede miindemic (devredilebilir
nitelikte) hak ve hak ile senedin birbirine siki sikiya baglanmig olmasidir.
(Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya s:13-14)
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materyaldir.'%’

Bu materyali yalnizca kagit olarak diisiinmemek gerekir. Uzerine yazi
yazilmaya ve imza atilmaya uygun tahta, metal, mikrofilm, disket, CD, ¢ip, mikrofis
ya da veri tabani gibi her tiirli materyal senet kavrami icinde kabul edilebilir.'%
Kiymetli evrakin bir diger 6nemli unsuru olan “hak ile senedin birbirine baglanmis
olmasi” sart: da giintimiiziin getirdigi sartlar sebebiyle bir hayli zayiflamistir.*®

Hatta, sermaye piyasalarinda islem goren kiymetli evraklarin artik hukuki
anlamda kiymetli evrak fonksiyonunu kaybettigi ve hakkin artik senetle dermeyan
edilemedigi110 gorlisii de bir hayli yaygmdlr.111 Tekinalp’e gore “kiymetli evrak”
tanimindaki evrakin atilarak, artik “kiymet hakki1” taniminin kullanilmas1 daha dogru
bir tanimlama olacaktir. Ancak hukuk c¢evrelerinde, “kiymetli evrak™ bir¢ok yoniiyle
tarihe karigsa da “kiymetli evrak hukuku’nun, police, bono, cek, konsimento gibi
evraklarda yasamaya devam edecegi ve kiymet hakkinin sorunlarina da kiymetli
evrak hukuku iizerinden ¢dziim aranacag ifade edilmektedir.'*?

Artik bizzat maddi olarak senet iizerinde olmasa da, okunup anlagilabilen
elektronik ortamdaki kayitlar kiymetli evrak olarak kabul edilmeye baslanmugtir.'®
Sermaye piyasasi araglarinin saklanmasina iliskin olan kaydi sistemin temelini de

evraksiz kiymetli evrak kavrami olusturmaktadir.™

Evraksiz kiymetli evrakin bir
diger 6nemli unsuru ise, el yazisi ile imza sarti olmamasidir. Artik elektronik imza
sart1 vardir. El yazisi ile imza sart1 konusundaki sorun, bu sekilde asilmistir. Zaten
mevcut durumda, merkezi kaydi sisteme {iye olan yatirimcilar iglemlerini ancak

elektronik imza ile yapabilmektedirler.**

2.1.5 Kaydi Sistemin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Sermaye piyasalarinda saklama kavramu ile isaret edilen, her tlir sermaye piyasast
aracimin, her tiirlii riske karsi korunmasi ve muhafaza edilmesidir."*® Tipik bir
saklamacinin da verecegi bazi hizmetler vardir. Kaydi sistemin ilk amaci tiim piyasa

aktorleri i¢in (ihragcilar, araci kuruluslar, iiyeler) maliyet ve risklerin diisiiriilmesidir.

197 Unal, Miicahit age s:27

1% poroy, Reha Tekinalp, Unal “Kiymetli Evrak Hukuku” 2006

199 Turanboy, age s:254

19 Dermeyan etmek: iddia ve defide bulunmak

1 Tekinalp, Unal “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina Dogru” Batider 1988 s:1
12 Tekinalp, Unal “Evraksiz Kiymetli.....” Batider 1988 s:2

3 Tyranboy age s:51-52

1 Unal age 5:29

5 Unal age 5:32

118 yaman, Giilay “Hisse Senetleri Uzerindeki Hukuki islemler ve Kaydilestirme” (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi) Marmara Universitesi 2005, s: 81
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Giiniimiizde IMKB’de islem goren sirketlerin hisse senedi bastirma maliyetleri kaba
bir hesapla 100 milyon dolar1 asmaktadir.™” Ustelik kaydi sistemde olan sermaye
piyasasi araglarinin yalnizca hisse senedi olmadigini diisiiniirsek, bu maliyetin daha
da artacagi anlasilir. Diger yandan, bu senetleri basmanin baska maliyetleri de vardir.
Basildig1 takdirde, bu senetlerin saklanmasi i¢in gerekli yer, idare edilmeleri igin
ciddi bir istihdam ve sigortalama maliyetleri de olmaktaydi. Kaydi sistem sayesinde
artik senet basim ve saklama masraflar1 tamamen ortadan kalkmustir.

Ayrica senetleri basmamanin dogal ¢evrenin korunmasina da katkisi oldugunu
unutmamak gerekir. Bu konuda, Amerikan Saklama Kurulusu DTCC (The
Depository Trust&Clearing Corporation) 2005 yilinda tim diinyada yatirim
araglarmin artik fiziki olarak basilmayarak cevrenin korunmasi i¢in bir kampanya
baslatmustir.™'® Bu kampanyanin amacini ve ruhunu en iyi sekilde 6zetleyen soz ise;
“Kagidin icat edildigi Cin’de bile artik kagit iizerinde menkul kiymet kalmadi”**®
ifadesidir.

Sistemin makro faydalarindan bahsedilecek olursa, uluslararasi entegrasyonun
biiylik oranda saglanmasini kolaylastirmasidir. Zira sistem kendisini uygulayan
iilkelere, otomatik olarak uluslararasi endiistri standardini saglama zorunlulugu da
getirmektedir. Bu standart saglandiktan sonra, diinya borsalar1 arasindaki
kiiresellesmeyle iyice azalmis olan mesafeler daha da kisalmaktadir.

Kaydi sistemin sermaye piyasalarindaki riski minimize ederek giiveni 6nemli
oranda artirmasi piyasay1 onemli Ol¢lide bliylitmiistiir. Zira finansman kaynagi olan
kisi veya kuruluslar, paralar1 karsiliginda aldiklari teminatin gilivenli bir sekilde
saklanip, takasimin yapildigindan emin olmasalardi, hem ulusal hem de uluslararasi
arenada bu diizeyde yiiksek islem hacimlerinin olugsmasi s6z konusu olamayabilirdi.
Tabii yliksek islem hacimlerinin bir diger sebebi de, kaydi sistem sayesinde daha
kisa, etkin ve hizli takas siirecinin isliyor olmasidir.

Kaydi sistemin fon hareketlerine ciddi bir ivme kazandirmasi, yeni yeni sermaye
piyasast araglarinin hukuki olarak diizenlenerek ihra¢ edilmesine, sermaye
piyasalarinin daha da gelisip serpilmesine, hisse senedi ya da tahvil ihrag ederek yeni

finansman kaynagi saglayan sirketlerin de biiylimesine sebep olmustur. Tabii ki, bu

u Ergincan, Yakup “Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi: Diinya ve Tiirkiye Uygulamas1”
Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, Cilt.2, 445-460, Istanbul, 2005.

18 http://www.dtcc.com/news/newsletters/dtcc/2005/jul/No_More_Paper.php

19 Cigmlenin orijinali “China, the place where paper was invented, no longer relies on paper securities
at all” dir.
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gelismelerin - dogal sonucu da, uluslararast ticaretin artmasit ve {ilkelerin
kalkinmalarinin hizlanmasidir.®® Kalkinan iilkelerin insanlari ise, refah diizeyinden
daha fazla pay almaktadirlar.

Kaydi sistemin bir baska avantaji da, artik fiziki olarak basili olmayan senetlerin
calinmasi, sahtesinin basilmasi, yirtilmasi da miimkiin olmadig1 i¢in, bu risklerin de
otomatik olarak bertaraf edilmis olmasidir.***

Sistemin mikro faydalar ise, ihraggilara ortaklik pay defteri bilgilerini saglikli
ve giivenilir olarak edinme imkan1 vermesi, sirket-ortak iliskilerinde daha etkin bir
politika yiiriitiilmesinin saglanmasi, sirketlerin sermaye artirimi, temettii 6demeleri
ve ortaklariyla iliski ve iletisim gerektiren islerinde etkin bir duyuru imkan
vermesi‘?? ve bu imkanin sagladig1 zaman ve maliyet avantajlari olarak say11abilir.123
Saklamacinin temel gorevleri arasinda olmamakla birlikte, baz1 saklamacilar, hesap
sahiplerinin nakit varliklarini tutma ve degerlendirme hizmeti de verebilmektedirler.
Bu uygulama, bazi iilkelerde, yasal otorite tarafindan izin verilen veya verilmeyen bir
ek hizmet olabilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de MKK, hesap sahiplerinin nakdini
tutmamaktadir. MKK tarafindan verilen hizmetler nakit dis1 hizmetlerdir.

Ote yandan, giiniimiizde saklamacilarin yeni fonksiyonlar1 da ortaya c¢ikmaktadir.
Ornegin “veri deposu” olma bu fonksiyonlar arasinda sayilabilir. Saklamaci
biinyesinde yiiriitiilen faaliyetler, pek ¢ok verinin saklamaci biinyesinde olusmasini
saglamaktadir. Ozellikle kaydi saklama {izerine teknolojiye sahip kuruluslar, isletme
yapist olarak teknoloji sirketi gibi faaliyet gostermektedirler. Ciinkii kaydi saklama,
kayitlarin elektronik ortamda tutulmasi ve izlenmesini gerektirdiginden, yazilim ve
donanim agisindan gii¢lii ve gilivenilir bir isletme yapisina ihtiya¢ olmaktadir. Boyle
bir yapist olan bir isletme, ayn1 zamanda, hem saklama faaliyeti acisindan, hem de
piyasanin izlenmesi agisindan ise yarar pek c¢ok raporu ¢ok kisa siirede
uretebilmektedir. Bu da, veri deposu haline gelen saklamacilara aym1 zamanda
“piyasa gozetimi” agisindan iiretken bir yapi olabilme yolunu agmaktadir. Nitekim
Tiirkiye’de MKK, 2009 yili1 sonundan itibaren yasal gézetim ve denetim otoritesi
olan SPK ile ¢ok sayida gozetim konulu ¢alisma yapmistir. Bu yondeki ¢alismalar,

piyasa risklerinin onceden tespit edilerek bunlara karsi onlem alinmasina, piyasa

120 Haselgin, Ibrahim “Tiirk Hukukunda Kaydi Sistem, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli
Universitesi, 2006 s: 76

22 ttp:/ww. mkk.com.tr/wps/portal/MKK/BilgiMerkezi/SikcaSorulanSorular (21.03.2012)

122 9y anda bu duyurular www.kap.gov.tr iizerinden yapilmaktadir.

12 Ergincan, Yakup age s:171
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egilimlerinin belirlenerek daha etkili piyasa politikalariin yasal otorite seviyesinde
ortaya konulmasina ve hatta piyasa suclari ile daha etkin miicadele edilebilmesine
katki saglamaktadir. Saklamacilarin son yillarda yerine getirdikleri bagka bir
fonksiyon da kamuyu aydinlatmadir. Saklamacilar bir sermaye piyasasi kurulusu ve
isletme olduklarindan, saklama ve ilgili faaliyetleri kapsaminda bazi bilgileri
periyodik olarak kamuya duyurmaktadirlar. Ornegin, MKK, saklama verilerini genel
unsurlariyla ve bazi alt bagliklariyla giinliik olarak duyurmaktadir. Bu tiir verilerden
biri, Tiirkiye’de siklikla takip edilen yerli-yabanci saklama bakiyesi bilgisidir. Bu tiir
bilgilerin kamuya agiklanmasi bir ¢esit kamuyu aydinlatmadir. Kamuyu aydinlatma,
bilindigi {izere, sermaye piyasasinin en temel kurallarindan ve ayirt edici
ozelliklerindendir. Ote yandan kamuyu aydinlatma, temelde halka agik sirketler igin
birinci derecede onemli ddevler arasindadir. Sermaye piyasast kurumlari igin ise,
kamuyu aydinlatma adi altinda smiflandirilan bir 6dev yoktur. Ancak, yukarida
verilen bazi bilgilerin kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Hatta bazi bilgiler,
herkesin anlayacagi ve kolaylikla ulasabilecegi bir icerikte kamuya duyuruldugunda,
yine kamuyu aydinlatma siirecine katkida bulunulmus olmaktadir. Bu yonde
Tirkiye’den MKK 6zelinde bir 6rnek, “fiili dolasimdaki paylar raporu”dur. Bu rapor,
IMKB’de islem goren her bir sirketin giinliik olarak hesaplanan fiili dolagim
bilgilerini kamuya agiklamaktadir. Bu igerikte, tiim piyasayi ilgilendiren bilgilerin
kamuoyunun hizmetine sunulmasina “sistematik kamuyu aydinlatma (systematic
disclosure)” denilebilir. Saklamacilarin 6zellikle kaydi sisteme gegisle birlikte
tiretebildikleri bu fonksiyonlar, ozellikle kiiresel krizden sonra artan sistemik
risklerin kontrol edilmesi ve piyasa gdzetimi ihtiyaclar1 baglaminda en az saklama
fonksiyonu kadar 6nemsenmektedir.'?*

Ozetle kaydi sistemin faydalarma su maddeler de eklenebilir: Veri deposu olarak
hizmet verme, risklerin takibi, piyasanin izlenmesi, erken wuyar1 sinyalleri
olusturulmasi (gozetim), piyasa suclariyla miicadele (gbzetim), sistematik kamuyu
aydinlatma.

Kaydi sistem, yeniliklere agik esnek bir yapiya sahiptir. SPKn ve
Kaydilestirme Tebligi icinde kalmak sartiyla, kaydi sistem hayata gecirilebilecek
yeni uygulamalara her zaman agiktir. Ulkemizde, hisse senetleri ve yatirim fonu
katilma belgeleriyle baslayan kaydilestirme siireci, 6zel sektor bor¢lanma araglari,

varantlar, yatirnm fonlari, banka bonolar1 ve son olarak varlik teminatli menkul

124 Simmons, Michael age s:227
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kiymetler ile genislemistir. Ayrica, Agustos 2011°de Tiirkiye’de ilk defa hayata
gecen “Ortak Promosyonu” uygulamasi da kaydi sistemin dinamik yapisini ispatlar
niteliktedir. Bu uygulamada halka agik sirketler, ortaklari igin {iriin ve hizmetlerinde
indirimler ve 6zel promosyonlar uygulamaya baslayatcaklardlr.125 Bu uygulamayla
yeni yatirimcilarin sermaye piyasalarina ¢ekilmesi amaglanmaktadir.

Kaydi sistemin avantajlar1 yaninda muhakkak ki bazi sikintilar1 da vardir. Bu
konuda, hukuki literatiirde ciddi tartismalara sebep veren en 6nemli konu, kaydi
sistemin kiymetli evrak hukuku kurallarina aykir1 uygulamalar getirdigi goriisiidiir.
Sistemin  uygulamaya geg¢mesi ile birlikte, sermaye piyasasi araglari
evraksizlagtirilmis, kiymetli evrakin temel 6zelligi olan, senet ile tecessiim ettirdigi
hak arasindaki siki1 bag, zayiflamistir. Bu evraksizlastirma da, bazi hukukgulara gore,
kiymetli evrak hukukuna aykir1 bir takim durumlarla karsilasilmasina sebep
olmustur.®
Kiymetli evrakin asgari sartlarindan biri olan senet unsuru artik kagitta degil,
kayittadir ve bu durumda kaydi sermaye piyasasi araglarin1 hukuki olarak, kiymetli
evrak tanimina sokmak giliclesmektedir. Pay senetlerinin ihracinin ciddi miktarlarda
artmasi sebebiyle ortaya c¢ikan hukuki sorunlar aslinda yeni degildir. Diinyada ve
iilkemizde ¢esitli donemlerde bu konuya iliskin ¢esitli ¢oziim yollar1 aranmis, toplu
saklama ve toplu senet uygulamalar yiiriirliige girmis, ancak bu sistem de ihtiyaca
cevap veremeyince, nihai olarak kaydi sisteme gecilmistir.**’ Kaydi sistem, finansal
diinyanin giinliik ihtiyaglar1 sebebiyle ortaya ¢ikmis ve hukuki olarak ¢ok net ve agik
sekilde temellendirilemeden uygulamaya ge¢mistir. Sistemin hukuki alt yapisinin
Ticaret Kanunu, Borglar Kanunu, icra ve iflas Kanunu gibi daha genel hiikiimlerin
bulundugu mevzuata ters diisen yonlerinin oldugu ve kaydilestirme ile ilgili hukuki
altyap1 i¢in oncelikle bu mevzuatta bir takim degisiklikler yapilmas: gerektigi goriisti

de hukuki literatiirde ciddi yer bulan bir goristiir.’*® Bu sebeple, yeni cikacak

125 Arolat, Osman “Diinya Gazetesi” 16.08.2011

126 Tanor, Reha “Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin Kaydi Deger Olarak Thracia iliskin Yasal
Diizenlemelerin Kendi I¢lerinde ve Yasal Diizenlemeler ile Finansal Uygulama Arasinda Gozlenen
Ortiismezligin Hukuksal Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme” Galatasaray Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 2002, s:189

127 yayla, Umit “Merkezi Kayit Kurulusu ve Kaydi Sistem: Uygulamada Karsilasilan Sorunlar ve
Co6ziim Onerileri” Bankacilar Dergisi 2009 S:71 s:104

128 Unal, Oguz Kiirsat “Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi” Gazi Universitesi Hukuk
Dergisi, C: 15 S:3-3
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kanunlarda 6zellikle yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nda bu konularin tartismaya yer

birakmayacak sekilde ele alinmasi gerekmektedir.®

2.2 Diinyada Kaydilestirme Siireci

Diinyada, bu konudaki ilk ¢aligmalar Kita Avrupa’sinda ortaya ¢ikmistir. Zira
Ikinci Diinya Savasi, menkul kiymetlerin basim1 ve muhafazasi konusunda ciddi bir
takim sikintilar olusturmustur.130 Borsalardaki kiymetli kagit miktar1 artis1 ve islem
hizi karsisinda oOzellikle Avusturya, Isvigre ve Almanya menkul kiymetlerin
saklanmasi ve idaresine iliskin tedbir arayisina girmislerdir.
Avrupa’da giinliik islemlerin artist karsisinda Once miinferit saklamadan toplu
saklamaya, ardindan da toplu senet uygulamasina dogru giden bir siire¢ baglamstir.
Bu konuda ilk uygulama 1872 yilinda, Avusturya’da Viyana Ciro Islemleri ve

Kasalar Birligi**

eliyle yapilmistir. Almanya’da ise bu siire¢ 1856 yilinda Berlin
Kasalar Birligi’nin kurulmasiyla baslamis olsa da, kaydilestirme ile ilgili ilk ciddi
adimin 1937 yilinda Depo Kanunu’nun c¢ikarilmasiyla atildigi hukuk gevrelerince
kabul edilmektedir.®* Fransa ise bu sirece 1949 yilinda SICOVAM’**
(Profesyoneller Aras1 Menkul Kiymetler Takas Sirketi) kurmak suretiyle katilmistir.
Bu yillarda tercihe bagli olarak baslatilan kaydi sistem, 1984 yilinda tamamen
zorunlu hale gelmis, fiziki sistemden kaydi sisteme gecis siirecini merkezi kayit
kurulusu gorev ve fonksiyonu ile SICOVAM vyiiriitmiigtiir.*>*

Amerika Birlesik Devletleri’'nde ise bu siire¢ Kita Avrupa’sina gore daha gec
baslamistir. Saklama konusundaki sikinti 1960’1 yillarda senet teslimatlarinda bir
krize doniismiistir. Bu yillarda menkul kiymetlere iliskin islemlerin sayisinin
olagantistii bir hizla artmasi bir “kagit krizine” sebebiyet vermistir>>. Giinliik on ile

oniki milyon hisse senedinin islemine konu olan NYSE’de'®

“kagit krizi” kendini
lyice hissettirmeye baslaymnca, 1968’de New York Borsasi’nda gegici bir toplu
saklama merkezi olan CCS (Central Certicate Service) kurulmustur. Bu merkez

1973’te  tim iilkeyi kapsayan DTC’ye (Depository Trust Company)

129 UUnal, Miicahit age s:191

130 Unal, Miicahit age s:110

131 «“Wiener Giro Und Kassenverein”

132 Turanboy, Asuman “Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu” SPK 1997 s:3

133 SICOVAM-“Société Interprofessionnelle pour la Compensation des Valeurs Mobiliéres”
134 Manavgat, Caglar “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A Maddesi Hitkmiine Goére Kaydi Sistemin
Esaslart” AUHFD, 2001 C:L, S:2 s:165

135 http://www.dtcc.com/about/history/ 16.04.2012

138 NYSE-“New York Stock Exchange”
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doniistiiriilmiistir. DTC, Amerika’daki saklama kuruluglar1 arasindaki entegrasyonu

- o o . 137
saglama gorevini ifa etmektedir.*®

Sekil : 2 ABD CCP-CSD Ayrim Ornegi

The Depository Trust
Company (DTC)

National Securities
Clearing Corporation
(NSCC)

Fixed Income Clearing
Corporation (FICC)

Kaynak: MKK Kurum i¢i Egitim Dokiimani

DTC, NSCC ve FICC DTC’ye bagh ortakliklardir. DTCC’nin bu 3 kurum disinda
diger uzmanlik konularina gore baska bagli ortakliklar1 da mevcuttur.

DTC: ABD sermaye piyasalar i¢in saklama hizmeti veren kurulus. Immobilize
menkul kiymetlere ait hak sahipligi bilgileri iizerinde kaydi degisiklik yapar. NSCC
tarafindan gelen net takas bilgileri lizerinden menkul kiymet hareketlerini saglar.
NSCC: ABD sermaye piyasalari i¢in netlestirme ve CCP hizmeti veren kurulus.
FICC: Sabit gelirli menkul kiymetler i¢in netlestirme hizmeti veren kurum.

Bu uygulama ile hak sahiplerine ait hisseler, toplu senetler (global certificates)
vasitasiyla saklanmaya ve ihra¢ edilmeye baslanmistir. Bu sistemde, menkul
kiymetler siniflarina gore ayrilip belirli takas merkezlerinde veya bankalarda
saklanmakta, yonetilmekte ve hareketsizlestirilereck (immobilization) yatirimci
hesaplar arasinda devredilebilmektedir. Menkul kiymet takas ve devir islemlerinin
yerine getirilebilmesi i¢in, araci kuruluslar ve ihragc1 sirketler bu amagla kurulan

takas ve saklama merkezlerinde yatirimcilart adina toplu hesaplar agmiglardir.

537 Unal, Miicahit age s:130
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Boylece menkul kiymetlerin iizerindeki yatirnmci haklar1 takas ve saklama
merkezindeki veya ihraggidaki kayitlarla izlenmeye baslanmistir.**®

Tim bu gelismeler “kagitsiz kiymetli evrak” kavramini dogurmustur. Menkul
kiymetlerin kagit formunda tutulmasinin kanunen zorunlu oldugu piyasalar, ¢esitli
hukuki diizenlemelerle elektronik formdaki menkul kiymet sahipliginin taninmasi ve
bu kiymetler iizerindeki haklarin devrinin yatirimcilar arasinda elektronik ortamda
yapilabilmesinin Onciisii olmusglardir. Amerika’da 1975 yilinda uygulamaya konulan

bir kanunla®®*®

sirketlerin fiziki dayanagi bulunmayan menkul kiymetleri ihrag
edebilmeleri ve bu kiymetler lizerindeki haklarin merkezi saklama kuruluslarinda
sicil kayitlartyla izlenebilmesi olanagi ortaya ¢ikmistir.

Bu alanda iilke mevzuatlarinda yapilan degisiklikleri takiben, glinlimiizde gelismis
sermaye piyasalarina sahip tiim ilkeler menkul kiymetlerin fiziken bir merkezde
depolanmadigi tam kaydilestirilmis elektronik kayit tutma sistemine gegcmektedirler.
Bu acidan eski TTK’nun 557. maddesinde belirtilen “Kiymetli evrak dyle senetlerdir

ki, bunlarda miindemi¢ olan hak, senetten ayri olarak dermeyan edilmedigi gibi

baskalarina da devredilemez.” taniminin eskimis oldugu anlasllmaktadlr.MO

2.2.1 Kaydilestirmenin Tarihsel Siireci

Diinyada sermaye piyasast araclarmin giiniimiizdeki anlamiyla kaydilesme
asamasina gelmesi kolay olmamistir. Giinlimiizdeki su an i¢in ideal goriinen kaydi
sisteme ulasilana kadar, siirekli artan pay senedi ihraglari ve islem adetleri sebebiyle,
saklama ve takas problemlerine ciddi bir ¢oziim arayisina girilmis ve bu siiregte
ortaya cesitli saklama tiirleri ¢ikmistir. Kaydilesme asamasina gelmeden ortaya

konulan ¢oziimlerin kisaca agiklanmasinda fayda vardir.

2.2.1.1 Miinferit Saklama

Bu saklama tiiriinde, pay senedi sahibi, elindeki menkul kiymeti fiziksel tehlike
(calinma, kaybolma, yirtilma) riskinden koruyabilmek icin, bir saklamaciya ya da
bankaya tevdi eder. Acik tevdi yonteminde, hak sahibi hisse senedi, tahvil ya da bir
baska menkul kiymetini, bankaya acik olarak birakir. Kiymeti alan kurulus, hak
sahibi adina tasnif eder ve kiymet agik olarak birakildig: i¢in, elindeki kiymetin

ozelliklerini bilir. Bu durum ise, kiymetin olagan ya da olagan dis1 yonetimsel

38 Yayla, Umit “MKK Egitim Dokiimanlar”
139 Uniform Commercial Code, Mod 8.
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hizmetlerini beraberinde getirebilir. Olagan hizmetler vadesi gelen faiz veya kar pay1
kuponlarimin tahsili ile ilgili olarak hak sahibini haberdar etmeyi, olagan disi
hizmetler ise riichan hakkini kullanmak gibi islemleri kapsayabilir.141

Kapal1 tevdide ise, hak sahibi elindeki kiymeti, bankaya ya da saklamaciya bir
zarf, kutu ya da torba i¢inde teslim eder. Saklamaci sakladigi kiymet hakkinda bir
bilgiye sahip olmadigi i¢in, herhangi bir yonetimsel hak isleminden de sorumlu
olmaz. Ancak, kapali tevdi islemiyle giinliikk hacimleri milyarlara varan pay senedi
islemlerini gerceklestirmek giiniimiizde neredeyse imkansizdir.*** Pay senetlerinin
malikleri adina saklandigr miinferit saklamada, pay senetlerinin fiziki olarak bir
mekanda saklanmasi ve s6z konusu pay senetlerinden kaynaklanan kar payi, oy
hakki gibi yonetsel ve malvarliksal haklarin idaresi i¢in ¢ok sayida personel

istthdamina gerek duyulmasi gibi ciddi zorluklar vardir.**

2.2.1.2 Toplu Saklama

Kaydi sistem yolunda atilmis olan ilk adim olan toplu saklama uygulamast,
miinferit saklama uygulamasiyla ortaya c¢ikan sorunlarin asilmasi igin ortaya
cikmigtir. Bu sistemde toplu saklama, pay senetlerinin misli esya ozelliginden
faydalanilarak, ayni ortaklik tarafindan ihra¢ edilerek, aynmi haklar1 veren pay
senetlerinin (sahipleri adina simiflandiriimadan) toplu olarak saklanmasidir.** Bu
sistemde pay senetleri hareketsizlestirilerek saklanir. Boylece, senetler lizerinde
yapilacak hukuki islemler, senetlerin sahibine fiziken teslim edilmesi ile degil, s6z
konusu isleme taraf olanlar arasinda kayden gerceklestirilmektedir. Bu asamada
kiymetli evrakin maddi unsuru sayilan kagit (senet) varligini halen siirdiirmektedir.
Ancak bu asamada da, hareketsiz olduklar1 halde, fiziki olarak ihra¢ edilmis
milyarlarca pay senedi ortaya ¢ikmaktadir. Bu yontemde, kiymetli evraka 6zgii bir
unsur olan hakkin senetsiz devredilemeyecegi sartt bertaraf edilmis olmaktadir.
Toplu saklamanin asli unsuru, pay senetlerinin misli olma 0&zelligine
dayandirilmistir.** Pay sahibi, saklamay1 yapan kurumdan, pay senetlerinin yeniden

sahsina teslimini talep ettiginde, kurum pay sahibinin kendisine tevdi ettigi pay

0 Tyranboy, Asuman “Sermaye Piyasas1...” s: 3

1 Tekinalp, Unal “Evraksiz Kiymetli.....” C.XIV S. 3 s:2

12 yayla, Umit “Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi” Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Ozel Hukuk Béliimii, 20009, s: 3

%3 Turanboy, Asuman, age, s:14

144 Tekinalp, Unal “Evraksiz Kiymetli...” Batider 1988 C.XIV S. 3 s:6, Turanboy, Asuman “Kagitsiz
Kiymetli Evrak” Sermaye Piyasas1 Hukuku Sempozyumu 1997 s:9
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senetlerinin aynisint degil, ayn1 hak ve yiikiimliiliikleri temsil eden pay senetlerinden
verir. Senetlerin bu &zelligi nedeniyle, kurulus kendisinde olan pay senetlerini

karistirip, birlestirme hakkina sahiptir.146

2.2.1.3 Toplu Senet

Kaydilestirme yolunda atilan bir sonraki adim toplu senet uygulamasi olmustur.
Zira toplu saklama uygulamasinda pay senetlerinin hareketsiz bir yigin halinde
saklanmasi, bu senetlerin saklanmasi i¢in mekan ve personel istihdami ihtiyaci,
basim maliyetleri ve islemlerin hizli ve etkin bir hale doniistiiriilmesi konularinda
ciddi bir ¢oziim getirememistir.

Toplu senet,**’

ayn tilir ve 6zelliklere sahip olan ve sahibine ayni haklar1 veren,
birden ¢ok paym ve tahvilin tek bir senette tecessiim ettirilmesi esasina
dayanmaktadir.*®

Buradaki “toplu senet” kavrami ¢ok fazla sermaye piyasasi araci ya da pay senedi
yerine basilan tek bir senetten gelmektedir. Bu sistemde, bir ihragta, farkl kisilere ait

ancak ayni o6zellik ve haklara sahip tek bir senet basilir.**

Bu uygulamada artik
hareketsiz bir yi1gin teskil eden pay senetlerinden bahsedilmemekte, tek bir senedin
iceriginde tecessiim eden bir senet lizerinde pay sahiplerinin paylart oraninda

150

miisterek miilkiyet payr bulunmaktadir.™ Bu sistemde, senet lizerindeki hukuki

islemler fiziki olarak degil, hesaplar arasinda kayden gergeklestirilmektedir.™

Toplu senet, daha sonra yerini kaydilestirme sistemine birakmistir. Ancak bu

konuya {igiincii boliimiin basinda deginildiginden, burada tekrar ele alinmayacaktir.

2.2.2 Cesitli Ulke Uygulamalar:
Diinyada kaydi sistemle ilgili, lic farkli uygulama modeli yaygin olarak

kullanilmaktadir.*>

1% Turanboy, Asuman age s:14

8 yayla, Umit age s:4-5

Y7 «Toplu Senet” kavramu uluslararasi literatiirde “Global Certificates™ olarak amlmaktadur.

148 {Jnal, Miicahit age s:85, Tekinalp, Unal “Evraksiz Kiymetli....” C.XIV S. 3, s: 12

% Tyranboy, Asuman age s:229

130 Tekinalp, Unal, “Evraksiz Kiymetli Evraka “, BATIDER, 1988, C.XIV S. 3, 5.13

131 yayla, Umit “Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi” Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Boliimii 2009 s: 6

152 Dematerilization White Paper, Canadian Capital Markets Association, 2001 s:23
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Model A: Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Kita Avrupa iilkelerinden bir kismu,
Giiney Afrika ve Hong Kong’ta kullanilan bir modeldir. Bu sistemde, ihraggilar veya
transfer acenteleri, merkezi saklama kurumundaki toplam menkul kiymetler dahil
kayitli, nama yazili hak sahiplerinin kaydini tutarlar. Saklamaci Kurum ise, banka ve
aract kurumlar gibi tiyeleri nezdinde toplam mal varliginin ayrintisini tutar.

Model B: Bu modelde, yasal sicil kurumu merkezi saklamanin toplam mal
varliklarim sistemde izler. Merkezi saklamaci ise, menkul kiymetleri her bir {iyesi
bazinda tutar. Ancak bu modelde hesaplar tek tek yatirimci bazinda tutuldugu igin,
saklamacinin yiikii artmaktadir. Thragginin her isleminde, saklamaci tiim yatirimei ve
tiye bilgilerini ihrag¢inin ¢alistigr aract kuruma gegmektedir. Bu model Giiney Afrika
ve Birlesik Krallik’da tartisilmaktadir.

Model C: Bu modelde sistem tamamen isme kayitli olarak islemektedir. Iskandinav
Ulkeleri, Yunanistan, isvi¢re, Avustralya ve Yeni Zelanda bu modeli kullanmaktadir.
Bu modelde saklamaya konu olan kiymetler merkezi bir saklama kurumunun
elektronik ortamdaki sicilinde bulunmak zorundadir. Ancak, bu sisteme bireysel
yatinmcilar girememekte, hesaplar1 bir aract kurulus nezdinde actirmaktadirlar.
Ulkemizde de kaydi sistem bu model baz almarak olusturulmustur. Ulkelerin tamami
sertifikalarin  merkezi saklamada hareketsizlestirilmesi konusunda mutabik

kalmlslardlr.153

153 Ergincan, Yakup “Diinya ve Tiirkiye” s:172, Yayla, Umit “Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi”
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Sekil: 3 Saklama Sistemleri

SAKLAMA SISTEMLERI

Merkezi Saklamaci Merkezi Saklamaci Merkezi Saklamaci
AK HESABI AK HESABI

ARACIKURULUS ARACI KURULUS ARACI KURULUS

sun mEE mmm

Model A: Merkezi Saklamaci nezdinde  Model B: Merkezi Saklamaci ) .
araci kurulus adina agilanhesapta tom  nezdnde hak sahipleri adina Moti;%ld C; Mkerk?em d?akiﬁmam
kiymetler toplu olarak izlenir. Araci kurulus — alt hesaplar tutulur.  Araci nezdnde araci kunlus adina hesap
kendi nezdinde hak sahipleri icin ayr  yuluglar hesap  isleticisi agilir ancak bu hesaplar her bir hak
hesaplar acar. Merkezi Saklamacl  onumundadic sahibiigin althesaplara bélinmustir.
nezdindeki aract kurulus hesabi ile

musteri hesaplar sirekli olarak konsolide

edilir

Kaynak: Umit Yayla “Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi”

2.2.3 Uluslararasi Kuruluslarin Kaydilestirme Siirecine Etkisi

Sermaye piyasalarinda hukukun hizina yetisemedigi yeni gelismeler, bir ¢ok hizl
karara ve ilkelerin birbiriyle c¢elisen uygulamalara imza atmasma sebebiyet
vermektedir. Uluslararas1 entegrasyonu saglamak ve kiiresel ol¢ekte islem hizini ve
Olcegini artirmak da kaydilestirmenin amagclari arasindadir. Bu amagclara
ulagilabilmesi i¢in, tilkelerin hukuk ve uygulama sistemlerinin yeknesaklastiriimalari
cok Onemlidir. Bunu saglamak ve gelismekte olan iilkelerin de kaydilestirme
sistemine uluslararas1 standartlarda gecisini kolaylagtirmak amaciyla, takas ve
saklama alanlarinda faaliyet gosteren kuruluslar gesitli birlikler olusturmustur. Bu
birliklerin kaydi sisteme ge¢is ve kaydi sistemin gelistirilmesinde ¢ok 6nemli
katkilar1 olmustur. Bu kurulugslar {ilkelere tavsiye niteliginde c¢esitli arastirma
raporlar1 yayinlamislar, baz1 oneriler sunmuslar ve bdylece siireci etkin bir sekilde

desteklemislerdir.*** Bu kuruluslardan en énemlileri asagida aciklanmaktadir.

%4 Unal, Miicahit age s: 98
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2.2.3.1 Otuzlar Grubu

Otuzlar Grubu®™® 1978 yilinda kurulmus, kamu ve 6zel sektdr temsilcileri ile st
diizey akademisyenlerin katilimiyla olusmus, kdr amaci olmayan uluslararasi bir
kurulustur. Grubun amaci, kamu ve 6zel sektorlerde alinan bazi finansal kararlarin
uluslararasi etkilerini incelemek, uluslararasi ekonomik ve mali konularla ilgili
anlayis1 gelistirmek, uluslararasi takas ve saklama konularinda riskin azaltilmasi ve
etkinligin artirllmasidir.™®® Otuzlar grubu, ¢esitli finansal problemleri arastirip, bu
konularda c¢esitli arastirma raporlar1 yaylmlamakt'cldlr.157 S6z konusu kurulus
uluslararas1 ekonomi ve finans konularinda simdiye kadar seksen adet bildiri
yayimlamugtir.**®

Grup, diinyadaki takas ve odeme sistemlerine iliskin yayimladiklar1 raporlarda,
takas ve odeme sistemlerine iliskin 6nemli Onerilerde bulunmustur. Bu Oneriler,
giiclendirilmis, baska sistemlere kolaylikla entegre olabilen kiiresel bir ag

olusturulmast, riskin azaltilmasi ve kontroliin artirilmasidir.**®

2.2.3.2 UNIDROIT

UNIDROIT,*® iye iilkeler arasinda o6zel hukukun yeknesaklastirilmasini
hedefleyen, uluslararasi gruplar arasinda tek tip hukuk kurallarmin gecerli olmasi
icin kurallar ve araclar belirleyen, 6zellikle ticaret hukukunun modernlestirilmesini
destekleyen anlagmalar diizenleyen uluslararasi bir kurulustur. Birlesmis Milletlerin

161 Su anda ise bes kitadan,

icinde bir yan organ olarak 1926 yilinda kurulmustur.
degisik hukuki, politik, ekonomik ve kiiltiirel altyapiya sahip 63 {liyesi mevecuttur.'®?
Tiirkiye 15 Mart 1950°den beri UNIDROIT iiyesidir. Kurulus iiye iilkeler arasinda
mevcut olan farkli uygulamalar biitiinlestirebilmek amaciyla, 2003 yilinda ii¢ ayr
rapor yaylmlamlstlr.ls3 Kurulusun amaci, menkul kiymetlerin saklanmasiyla ilgili
yontemlerde son elli yilda gergeklesen hizli degisime karsin, hukuki altyapinin
bircok tilkede bu hiza ayak uyduramayisi (sahada ihtiyaglarin dogurdugu teknolojik

geligsmelere, hukuki ¢er¢cevenin uyumlastirilamayisi) sebebiyle meydana gelen yasal

1% Otuzlar Grubu-Group Of Thirty

156 http://www.group30.org/about.shtml 16.04.2012

57 http://mwww.group30.org/publications.shtml 16.04.2012 (Otuzlar Grubunun yayimladiklar:
raporlar)

58 http://www.group30.org/about.shtml 16.04.2012

9 Unal, Miicahit age s:101

10 UNIDROIT-International Instute for the Unification of Private Law

181 http://www.unidroit.org/dynasite.cfm?dsmid=103284 16.04.2012

162 http://www.unidroit.org/english/members/main.htm 16.04.2012
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risklerin azaltilmasidir. Konvansiyonla ulasilmak istenen teknik amaglar ise, sdyle
Ozetlenebilir:

1. Yerel diizeyde saglam bir sistem olusturulmasi

2.Farkl1 hukuki sistemlerin birbirleri ile uyumlastirilmasi ve

3.Piyasa katilimeilarinimn ihtiyaglarinin karsilanmasidir.'®*

2.2.3.310SCO

10SCO,*® tiim diinyadaki menkul kiymet ve vadeli islem piyasalarin1 diizenleyen
kurumlari bir araya getiren uluslararasi bir kurulustur.*®

IOSCO, “Inter-American Conference of Securities Comissions” ismiyle 1974
yilinda kurulmustur. Ancak organizasyonu Amerika Gtesine de genisletme ihtiyaci
ortaya ¢ikinca, 1983 yilinda yeni iiyelerin de katilimiyla bugiinkii ismini almistir.
Kurulus 1998 yilinda bir dizi énemli finansal kararlar alinmasi i¢in c¢aligsmalara
baslamistir. Bu arada meydana gelen 11 Eyliil saldirilart sonrasi ortaya ¢ikan bir
takim ciddi global finansal skandallar®®’ nedeniyle bu caligsmalar uluslararas aciliyet
teskil eden bir hal almistir. Bu gelismeler sonrasi IOSCO menkul kiymet
diizenlemeleri konusunda uluslararasi alanda ciddi s6z sahibi olan bir kurum haline
gelmistir.

IOSCO’nun temel hedefleri arasinda, piyasalari korumak, adil ve etkin bir sekilde
calismasini saglamak icin yiiksek standartlari tesvik eden Oneriler gelistirmek, kendi
deneyimleri hakkinda bilgi aligverisinde bulunarak yerel pazarlarin gelismesini
tesvik etmek, uluslararast menkul kiymet islemlerinin etkin bir gozetim altinda
olmast igin tesviklerde bulunmak vardir.® 10SCO “Menkul Kiymet Takas
Sistemleri Hakkinda Oneriler” isimli raporunda sermaye piyasasi araglarinin merkezi
saklamacilar eliyle hareketsizlestirilmesini ya da kaydilestirilmesini dnermektedir.
IOSCO boylece, sermaye piyasalarina iligkin birgok derin sorunun ¢oziilecegini ve
sistemin yatirimcilar i¢in hem yeni iriinler sunabilecegini, hem de daha giivenli

olacagini ifade etmektedir.*®

163 http://www.unidroit.org/english/documents/main.htm 16.04.2012

184 yayla, Umit, Ergincan Yakup “Aracihiga Konu Menkul Kiymetlere Iligkin...” s:64

165 |0SCO-The International Organization of Securities Comissons

188 http://www.iosco.org/about/

187 By yillarda diinyada ciddi yankilar olusturan Enron, World Com, Parmalat, Vivendi gibi etki cap1
biiyiik olan bir dizi finansal skandal meydana gelmistir.

168 http://en.wikipedia.org/wiki/International_Organization_of Securities_Commissions 17.04.2012
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2.3 Tiirkiye’de Kaydilesme Siireci

Ulkemizde kaydilestirmeye gegis ve bu siirecte karsilasilan sorunlarin asilmasi,
bu konuyu daha 6nce calismaya baslamis olan diger iilkelerden daha farkli sekilde
olmustur. Tiirkiye’de dogrudan kaydi sisteme gecilmemis, belli uygulama ve

basamaklarin asilmasindan sonra kaydi sisteme gecilmistir.

2.3.1 Kaydi Sisteme Iliskin Yasal Diizenlemeler
Tirkiye’de kaydilestirmeye iliskin ilk uygulama, kamu bor¢lanma senetlerinde
olmustur.’™ Yiiriirliikten kaldirilan 3181 sayili Bankalar Kanunu’nun 33. maddesine
gore, bankalar Ticaret Kanunu’nun 466 ve 467. maddelerine gére muhtemel zararlara
karsilik olmak iizere ayirdiklar: kanuni yedek akgelerine tekabiil eden meblagi, yillik
bilangolarinin genel kurullar1 tarafindan onaylanmasinin ardindan kanuni karsilik
olarak Merkez Bankasi nezdinde Hazine adma acilan Kanuni Yedek Akgeler
Karsiligi Devlet Tahvili Hesabi’na yatirmak mecburiyetindeydiler. Bu hesaptaki
meblaglara karsilik gelen devlet tahvilleri hesapta kayden izlenmekte, devir islemleri

de dar bir gergevede de olsa kayden yapilmaktaydi.'’™
Bu uygulamanin Sermaye Piyasasi Hukuku’na ilk yansimasi 19.12.1996 tarihli,
558 sayilt KHK ile SPKn 22. maddesi hiikmiine eklenen (n) bendi ile olmustur. Bu
hiikiim, sermaye piyasasi araglarinin kaydi deger haline getirilmesinin diizenlenmesi
ve denetlenmesi gorevini SPK’na vermistir. Kurul bu kararnameye dayanarak Seri:
IV ve 22 numarali “Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydi Deger Haline Getirilmesine
Iliskin Esaslar Tebligi”ni yayimlamistir. Sz konusu teblige gore, kaydi sisteme
gecis icin yatirnm fonu katilma belgeleri ve borsada islem goéren hisse senetleri ile
gecilmesi kararlastiriimugtir.*"2 Kaydi kiymetlerin kayitlarinin ise TAKASBANK
nezdinde tutulmasi hiikme baglanmistir. Tebligde halka arz asamasinda gegici kayit
yontemi benimsenmis, kayith sermayeli ortakliklarda giin sonunda, esas sermayeli
ortakliklarda ise satig siiresinin sonunda yapilan satislarin gecici kayitlarinin
yapilmasi ve toplu saklama senedinin diizenlenmesinden sonra bu kayitlarin kesin
hiikkme baglanmasi kararlastirilmistir. Ancak bu SPK tebligi, Danistay’a agilan bir
dava sonucu iptal edilmistir. Danistay iptal kararinda, Anayasa Mahkemesi’nin ilgili

tebligin dayanagini olusturan 558 sayili KHK’yi iptal etmis olmasini gz 6niinde

199 Unal, Miicahit age s:103

170 Manavgat, Caglar “Sermaye Piyasas: Kanunu’nun 10/A.....” s:167
171 Tekinalp, Unal “Evraksiz Kiymetli Evrak...” s:15

172 Haselgin, ibrahim “Kaydi Sistem...” s: 92
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bulundurmustur. Danistay’in bir diger gerekgesi ise, Anayasa Mahkemesi’nin iptal
karar1 sonrast SPK’nun kaydi sistemi diizenleme konusunda kanun ile taninmis 6zel
bir yetkisinin bulunmadiginin anlasildigi, SPKn 1. madde hiikmiinde sayilan
amaclar gergeklestirmek igin ancak genel diizenlemeler yapabilecegi sonucuna
varildigi seklindeydi.'” Ancak Damstay’in bu karari hukuki gevrelerce oldukca

tartismal1 bulunmus, konunun uzmani hukukgular bu konuda ikiye bolinmiistiir.

2.3.1.1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A Maddesi

Menkul kiymetlerin evraksiz bir kaydi deger olarak islem gérmesini saglayan son
diizenleme SPKn’nda yapilan bir degisiklikle gergeklesmistir. 28.02.1981 tarihli
SPKn’nun bazi hiikiimlerini degistiren ve yeni hiikiimler ekleyen 15.12.1999 tarihli
4887 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunun’nda Bazi Degisiklikler Yapilmasina Dair
Kanunu”nun 10/A maddesi ile kaydilestirme “Sermaye Piyasasi Arag¢larinin
Kaydilestirilmesi” ismiyle daha giigli olarak kanuna girmistir.”* Bu madde ile
kaydilestirmenin yasal ¢ercevesi yeniden ¢izilmistir. Kanunun 10/A maddesi hiikmdi,
kaydi haklarin MKK nezdinde izlenmesini 6ngérmektedir. Maddedeki esasa iliskin
diger diizenlemeler kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin
ticlincii kisilere karsi ileri stliriilmesindeki dnceligin belirlenmesine ve nama yazili
paylarin devrinde MKK kayitlarinin roliine ve kayitlarin tutulmasindaki sorumluluga

> Kanunda tam kaydi sistem benimsenmis,*"° ayni ihrag¢min kismen

iliskindir.
kaydi, kismen fiziki senet ihracina izin verilmemistir. Bakanlar Kurulu tarafindan

¢ikarilan 21 Haziran 2001 tarihli “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet,

'3 Manavgat, Caglar “Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A...” s:168

7 Turanboy, Asuman “2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na....” s:41

> SPKn md. 10/A, Kanunun diger hitkiimleri:

Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihrag¢ilar, arac1 kuruluglar ve hak
sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen haklar bu Kanunun 7 nci maddesi uyarinca senede baglanmaz.
Sermaye piyasasi araclarin nama veya hamiline yazili hesaplarda kayit esaslar ile kayitlarin nasil
tutulacag1 ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak islemlere iliskin usul ve esaslar Kurulca bir teblig ile
belirlenir.

Kayden izlenen sermaye piyasasi araglart iizerindeki haklarin {di¢lincti kisilere karsi ileri
stirilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinir.

Kurul bu madde kapsaminda kaydi tutulacak haklari, bu haklarin bagl oldugu sermaye piyasasi
araglarini, tiirleri ve ihraggilari itibariyle belirleyebilir.

Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret Kanununun 417 nci maddesi ¢ergevesinde ortakliklar tarafindan pay
defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde
ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar esas alinir.

Merkezi Kayit Kurulusu, ihraggilar ve araci kuruluslar, kendi tuttuklari kayitlarin yanlis tutulmasindan
dolay1 hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlar1 oraninda sorumludur.

Merkezi Kayit Kurulusunun personeli hakkinda, Kanunun 25 inci maddesi hiikkmii uygulanir.”

176 Ancak gecis dénemi icin gegici maddeler ¢ikarilarak, sermaye piyasalarina ihtiyaci olan siire
verilmistir.
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Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” MKK’nin bir anonim ortaklik
seklinde kurulmasint Ongdrmiistiir. SPK tarafindan hazirlanan MKK ana
sozlesmesinin 26 Eylil 2001 tarihli Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
yayinlanmasiyla MKK faaliyetlerine baglamistir. SPK tarafindan ¢ikarilan Seri: 1V,
No:28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma Iliskin Kayitlarin
Tutulmasimin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig” 22 Aralik 2002 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.177

SPK anilan kanunun 2. maddesinin, 3. Fikrasinda sermaye piyasasi araglarini
“menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen evrak” olarak
tanimlamigtir. Bu hiikiimlerden ya da tanimlardan varilabilecek sonug, bu araglar
ancak menkul kiymetlerin 6zelliklerini tagidiklar1 zaman menkul kiymet seviyesine
gelebilirler ve bu araglarin derecelendirilmesi gorevi ve yetkisi yine SPK’ya aittir.
SPK’nin bdyle bir yola gitmesinin sebebi, gelisen ve siirekli degisen ihtiyaclara, daha
seri bir sekilde cevap verebilmek igin ortaya ¢ikmasi muhtemel yeni sermaye
piyasasi araclarinin derecelendirmesi isini ilizerine alarak, yeni menkul kiymet tipleri
tanimlama konusunda daha 6nce hukuki bazda yasanan sikintilarin Oniinii almak
istegi olabilir. Bu diizenleme ile SPK, hizla gelisen ihtiyaclar karsisinda hi¢ senet
basilmadan, sermaye piyasast enstriimanlarinin kaydilestirilebilmesi imkanini
saglamistir. Boylece piyasalarda en fazla islem yapilan senetleri, varakasiz ¢ikarma

yetkisine sahip olmustur. *"®

2.3.1.2 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Gegici 6. ve 7. Maddeleri

SPKn’nun geg¢ici 6. maddesinde, kayd: tutulmasi kararlastirilan sermaye piyasasi
araclarinin, 10/A maddesinin yiiriirlii§e girmesini izleyen altinci yilin sonuna kadar
ithraggt kuruluslara, bunlarin yetkili kildig1 araci kuruluglara veya sermaye piyasasi
araclarmin kaydimni tutacak MKK’ya teslim edilmesi zorunlu tutulmustur. Bu suretle
teslim alinan senetlerin, SPK tarafindan belirlenecek esaslar ¢ercevesinde MKK’da
toplanarak, iptal ve imha edilecegi, araglarin temsil ettigi haklarin MKK’da
kaydedilecegi, s6z konusu siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi
araclarinin, bu tarihten sonra borsada islem goremeyecegi, araci kurumlarca alim
sattmma aracilik edilemeyecegi ve katilma belgelerinin geri aliminin

yapilamayacagi, bu senetlere bagli mali haklarin, MKK’da kayden izlenecegi ve

YT MKK Hizmet I¢i Egitim Belgeleri Hukuk Miisavirligi, Kaydilestirme (Dematerialization) s: 3
178 Turanboy, Asuman “2499 Sayili Kanun...” s: 42-43
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senetlerini ikinci fikradaki esaslara gore teslim etmeleri halinde hak sahiplerinin
hesaplarina aktarilacagt; bu kiymetlerin kaydilestirilmemesi durumunda ise, anilan
stire sonunda senetlerin haklarinin ihraggiya gegecegi hilkkme baglanmistir. Kayden
izlemenin basladig1 tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen
senetler icin gecerli olan bu uygulamada, teslim edilmeyen sermaye piyasasi aract
hisse senedi ise, ihracciya intikal etmesinin ardindan bu paylarin satisinin ihraggi
tarafindan {i¢ ay igerisinde yapilmasi gerekmektedir. Teslim edilmeyen diger
sermaye piyasasi araglarinin ise temsil ettigi haklar bakimindan zamanasimina

ugrayacag hitkmii bu kanunun ek fikrasinda dile getirilmistir.”®

Kanuna eklenen bu gecici maddeler kaydi sistemin geregi olan kaydilestirmenin
kisa bir siirede gerceklestirilemeyeceginin, kanun yapicilar tarafindan da fark
edildigini gostermektedir. Kanunun c¢iktig1 tarihte heniiz MKK’nin kurulmamis
olmasi, ayrica gerek yatirnmcinin gerek de piyasa aktorlerinin heniiz yeterli teknik ve
hukuki altyapiya sahip olamamasi da gbéz oOniinde bulundurulmus ve sistemin
iilkemizde yerlesmesi i¢in genis bir zaman araligl tanimlanmistir. Buna gore, 10/A
maddesinin yiirlirliige girmesinden itibaren kaydi tutulmasi kararlastirilan sermaye
piyasasi araclari i¢in artik senet basilamayacaktir, ancak hak sahipleri 2001 sonuna
kadar ihrag¢1 kuruluslardan senet basilmasini talep edebileceklerdir. Yatirimcilarin
istekleri dogrultusunda basilan bu senetlerin 2004 sonuna kadar ihrac¢1 kuruluslara,
ya da onlarin yetkili kildig1 aract kuruluslara veya MKK’ya teslim edilmesi
zorunludur. S6z konusu araclarin temsil ettigi haklar Merkezi Kayit Sistemi’ne

kaydedilecektir.'*°

Kaydilestirme konusunda ikinci donem olarak tanimlayabilecegimiz 28.11.2005 ve
31.12.2007 tarihleri arasinda ise, hak sahiplerinin talebi olsa dahi yeni fiziki sermaye
piyasasi aracinin basilmayacagi hiikkme baglanmistir. Burada bahsedilen sermaye
piyasasi araglar1 yalmizca anilan tarih itibariyle kaydilestirilmesine karar verilen

araclardir. Bunlar hisse senetleri, yatirim fonu katilma belgeleri, borsa yatirim fonu

http:/www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/23910.pdf&m
ain=http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/23910.pdf 28.04.2012

180 hz¢am, Ferhat Ayyildiz, Musa “Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi ve Merkezi Kayit
Kurulusu” SPK Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi, 1999
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katilma belgeleri, 6zel sektor tahvilleri, finansman ve banka bonolaridir.*®! Bu tarih

araliginda fiziki sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi miimkiindiir.'**

Kaydilestirme ile ilgili son donem olarak tanimlanabilecek tarih araligir ise
kamuoyunda Torba Kanun olarak bilinen 6111 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun gegici 6. maddesinde yapilan degisiklik uyarinca belirlenmistir. Kanun,
sermaye piyasast araglarinin kayden izlemenin bagladigi tarihten 7. yilin sonuna
kadar MKK’ya teslim edilerek kaydilestirilmesi gerektigi ve bu siirenin
31.12.2012°de sona erecegini ifade etmektedir. Bu siirecte kaydilestirilmeyen hisse
senetleri ihragg1 sirkete intikal edecek, soz konusu sirketler de ii¢ ay igerisinde bu
hisseleri satacaklardir. Tiirkiye’de kaydilestirme orani 2011 yili sonu itibariyle
%99.99’dur. Kaydilestirilmeyen menkul kiymetler oranimin parasal degeri ise 400
milyon liraya tekabiil etmektedir. Ancak bu miktarin 350 sirkete boliinmesiyle elde
edilecek rakam disiiniildiigiinde, kaydilestirilmeyen sermaye piyasasi araglarinin

tutarinin gok biiyiik bir meblag olmadigi diisiiniilmektedir.*®

Gegici 7. madde ise,
sermaye piyasast araglar1 kaydilestirilinceye kadar, bu araclar hakkinda verilen
O0deme yasagr ve iptal kararlarinin mahkemeler ve ihragcilarca MKK’ya

bildirilmesini hiikkme baglamaktadir.'®*
2.3.1.3 MKK Yonetmeligi

14.05.2001 tarih ve 2001/2475 sayili 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” yayimlanmistir.
Yonetmeligin amact 1. maddede “ihraggilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri
itibariyle, kayd: tutulan sermaye piyasasi araglari ve bunlar1 kayden izleyecek, iiye
gruplar1 itibariyle tutulan kayitlarin birbirleriyle tutarliligini kontrol edecek,
Yatirimcilart Koruma Fonu’nu idare ve temsil edecek bir Merkezi Kayit

Kurulusu’nun kurulus, faaliyet ve c¢alisma esaslarini denetlemektir™'®®

seklinde
aciklanmistir. Yonetmeligin diger maddelerinde MKK’nin anonim sirket seklinde

kurulacagi, genel teskilat yapis1 ve SPK’nin yonetimdeki temsil sekli ve pay sahipligi

181 Merkezi Kayit Kurulus Egitim Sunumu 13.04.2012

182 (Jnal, Miicahit age s:154

183 Ergincan, Yakup Diinya Gazetesi Rop. 16.08.2011 (Jilide Y. Giirdamar)

184 SPKn, (Ek:4487-15.12.1999)
8http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2001/06/20
010621.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2001/06/20010621.htm 29.04.2012
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aciklanmakta, ayrica MKK’nin gdrev ve yetki alani belirlenmekte, sorumluluk
alanma bir sinir ¢izilmekte, sir saklama yiikiimliiligiinden bahsedilmekte ve mali
hiikiimlere iliskin esaslarin c¢ergevesi gizilrnektedir.186 SPKn’nun kaydilestirme ile
ilgili olan 10/A maddesi ve gegici 6. madde kaydilestirme ile ilgili mevzuatin en st
normlaridir. Bu hiikiimlerle sermaye piyasasi araglarinin haklarmin kaydinin
tutulmasiyla ilgili genel gerceve c¢izilmis ve kaydilestirmenin esaslar1 belirlenmistir.
Bu kanun maddelerinin bir alt diizenlemesi olarak goriilebilecek olan MKK
Yonetmeligi, sirketin genel yapisini belirlemistir. Hesap tiirlerine ve islemlerine
iliskin kaydi sistem ile ilgili daha detayli kurallar ise, Kaydilestirme Tebligi’ne

birakilmugtir.*®

2.3.1.4 Kaydilestirme Tebligi

SPK tarafindan ¢ikarilan Seri: IV, No:28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi
Araglarmna Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig” 22
Aralik 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu tebligin
amaci, sermaye piyasasi islemlerinin gilivenli, hizli ve etkin bir sekilde
yiiriitiilebilmesi i¢in sermaye piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarin MKK
tarafindan kayden izlenmesine iliskin usul ve esaslar diizenlemektir.*®
Bu tebligin asil amaci, tiyelerin MKK nezdindeki hesap tiirlerine, islemlerine vb.
konulara iliskin kaydi sistem kurallarin1 diizenlemektir. Bu konular tebligin 5.
maddesinde yer bulmustur. Anilan maddeye gore, kaydi sermaye piyasasi araglar1 ve
bunlara iligskin kayitlar MKK’da bilgisayar ortaminda™’ iiyeler itibariyle tutulur.
Tebligde ayrica, MKK nezdinde tutulacak hesaplarin ihraggilar, araci kuruluslar ve
yetkili takas ve saklama kuruluslar ile SPK tarafindan belirlenen diger kuruluslar
itibariyle agilacagi ve kimlik bilgilerinin kuruma bildirilmesiyle ilgili diizenlemeler

ve islemler yer almaktadir.

18 Haselgin, ibrahim “Tiirk Hukuku’nda Kaydi...” s:102

%7 Yayla, Umit “Menkul Kiymetlerin....” s:12
188http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2002/12/20
021222 .htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2002/12/20021222.htm 28.04.2012

189 SPKn’nun 10/A maddesinde de, burada goriildiigii iizere “Kaydilestirme Tebligi"nde de kayitlarn
tutulacag ortam bilgisayar ortami olarak gosterilmektedir. Ancak tanim yapilirken bilgisayar ortami
yerine elektronik ortam kavraminin kullanilmasi daha dogru olacaktir. Ciinkii kaydi sermaye piyasasi
araglarinin bilgisayar ortami haricinde de bagka elektronik ortamlarda tutulabilmesi miimkiindiir, zira
elektronik ortam, bilgisayar ortamini da kapsayan bir iist kavram niteligindedir. Unal, Miicahit “6102
Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi Konusunda Yapilan
Degisiklikler” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C: 15, S:2 2011
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3. BOLUM

3.1 Merkezi Kayit Kurulusu ve Uygulamalari

MKK, daha once detaylar1 verilen hukuki siire¢ sonunda, 2001 yilinda
kurulmustur. Ancak idari yapilanmasin1 tamamlamasi ve Merkezi Kayit Sisteminin
teknolojik altyapisim1 olusturarak, ger¢ek anlamda faaliyete gecmesi 2005 yilinda
olmustur. MKK, 2005 yilinda yatirim fonlar1 ve IMKB’de islem géren sirketlerin pay

senetlerini topluca kaydilestirerek, faaliyetine baslamistir.

MKK o6ncesinde, takas ve buglinkii modern anlamda olmasa bile kaydilestirmeye
giden yolda atilan ilk adimlar IMKB biinyesinde faaliyet gosteren Takas ve Saklama
Merkezi eliyle yapilmaktaydi. Bu merkezin amaci, IMKB iiyelerinin borsada
gerceklestirdikleri  alim-satim  islemlerinden  dogan  taahhiitlerini  yerine
getirmelerinde meydana gelebilecek olan sorunlari ve gecikmeleri ortadan kaldirarak
bu islemlerin etkin, verimli ve hizli bir sekilde yapilmasini saglamakti. IMKB
Yonetim Kurulu, 1992 yilinda, Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi’nde yer
alan bir diizenlemeye dayanarak, bu gérevi IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S.’ye devretmistir. Banka anonim sirket statiisiinde bir siire gorev yapmis, ancak
daha sonra bir Bakanlar Kurulu karar™® ile yatirnm bankasina doniiserek, IMKB

Takas ve Saklama Bankas1 A.S. unvani ile bankacilik faaliyetlerine baslamlstlr.191

26.11.2005 tarihinde de Takasbank A.S. tarafindan verilen, hisse senetlerinin fiziki
anlamda teslim ve tesellim hizmeti ortadan kalkarak, borsada islem goéren hisse

senetleri ve yatirim fonu katilma belgeleriyle alakali olarak olusturulan tiim kayitlar

MKK ’ya aktariimugtir. '

SPKn’nun 10/A maddesi ile ge¢ici maddeler ilgili mevzuatin en iist normu olarak
kaydi sistemde haklarin kaydinin tutulmasi ile ilgili esaslar1 belirlemis, MKK
Yo6netmeligi, kurumun ¢aligma esaslari, gorev ve yetkileri ile iiyelerin tasimasi

gereken sartlari ortaya koymustur.

http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/22236.pdf&m
ain=http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/22236.pdf 29.04.2012

191 Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu s:367

192 Yaman, Giilay “Hisse Senetleri Uzerinde Hukuki...” s:75
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Kaydilestirme Tebligi ise, iiyelerin MKK nezdindeki hesap tiirlerine ve islemlerine

iliskin kaydi sistem kurallarim detaylandirmustir."*®

MKK Y 6netmeligi’nde kurumun
ithrageilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle kaydi tutulan sermaye piyasasi
araclar1 ve bunlara iligkin haklar1 kayden izleyerek, liye gruplar itibariyle tutulan
kayitlarin birbiriyle tutarliligini kontrol etmek ve Yatirimeilar1 Koruma Fonu’nu
(YKF) idare ve temsil etmek amaciyla kuruldugu ifade edilerek ana gorevler ortaya

konmustur. Buna gére MKK’nin gorevleri:

e Sermaye piyasasi araglarini ve bunlara bagli haklari, bilgisayar ortaminda,

tiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek,

e Kayitlarin iiyeler itibariyle tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme
iliskin diizenlemelere aykirilik tespit edilmesi halinde iiyeler nezdinde gerekli
diizeltmelerin yapilmasini istemek ve durumu derhal SPK’ya bildirmek,

sistemin giivenli ¢aligmasini saglayacak dnlemleri almak,
e Kayitlarin mevzuatta 6ngoriilen cercevede gizliligini saglamak,

e SPKn’nun 10/A maddesine iliskin olarak, SPK tarafindan kayd: tutulmasina
karar verilen sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesiyle ilgili islemleri

yapmak

e YKF’yi idare ve temsil etmek, mevzuata géore YKF adina yapilmasi gereken

islemleri gerceklestirmek,

e SPK’ca tedrici tasfiyelerine karar verilen araci kurumlarin tasfiye islemlerini

YKEF adina ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde yiiriitmek,

e SPK’ca sermaye piyasasi mevzuatt cer¢evesinde verilen diger gorevleri ve

diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak‘ur.194

MKK, 2002’de idari yapilanmasini tamamladiktan sonra yazilimi ve kurulumu
kendisine ait olan Merkezi Kayit Sistemi (MKS) Projesi’ni devreye sokmus ve bu
sistem 2007°de 7. Teknoloji Kongresinde, TUBITAK, TTGV ve TUSIAD tarafindan

198 Ergincan, Yakup “Diinya ve Tiirkiye..” s:173

1 MKK Yonetmeligi http://www.mkk.com.tr/wps/wcm/connect/2ce76fc9-d7fe-40d2-8feb-
8c0ch4203fd2/Y%C3%B6netmelik.pdf?MOD=AJPERES Ergincan, Yakup “Diinya ve Tiirkiye”
s:175
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“Bagar1 Odiili” ne layik gdriilmiistiir."*

MKK bu sistemle su anda, hisse senetleri,
yatirim fonlar1, borsa yatirnm fonlari, 6zel sektor tahvilleri, finansman ve banka
bonolari, varantlar, varlik teminathh menkul kiymetler, varliga dayali menkul
kiymetler, devlet i¢ bor¢clanma senetleri ve yakin bir zamanda hayata gegecek olan
kira sertifikalarimi (sukuk) tamamen elektronik ortamda saklamakta ve islemlerini
gerceklestirmektedir. MKS, yalnizca bir yazilim uygulamasi olmayip, ayni zamanda
donanim ve is akiglarmin bir biitiinlidiir. Sistem tasarimlari, {iriinler ve {iriinlerin
yapilandirilmasit ve yazilimin tasariminda ihtiyaca goére genisleme, esneklik ve
yonetilebilme avantajlar1 diislintildiigiinde, MKS’nin kompleks bir sistem oldugu
goriilmektedir. Kayitlarin giivenligi agisindan, MKS’de yalnizca elektronik imza

196

iceren akilli kartlar ile islem yapilabilmektedir.”™ Bu kural yalnizca islem yapan

iyeleri ve araci kuruluslar1 degil, MKK calisanlarini kapsamaktadir.
3.1.1 MKK’mn Uyelerine Verdigi Hizmetler

MKK’nin iiyelerine verdigi hizmetler konusuna gecilmeden 6nce, sisteme iiye
olmak i¢in gerekli olan usul ve esaslardan bahsedilmesi yerinde olacaktir. MKK
yonetmeliginde MKK ’ya iiye olmasi gereken kuruluslar belirlenmistir. Uyelik istege
bagl degildir. Uye olmak icin oncelikle sermaye piyasas1 mevzuatinda belirtilen

temel sartlar1 tagimak gereklidir.

MKK tiyelik tiirleri, yonetmelikte su sekilde yer almaktadir.

a) Thraccilar: Hisse senetleri IMKB’de islem goren kuruluslar, 6zel sektor
bor¢lanma aract ve varant ihra¢ eden kuruluslar, yatirnm fonu ve borsa yatirim fonu
kurucusu kuruluglar ile SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilen diger
sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden kuruluslardir.

b) Araci Kuruluslar: Bankalar, arac1 kurumlar, katilim bankalar1 ve vadeli islemler
aracilik sirketleridir. (Vadeli islemler aracilik sirketlerin MKS’de gergeklestirecegi
islemler, vadeli islemlere aracilik faaliyetleriyle sinirlidir.)

¢) “Diger” Tipli Uyeler: Takas ve saklama bankasidir (Takasbank).

195 http://wvww. mkk.com.tr/wps/portal/MK K/Hakkimizda/MK KKimdir 02.05.2012
196 http://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Hakkimizda/lslemPlatformuMKS 02.05.2012
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Bu iiye gruplarindan herhangi birine dahil olan kuruluslarin iiyelige kabulii i¢in
sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan sartlar sunlardir:*%’

o Kayitlarin tutulmasini, izlenmesini ve diger kuruluslarla bilgi aligverigini
kolaylagtiracak ve asgari nitelikleri MKK’ca belirlenmis teknik donanim ve
giivenlik sistemine sahip olmak,

o Kayitlarin yanhs tutulmasindan dolay1 olusabilecek zararlarin tazmini igin
MKK Yonetim Kurulu tarafindan gerekli goriildigii takdirde sorumluluk
sigortasi yaptirmak

o Kayit islemlerinin yapilmasini ve izlenmesini yiiriitecek yeterli sayida ve
nitelikte personel istihdam etmek

e MKK Yo6netim Kurulu tarafindan belirlenmis ve SPK tarafindan onaylanmis
tiyelige giris aidatin1 yatirmak

e MKK Yonetim Kurulu tarafindan belirlenmis ve SPK tarafindan onaylanan
diger sartlar1 tagimaktir.*®

MKK, yukaridaki sartlar1 tasiyan ve iiyelik i¢in gerekli belgeleri ibraz ederek

sisteme giren iiyelerine ise, basta asli vazifesi olan saklama hizmeti®

menkul kiymet transfer islemlerizoo, hak  kullanimi®®, ihracg1  islemleri,

olmak tizere,

MEVITAS??, hukuki islemler’®, diger islemler ve periyodik egitim hizmetleri

vermektedir.

Yonetmeligin ilgili maddesine gore, MKK iiyesi olacak araci kuruluslarin SPK
tarafindan verilen alim satim araciligi yetki belgesine veya SPK diizenlemelerine
uygun bir sermaye piyasasi araci saklama yetkisine sahip olmalar1 ya da ilgili aracin
kaydilestirme tarihi itibariyle yetkili takas ve saklama kuruluslari ile saklama

s0zlesmesi imzalamis olmalar1 zorunludur.?®*

" MKK’nun Kurulus, F aaliyet, Caligma ve Denetim Esaklar1 Hakkinda Bakanlar Kurulu
Yonetmeligi md:12.

1% MKK Uyelik islemleri Kilavuzu http://www.mkk.com.tr/wps/wcm/connect/15¢15ac6-3bel-4bf8-
8641-e8a823302dbe/%C3%9Cyelik+Kilavuzu.pdf?MOD=AJPERES 02.05.2012

199 MKK ’nun kaydilestirdigi sermaye piyasasi araglar1 ve giincel miktarlar1 daha énce verilmistir.

290 Takasbank ile entegre bir sistem iizerinden yiiriitiiliir.

201 Hak kullanim islemleri kapsaminda hak sahibi yatirimetya, temettii, kupon demeleri, anapara
itfas1 gibi 6deme yapilmasiyla alakali islemlerde MKK ihrag¢idan tahsil ettigi tutari iyelerine aktarir.
http://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/UyeHizmetleri/HakKullanim 02.05.2012

292 Uyelerin operasyonel islemlerini kontrol edebilmeleri i¢in, MKS’de sunulan standart raporlar
sistemi

203 K amu alacaklarmnin takip ve tahsiline yonelik islemlerin tiim asamalari elektronik ortamda
yapilmaktadir.

% Haselgin, ibrahim “Tiirk Hukuku’nda... s:106
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Yonetmeligin  16.maddesinde de iiyeligin hangi durumlarda gecici olarak
durdurulabilecegi ya da iptalinin s6z konusu olabilecegi konular1 diizenlenmistir.
Aranan lyelik kosullarinin yitirilmesi ya da MKK tarafindan yapilan diizenlemelere
aykirt davranilmasi halinde yonetim kurulunun kararmin gecerli olacagi

belirtilmistir.%

3.1.2 Saklama Hizmeti

MKK, tabloda goriilen sermaye piyasasi araglart i¢in, kaydi olarak saklama
hizmeti vermektedir. MKK’nin kaydilestirecegi sermaye piyasast araglar1 SPK
tarafindan belirlenmektedir. Saklama, tiyeler itibariyle hak sahibi bazinda yapildigi
icin, kaydilestirme kapsaminda bulunan bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapacak
olan kisilerin, MKK iiyesi kuruluslarda kendi isimlerine hesap agtirmalar
gerekmektedir. Zira mevzuat, yatirimel adina hesap agilmadan toplu saklama ya da
yatirimel kimligi bildirilmeden hamiline saklama yapmaya izin vermemektedir. Bu
hizmetten faydalanan iiyeler ve yatirimcilar temettii, itfa bedeli tahsilati, sermaye
artinmlarina katilim, genel kurullara katilim, rehin tesisi gibi faaliyetlerini

yiiriitebilmektedirler.

Tablo: 7 Nisan 2012 itibariyle, Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araclari

MENKUL KIYMET TARIH

Hisse Senedi 2005
Yatirim Fonu 2005-2006

Borsa Yatinnm Fonu 2006
Ozel Sektdr Tahili 2006
Finansman ve Banka Bonolar 2007
Varant 2010
Varhik Teminath Menkul Kiymet 2011
Varhiga Dayah Menkul Kiymet 2011
Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) 2012
Kira Sertifikas 2012

Kaynak: MKK Egitim Sunumu

25 MKK Yénetmeligi 3. Bolim 16. madde
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MKK verilerine gére 11 Nisan 2012 tarihinde borsadaki yabanci pay1 %62.71 olarak
gerceklesmistir. Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin toplam degeri ise,

asagidaki tabloda goriilebilmektedir.

Tablo:8 Saklama Rakamlari (Nisan 2012)

BORCLANMA ARACI
e
i

*1.093.180 YATIRIMCI
*455 MILYARTL

©2.994.712 YATIRIMCI
*29.4 MILYARTL

*187.631 YATIRIMCI
*18.6 MILYARTL

VARLIGA DAYALI *60 YATIRIMCI
MENKUL KIYMET +830 MILYON TL

Kaynak: MKK Egitim Sunumu

Yine Nisan 2012 itibariyle, saklamadaki kiymetlerin piyasa degeri 504 milyar TL,
yatirimer sayist 20.485.335, bakiyeli yatirnmci sayist 3.728.250, hesap sayisi
37.626.512, bakiyeli hesap sayist ise 4.497.066’d1r.

3.1.3 Menkul Kiymet Transfer islemleri

Menkul kiymet transfer islemleri, IMKB’de gerceklestirilen pay senetleri, borsa
yatirim fonlar1 ve 6zel sektér bor¢lanma araglarinin alim satimina yonelik takas
siireclerini kapsar. Aslinda takas siiregleri iiyeler ile Takasbank arasinda ytriitiiliir.
Ancak islemlerin menkul kiymet kisminin sonuglandirilmasi MKK nezdindeki
Takasbank havuz hesaplari {izerinden gerceklestirilir. iki kurum arasindaki entegre
sistem {izerinden yiiriitiilen islemlerde, 6ncelikle IMKB giinliik alim satim bilgilerini
Takasbank’a gecer. Takasbank liye, yatirimci ve menkul kiymet bazinda hesap
mutabakatint yapar. Netlestirilen islem bilgileri ayni giiniin aksami MKK’ya

gonderilir. Gergeklestirilen iglemlerin menkul kiymetler bazinda hak sahiplerine bu
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bilgiler dogrultusunda yansitilmas: isini, MKK yapar.”%

Kiymet transferleri sistem
tizerinden tyelerce gergeklestirilebilmektedir. Kurumlar hareketsiz hesaplardan
kiymet transferi gerceklestiremezler. Miras islemleri, TMSF’ye devir islemleri,
kapali aract kurum kiymet transferleri gibi 6zel ihtiyaglarla ilgili transferler igin
MKK’ya yazili olarak talepte bulunulmasi gerekmektedir. Talepler dogrultusunda
MKK tarafindan bu transferler gerceklestirilmektedir. Transferlerin sistem {izerinden
nakit veya baska bir karsiliga bedel olmadan aktarilmasi, serbest virman siireci ile
yapilmaktadir. Bu siirecte, teslim karsilig1 es zamanli 6deme prensibi s6z konusu ise,
aktarma sartlh virman uygulamasi ile gerceklestirilmektedir. Bu islem, tiyeler
tarafindan Takasbank’a verilen talimatlar dogrultusunda, MKK ile Takasbank

arasinda kurulan entegre sistem kullanilarak tamamen otomatik siiregler iizerinden

sonu(;landlrllmak‘[adlr.207
3.1.4 Hak Kullanim islemleri

MKK, hak sahiplerine, iiyeleri iizerinden c¢esitli mali ve yonetsel haklarini
kullanmalar1 konusunda bir takim uygulamalar sunmaktadir. Mali haklar ile ilgili
haklar, yani temettii, kupon Odemeleri, anapara itfas1 gibi yatinmciya 6deme
yapilmasini gerektiren islemlerde, MKK paray1 ihraggidan tahsil ederek iiyelerine
aktarmaktadir. Bedelli sermaye artirimi islemlerinde, riighan hakki kullanmak isteyen
hak sahipleri de 6demelerini yine iiyeler vasitasiyla yapmaktadirlar. Sermaye artirim
islem bilgileri SPK kaydi ve onayindan sonra, temettii islem bilgileri de genel kurul
tarthinin ardindan ihrage1 tarafindan MKK’ya bildirilmektedir. Sermaye azaltilmasi,
boliinme ve birlesme gibi durumlarda islemler, yine hak sahipleri icin MKK
nezdinde gerceklestirilmektedir. Yonetsel haklar baglaminda ise, genel kurul

6ncesinde sistem iizerinden blokaj yapilabilmektedir. 2

3.1.5 Ihragc islemleri

Ihragg1 iiyeler, MKK nezdinde pay senetleri, yatirim fonlar1 ve borsa yatirrm
fonlar1, 6zel sektdr tahvil ve bonolar ve varant ihraci yapabilirler. Ihraci yapacak

olan kurulusun, hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasini takiben sermayesiyle

296 http://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/UyeHizmetleri/Menkul KiymetTransferlslemleri

27 MKK Is ve Islem Kurallari

208 MKK Is ve islem Kurallari, http://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/UyeHizmetleri/HakKullanim
02.05.2012
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ilgili kayit bildirimini MKK’ya iletmesi gerekmektedir. Ayrica, hisse senedi arzi
yapacak olan sirketin fiziki hisse senetleri, kesir makbuzu ve ilmiihaberi varsa, s6z
konusu kiymetlerin kaydilestirilmesi icin Oncelikle MKK’ya teslimi sarttir.
Thragginin gerekli bildirimi yapmasinin ardindan, MKK gerekli kontrolleri yapar ve
onay verir. Bundan sonraki siirecte ihraggir icin MKS’de menkul kiymet kaydi
yapilarak, paylar ihragc1 havuz hesabinda gosterilmektedir. Thragginin ortaklarina ait
borsada islem gormeyen hisse senetleri varsa, bunlarin kayitlari, ihragginin sistemde
actif1 ortak hesaplarma yedi giin i¢inde aktarilmasi gerekir. Ihragginin kurulus
sirasinda kiymetlerini almis ancak sirket kayitlarinda ortak bilgisi bulunmayan kisma
ait kayitlar, ihragci tarafindan bilinmeyen ortak hesabma aktarilir. fhrac islemine
aracilik eden kurumlar, halka arz edilecek kiymetlerin satistan Once ihraggi
tarafindan aktarilacagi “Halka Arz” hesap smifinda bir hesap tanimlarlar ve ihracgi
kuruma bildirilir. Ihragci, havuz hesabinda gosterilen halka arz edilecek olan
kiymetleri, aracilik edecek kurumun ilgili hesabina aktarir. Aktarilan tutar kadar
kiymet kaydi havuz hesabindan silinir. Kayden ihra¢ edilmis paylarin yatirimei

hesaplarina aktarilmasi esastir.

Bu sistemde hem ihraggilar, hem de yatirimeilar fiziki sistemin getirdigi kupon
basma, kesme, toplama gibi islemlerden kurtulmuslardir. Zira bahsedilen ihragei

islemlerinin tamamu elektronik ortamda, kayden yapilmaktadir.
3.1.6 MEVITAS (Merkezi Elektronik Veri Iletim Toplama ve Analiz Sistemi)

MEVITAS, iiyelerin operasyonel islemlerini hizli ve etkili bir sekilde kontrol
edebilmelerini saglayan, standart bir raporlamalar sistemidir. MEVITAS, sisteme
erisimi olan iiye veya diger kurumlarin bilgi ve rapor talebi yapabilmelerini ve talep
edilen bilgi ya da raporun dosya halinde MKK kullanicilar1 tarafindan MKS’ye
aktarilabilmesini saglar. Kurumlar tarafindan istenen ii¢ adet talep tipi mevcuttur.
Bunlar normal talepler, yabanci sermaye piyasa islemi ve periyodik raporlardir.
Uyeler, ihtiyaglar1 olan rapor tiplerini MEVITAS iizerinden, ya da yazili olarak
MKK ’ya iletirler. Uye, geg¢mis tarihli bir MKS raporunu veya MKS raporlarinin
imzali halini istiyorsa, ihrac¢i1 iiyeler, borsada islem goren paylarin sermayeye
oranini veya kaydilesme oranlarini istiyorlarsa, bu talepler standart disidir ve MKK

{ist yonetimince onaylanmasi gerekmektedir. Ancak rapor isteyenler IMKB,

29 MKK s ve Islem Kurallari
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TSPAKB gibi diizenleyici ve denetleyici bir kurum ise MEVITAS tan yazi ile ya da
e-posta ile talep alinmaktadir. S6z konusu kurum SPK ise talep edilen bilgi tiiriinde
bir siirlamaya gidilmeden gonderilmektedir. IMKB talepleri borsada islem goren
menkul kiymetler ile smirlidir. Bunun haricinde talep edilen bilgiler igin fist
yonetimin onay1 gerekir. Diger kurumlarin talepleri, Hukuk Miisavirligi’nce
gonderilmis olan 18.04.2006 tarih ve 6689 sayili Bilgi Istemlerinin Ilgili Mevzuat
Cergevesinde Degerlendirilmesi dokiimani c¢er¢evesinde karara baglanir. Belirtilen
dokiimanda talep eden kurum ve talep edilen rapora dair bir agiklama bulunmuyorsa,
Hukuk Miisavirligi’ne yazi yazilarak bilginin verilip verilemeyecegi sorulmaktadir.
Olumlu bir cevap alindig1 takdirde, talepler genel olarak iki gilin icinde

karsllfctnmaktadlr.210
3.1.7 HukuKi Islemler

Kaydi sisteme gecis, piyasanin hizlanan ihtiyaclarinin getirdigi bir mecburiyet ve
teknolojinin buna ayak uydurmasiyla ortaya ¢ikan bir silire¢ olmustur. Bu konuda
gerek diinyada, gerekse Tiirkiye’de yapilan calismalardan daha 6nce bahsedilmisti.
MKK da bu konudaki, sermaye piyasalarinda alinmasi gereken Onlemler ve
yapilmast gereken degisikliklerle ilgili, ¢alismalarini siirdiirmektedir. Kiymet
hakkinin, senetten ¢oziilerek, elektronik bir ortamdaki kayda verilmesiyle son seklini
alan kaydi sistem, bir ydniiyle de bazi hukuki sorunlara ¢dziim olmustur. Ozellikle
bu sistemle sahteciligin ve calinmanin Oniine ge¢ilmis, gergek hak sahipleri ile
kayitlardaki hak sahipleri arasinda uyum saglanmis ve hak sahipligine iliskin devir
zincirinin kesintisiz kayit altina alinmasi gibi bazi hukuki isleyisler giivence altina
almmistir.”*" Kamu alacaklarmin takip ve tahsili i¢in yetkili kurumlarla projeler
yiiriitiilmils, kurumlar arasi elektronik haberlesme sistemleriyle veri aktarimlarinin
anlik hale gelmesi saglanmistir. Hukuki a¢idan MKS {izerinden yapilabilen islemler

sunlardir:

e Haciz Islemleri: Bu islem icin oncelikle hesap hareketsizlestirilir ve ilgili
iiyeye teyit bildirimi yapilir. Uye ile kurum arasinda mutabakata varildiktan

sonra hesap glincellenir.

219 hitp:/fwww. mkk.com.tr/wps/portal/ MK K/UyeHizmetleri/Mevitas , MKK Kurum i¢i Egitim Bel.
211 http://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MK K/UyeHizmetleri/Hukukilslemler
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Intifa islemleri: intifa hakki, belirli bir kisiye, baskasina ait bir malvarlig
lizerinde en genis yararlanma imkani veren bir irtifak hakkidir. Bu isleme
iligskin belgelerin ilgili tiyelere verilmesiyle, intifa hakki, ayni liye tarafindan
MKS’ye baglanilarak gerceklestirilir. Intifayr tesis eden {iyenin alt
hesaplarindaki intifaya konu kiymetin ek tanimi intifa kapsaminda
giincellenerek, hak sahibi, intifa listesinde izlenir. Intifa kaydi igeren
kiymetin hesaplar arasinda devri miimkiindiir. Bu hakkin kaldirilmas: malik
hesabinin bulundugu iiye tarafindan veya MKK tarafindan yapilabilir. Intifa
hakkinin kaldirilmasiyla, bu hakka iliskin ek tanim degistirilerek, kiymetlerin

bu haktan arinmis bir sekilde bakiyeye dahil edilmesi saglanir.

iflas Islemleri: Bir araci kurumun iflas1 halinde, karar ilgili iflas Miidiirliigii
tarafindan bildirildiginde, ilgili kurumun islem durumu iflas seklinde
diizenlenir ve MKK kayitlari iizerinde yapacagi hareketler engellenir. ilgili
iiye adi altindaki tiim kayitlar (alacakli ve bor¢lu hesaplar, alacak ve borg
miktarlar1) iflas dairesine bildirilir. iflas masasinin incelemesinin ardindan,
yatirimct hesaplarindaki kiymetler iflas eden araci kurum tarafindan iflas
kararindan 6nce bildirilen diger bir iiyeye, boyle bir bildirim yoksa devralma
talebinde bulunan bir iiyeye, herhangi bir bildirim s6z konusu degilse
MKK’nin bildirimi ile SPK tarafindan re’sen belirlenecek iiyeye gecici olarak
devredilir. Islemlerin iflas nedeniyle yapildig ilgili iiye kodunda ifade edilir.
Tedrici tasfiye durumunda bu aktarimlar ve bilgilendirmeler Yatirimeilar
Koruma Fonu tarafindan yapilir. Aracit kurum hesabindaki tiim bakiyenin
sifirlanmasiyla beraber iiye islem durumu tasfiye kaydiyla pasif hale getirilir.
Aract kurumun portféyiline ait bakiyeler, yatirimci iflasi kapsaminda

degerlendirilmektedir.*?

Iflas eden bir ihracc1 ise, bu durum hisse senetlerinin menkul deger niteligini
etkilemez ve bu sebepten kiymet hareketleri engellenmez. Yalnizca iiye MKS
kullanicilarinin yetkileri iptal edilir. Uyelik statiisiinde bir degisiklik olursa diger

tiyelere duyurulur,

Iflas eden yatirimei ise, kararmn MKK ’ya bildirilmesiyle yatirrmcinin siciline iflas

kayd1 diisiiliir ve tiim hesap hareketleri engellenir. iflas edenin alt hesaplarindaki
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kiymetler, geldikleri yerin iz kayd: yaratilarak serbest hesaba dondiiriiliir ve bloke
edilerek iflas masasiin tasarrufuna verilir. Yatirimcr hesaplarmin bulundugu tiim
iiyelere bilgi verilir. Ilgili yatirimcinin teminat ya da rehinli kiymetlerinin olmasi

halinde, ilgili iiyeler de bu kapsama dahil olur.?*

e Devir Islemleri: Devir islemleri eger ihrace1i kurulus igin
gerceklestiriliyorsa, bu islemle ilgili borsada devir isleminin
gerceklestirildigi tarihte kayitlar olusturulmaya baslanir. Olusan yeni
sermaye kaydi, T+0 giinii ihraggt havuz hesabina kaydedilir. Birlesim
islemleri T+2 giin sonunda gerceklesir. Bu islemlerin tamamlanabilmesi
icin, gerekli evraklarin T giiniinden 6nce MKK’ya teslim edilmesi
gerekmektedir. Devir islemleri bir araci kurulus igin gergeklestiriliyorsa,
hesap islemleri ve bakiye aktarimlari iiye talebine bagli olarak MKK
tarafindan topluca gergeklestirilebilir. Islemlerin iiyelerce gergeklestirilmesi
de miimkiindiir. Devir sebebiyle iki kurum arasinda kiymet aktarimi olmasi

durumunda, mevcut {icret tarifesinde belirtilen virman komisyonu alinir.

MKK’da gergeklestirilen diger hukuki islemler sirketlerin birlesme islemleri, miras

islemleri, hapis islemleri, opoze214 islemi uygulamasidir. 215
3.1.8 Egitim

MKK, is ve islemlerin yiiriitiilmesi i¢in iiye kurumlarin ilgili personeline periyodik
olarak egitim vermektedir. Bu egitimler ii¢ ayda bir verilmekle birlikte, ayrica talep

olmas1 durumunda grup egitimleri de diizenlenebilmektedir.
3.1.9 MKS’nin Genel Ilkeleri

MKK’nin hangi hukuki siireclere bagli olarak kuruldugundan, sorumlulugu
kapsamindaki sermaye piyasasi araclarindan ve {iiyelerine verdigi hizmetlerden
yukarida kisaca bahsedildi.  Asagida ise, ilgili mevzuatin is akislarmma ve

uygulamalara ne sekilde yansitildig: tizerinde durulacak ve de MKS’nin ana ¢alisma

212 MKK is ve iglem Kurallar1 s: 74-75
213 MKK Is ve islem Kurallar1 s: 75-76
2% Opoze: Uzerinde devir veya satis yasag1 bulunan hisse senedi
215 MKK 1s ve Islem Kurallari s: 81-82
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prensiplerinden bahsedilecektir. Nisan 2012 itibariyle, 313 adet kullanilabilir rapor

ile hizmet veren MK S nin esaslar1 asagida agiklanmaktadir.

Anonim ortakliklarin sermayelerinin hak sahibi bazinda takibi elektronik ortamda
gerceklestirilmektedir.  Sistemdeki  hisse senetlerine  “kaydi pay” ismi
verilmektedir.”*® Merkezi Kaydi Sistemin, MKK Y&netim Kurulu tarafindan uygun

gorilen is siiregleri ile ilgili ana ilkeleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9 : MKK’nin Genel Calisma Prensipleri

| MERKEZI KAYIT KURULUSU AS. |

[ iHRAGCILAR ] [ARACIKURULUSLAR ] [ TAKASBANK A.S. ]

TAKAS HAVUZ HESABI:

HAVUZ HESABI:
Thrac edilecek kaydi sermaye piyasasi araglannin halka arz siiresi HAVUZ HESABI: YATIRIMCI HESABI: Takas havuz hesabi, takas ve
boyunca takibi havuz hesabinda yapilir ve halka arz stresinde Havuz Hesaby, araci Yatinmei hesabi, hak saklama kurulugunun, vekil
kaydi sermaye piyasasi araclannin satilmasi ile satiga konu olan kurulugun hesap sahibinin sahibi adina agiimis — sifatyla tiyelerin takas
tutarlar, ilgii hesaplara yapilacak kayit neticesinde bu hesaptan vekili sifatiyla takas haklarin izlendigi hesaptr islemlerini gerceklestirmesi igin
disliir islemlerini yerine getirmesi kullanihr

icin kullanilir
ORTAK HESABI: /ﬁ
Qrtak hesabina sadece daha dnce Borsada iglem gdrmemis HAVUZ HESABI:
paylann kayitlan yapilabilir. Bu hesaptaki kaydi sermaye piyasasi Havuz Hesabi, yetkili takas ve
araglan, ihragcinin verdigi bilgiler dogrultusunda tarleri ve hak saklama kurulusunun hesap
sahipleri itibariyle tutulur. sahibinin vekili sifatiyla takas

iglemlerini yerine getirmesi igin
kullanihr

BILINMEYEN ORTAK HESABI:
Bilinmeyen ortak hesabi, kaydi dénistirme asamasinda, hak

sahiplerinin ihragc1 tarafindan bilinmemesi durumunda, bu . e
nitelikteki paylarin toplu olarak izlenmesi amaci ile olugturulur.
Bu hesapta izlenen sermaye piyasasi araclannin fillen YATIRIMCI:
kaydilestiriimesi durumunda, ihragei, hak sahiplerine iliskin Yatinmer hesabi, hak sahibi
kayitlann tutulmasi amaci ile MKK'na bildiimde bulunur. MKK, L adina agimis, haklann izlendigi
dontsiim uzerine, hak sahibinin talebine bagh olarak, ilgili hesaptir.

hesaba kaydi gerceklegtirir.

Kaynak: MKK Is ve islem Kurallan

Merkezi Kaydi Sistemin, caligmasiyla ilgili genel ilkeler belirlenmistir. Bu
ilkelerin olusturulma sebebi, hem kaydi sistemin dayanagini olusturan mevzuata

uyum saglama, hem de elektronik ortamda etkin bir giivenlik sistemi olusturma

arzusudur.

218 gorularla MKK ve Kaydi Sistem Kilavuzu http://www.mkk.com.tr/wps/wem/connect/d21fbf32-
b266-4c2f-8fa7 afa48f51blaf /Sorularla+tMKK+ve+Kaydi+Sistem.pdf?MOD=AJPERES 02.05.2012
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e Her tiirlii islemin iyeler aracilifiyla elektronik ortamda yapilmasi ve
islemlerin uzaktan erisimle yiiritiilmesi esastir. Bu sebeple, istisnai
durumlar disinda, iiyelerden iglemlerle ilgili basili belge istenmemektedir.

e MKS, kaydilestirilebilecek tiim sermaye piyasasi araglarimin ve bunlara
bagli haklarin kaydiin tutulmasini saglayan, ¢oklu para birimi ve ¢oklu dil
mantiginda ¢alisan ve hesap yapilarinin esnek ve dinamik oldugu, gerek
kurum igi gerekse kurum dis1 kullanicilar i¢in kolay bir kullanim sunan,
yiikksek gilivenlik standartlarina sahip bir sistemdir. ISO 27001 giivenlik
belgesine sahip olan MKK, ilgili sertifika i¢in her yil diizenli olarak
denetlenmektedir.

e Hem iiyelerin, hem de MKK calisanlarinin sisteme erigimleri ancak nitelikli
elektronik sertifikalar aracilifiyla miimkiindiir. Sisteme {iyelerce yapilan
tiim bildirimlerin elektronik imza tasimasi zorunludur. MKS’de islemler
elektronik imza ile birlikte saklanmakta ve bildirimler e-imza dogrulamasi
olmadan isleme konmamaktadir. Ayni sekilde MKK bildirimleri de MKK
e-imzasini icermektedir.

e Sistemde iiyeler tarafindan olusturulan kayitlar giris ve onay olmak iizere iki
asamalidir. Islemlerin tek kullamciyla tek isleyiste yapilabilmesi
miimkiindiir. Ancak bunun i¢in ayni kullaniciya giris ve onay islem
yetkisinin verilmesi gerekmektedir.

e Sermaye piyasast araglarimin kodlanmasinda, ortak ve yatirimci hesap
numaralarinin belirlenmesinde ve sistemin mesaj altyapisinda uluslararasi
kabul edilmis kodlama sistemleri kullanilmaktadir. Menkul kiymet kodlar1
olarak ISIN?* kodlari kullamImaktadir.

e Sistemde ileri tarihli ve zamanl (valorlil) islemler yapilabilmektedir.

e Her tiirli hukuki islemde MKK’nin iiyeye gore onceligi vardir. MKK
yapilmis tiim hukuki islemlere iliskin kayitlar1 gecerli bir belgeye dayanarak
kaldirmaya yetkiliyken, {iyenin gecerli belgesi olmasi durumunda bile
MKK’nin gergeklestirdigi bir kaydi dogrudan kaldirmast miimkiin

olmamaktadir.

217 ISIN: International Securities Identification Number (Finansal araglara tahsis edilen uluslararas
standartlarda tanimlama numarasidir.) Sancak age s: 177
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e ihracg1 MKS’de sadece kendi ihrag ettigi araglarin borsada islem gérmeyen
kisimlarina iligkin yatirimci/ortak bazinda kayit tutabilmektedir. Diger
tiyeler ise hem borsada islem goren, hem de islem goérmeyen kisimlara
iligkin yatirimet/ortak bazinda kayit tutabilme yetkisine sahiptirler.

e Sistemde yapilmis tiim kayitlar hak sahibi, islem tiirli, islemin kaynagi,
isleme konu alt hesap ve islemi yapan olmak iizere ayrintili olarak
tutulmaktadir. Bu bilgilere iligkin raporlar sistemden alinabilmektedir.

e MKK sisteminde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlara iliskin hak sahipligiyle
ilgili bilgilere, aksi hak sahipleri tarafindan yazili olarak bildirilmedikge,
ihraggilarca ulasilabilmektedir. Hak sahipleri bu konuda hesaplarinin
bulundugu araci kurulusa yazili olarak bagvurduklari takdirde, tiye, hesap ve
kiymet detayinda ihracciya bildirim kisitlanmaktadir. Araci kuruluslarin bu
yazili bildirimleri ¢ergevesinde, MKS’de ihrag¢ilara, yatirimcilarin bireysel
veya toplu kimlik bildirimleri kisitlanabilmektedir.*®

e Yatinmcilar internet veya mobil iletisim ile baglanti kurarak, hesaplari
hakkinda aninda bilgi alabilmekte ve yatirimci blokaji koyabilmektedirler.

e Basta SPK-IMKB Goézetim Sistemlerinin talepleri olmak iizere, iiyelerin
ithtiyaglarindan kaynaklanan modelleme ve raporlamalar hizli bir sekilde
iretilip, sunulabilmektedir.

e Sirketlerin borsada islem goéren paylariyla ilgili aract kuruluslar altinda
bulunan kiymet bazinda stok bilgileri veri dagitim firmalarina
raporlanmaktadir.

Sistemin TAKASBANK islevlerine iligkin uygulamalar: ise farkli bir bashk altinda
degerlendirilmistir. Buna gore:

e Alim satim islemlerinin takasi, temerriit, sarth virman ve odiing menkul
kiymet islemleri MKS ile Takasbank arasindaki entegre sistem araciligiyla
gerceklestirilir.

e Takasbank sistemde hem iiye, hem de Takas Kurumu sifatina sahiptir.
Takasbank iiye sifatiyla SPK tarafindan uygun goriilen yatirimeilar igin
yatirimet vekili sifatiyla yatirimer hesabi agabilir.

e Uyelerin statiisii ile ilgili her tiirli degisiklik, MKK tarafindan derhal
Takasbank’a bildirilir.

28 MKK Genel Mektup: 46, 2005
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Fiziki sistemden kaydi sisteme gegilirken, fiziki sertifikalarin teslim alinma,
saklanma ve imha prosediirleri MKK’nun Kaydi Sistem Acentesi sifatiyla
Takasbank’ca yapilir.

MKK sisteminde gerceklestirilecek sermaye artirimi, temettii, itfa ve kupon
O0demeleriyle iligkili nakit islemlerinde Takasbank’tan muhabir banka hizmeti
alinir.

MKS’de mevcut diger fonksiyonlar ise su sekilde siralanmistir:
Yetkilendirme Islemleri

Hesap Agilislart

Hak Sahibi Bazinda Kiymet Devir Virmanlari (Serbest Virmanlar)

Hak Sahibi Bazinda Kiymet Devir Virmanlari (Takas Amacli Virmanlar)

Hak Sahibi Bazinda Kiymet Devir Virmanlari (Sartli Virmanlar)
Rehin/Teminat Islemleri

Hak Sahibi Bazinda Temerriit Raporlama Islemleri

Odiing Menkul Kiymet Islemleri

Thrage Islemleri

Yatirimei Islemleri

Islem Yasaklar

Hukuki Islemler

Menkul Kiymet Tanimlar1

Uye Tammlar®*®

3.2 MKK’nin E-Uygulamalar:

temelde kayden izleme ve saklamacilik hizmetlerini vermek iizere

kurulmustur. Ancak, zaman igerisinde MKK’nin elinde Tiirk sermaye piyasalariyla

ilgili oldukca degerli bir veri taban1 olugsmustur. Elindeki imkanlarin ve siirekli

izledigi uluslararasi sektorel gelismelerin de katkisiyla, MKK katma deger yaratacak

219 MKK Is ve Islem Kurallari
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yeni e-hizmet projeleri gelistirmeye baslamigtir. Bu stratejik doniisiimiin ortaya

koydugu ya da koyacagi yeni hizmetler asagida agiklanmaktadir. %

3.2.1 Kurumsal Yénetim ve Yatirnma Iliskileri Portali (E-Yonet) ve Kurumsal

Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim kavrami, yeni yiizyilda uluslararasi sermaye piyasalarini derinden
etkilemistir. Son zamanlarda kurumsal yonetimin tilkemizde de énemi anlasilmis ve
kurumsal yonetim, piyasalarda uzun vadede siirdiiriilebilir basariin kriteri olmustur.
Artik sadece finansal performans degil, kurumsal yonetim ilkelerine dayali kurumsal
performans da Tiirk sermaye piyasalarinin 6nemli bir unsuru haline gelmistir.221
Kurumsal yonetim, en genis anlamiyla sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi
sistem olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal yonetim, esas olarak sirket yonetimi,
yonetim kurulu, hissedarlar ve ¢ikar gruplar arasindaki iligkiler biitiiniinii de
icerir.”? Tiirk sermaye piyasalari kurumsal ydnetim kavrami ile 2003 yilinda SPK
tarafindan yayimlanan “Kurumsal Yonetim ilkeleri” araciligiyla tamismistir. O
donemde, uygula-uygulamiyorsan agikla yoOntemiyle hayata gecirilen kurumsal
yonetim ilkelerinin goniilliilik esasiyla yeterince gelismedigi goriilmiis ve soz
konusu ilkeler SPK’nin yeni bir tebligi ile zorunlu hale getirilmistir.ZZ?’ SPK’nin Seri:
IV ve No:56 sayili “Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesi ve Uygulanmasina
[liskin Teblig iyle, bankalar hari¢ tutularak, IMKB-30 Endeksinde yer alan halka
acik anonim ortakliklarin, hususiyetle bireysel yatirimcilarin  daha etkin
bilgilendirilmelerini ve sirket yonetimlerinde daha seffaf bir temsilini saglamak igin,
bazi ilkeleri uygulamalari zorunlu hale gelmistir. Tebligde en dikkat ceken ve
piyasalarda en fazla tartisilan konu, “yOnetim kurulunda sartlar1 Teblig’de belirlenen
asgari 2 bagimsiz liye bulunmasi zorunludur” maddesi olmustur. SPK 11.02.2012
tarihinde bir basin duyurusu yaparak, “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Uygulanmasina

Yonelik Tereddiit Olusturan Hususlar Hakkinda™ bilgi vermis?®* ve séz konusu

?OMKK 2010 Faaliyet Raporu, Ergincan Yakup, Genel Miidiir Mesaji
http://www.mkk.com.tr/wps/wcm/connect/e3cc12a0-8b1b-4d1f-9430-

6f7f3e216929/Faaliyet 2010.pdf?MOD=AJPERES

221 Sandikcioglu, Ayca “Sermaye Piyasasinda Yeni Kurumsal Yénetim Vizyonu” Kurumsal Yatirime:
Dergisi, Ocak-Mart 2012 s:15

222 Giirbiiz, Osman Ergincan, Yakup “Kurumsal Yonetim, Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yonelik Oneriler” 2004 s:5-6
223http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/12/20
111230.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/12/20111230.htm 02.05.2012

224 http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20120211&subid=1&ct=c&submenuheader=null
03.05.2012
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tebligin bazi hiikiimlerini yumusatmistir. Bu tebligin bir¢cok acidan bir reform niteligi
tasidigini diistinen SPK, bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi mekanizmasimin 6nemini
artirmaya c¢alismis ve bu tiyelere kritik gbérev ve sorumluluklar yiiklemistir. Bu
diizenlemeyle getirilen koruma mekanizmalarinin  kurumsal yatirimcilarin

menfaatine olacag: diisiiniilmektedir.??®

MKK bu alanda, 6zellikle sirket-ortak iletisiminde ve bilgi paylasiminda yasanan
sorunlara ¢oziim getirebilmek adina, e-yonet platformunu devreye sokmak
niyetindedir. Bir ihrac¢i ile yatirimeisi arasinda bilgi paylasimi konusunda su

sikintilar yaganabilmektedir:

Kisitlr iletisim imkanlari

e Birden fazla bilgi kaynagi olmasi

e Birden fazla tarafa bilgi sunumu

e Farkli ve standart dis1 formatlarda bilgi sunumu

e Hedef yatirnmci/ortak tespit ve erisiminde sorunlar
e Tam, gercek ve glincel bilgiye erisim sorunlari

e Yatirimcilarin sirketlere iligkin tek bir yerden bilgi alamamasi
e Sirketlerin tiim ortaklarina erisememesi

e -Standart olmayan sirket — ortak iletigimi

e -Bilgi paylasiminin eszamanli olmamast

o -iletisimde yiiksek zaman ve para maliyetleri

E-yonet, bir Mobil Kurumsal Yo6netim uygulamasi olup, s6z konusu uygulamayla
sirketler ile ortaklar1 arasinda dogrudan internet, elektronik iletisim ve mobil
uygulama tabanli hizli, siirekli, giivenli ve standart bir bilgi aligverisi saglanmasi

hedeflenmektedir. Diinyada ilk kez bir merkezi saklama kurulusu tarafindan

2% Sandikcioglu, Ayca “Sermaye Piyasasinda Yeni Kurumsal Yénetim Vizyonu” s:17
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sirketler-ortaklar arasi iletisim kopriisii olarak hayata gecirilen ve bir Mobil
Kurumsal Yonetim uygulamasi olan e-YONET Portalinda ortaklar ile ihragel
sirketler arasinda mobil iletisim tabanl siirekli ve standart bilgi aligverisi saglamaya
yonelik hizmetler MKK’nin diger e-uygulamalar1 da bu portalin altyapisi sayesinde

uygulamaya gececektir.??°

Sekil 4: E-Yonet, Kamuyu Aydinlatma-Yatirimec1 Duyurulari-Hak Kullamim Bilgileri

g
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KAP Bilgileri

Ozel Durum Aaklamalar

J—»

ak Kullanim Bildirimleri

Sirket Duyurular

Sirket Bilgileri

[ER IC-I'J m H

hh.._

Kaynak: MKK E-Yoénet Sunum V5

3.2.2 Elektronik Genel Kurul (EGKS)
6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu®’, Temmuz 2012°de uygulamaya konacaktir.
Yeni kanun devrim niteligindeki yeni uygulamalar1 da devreye sokacaktir. Bunlar

arasinda en fazla ilgi ¢ekenler biligsimle ilgili diizenlemelerdir. Bu diizenlemelerden

225 Ergincan, Yakup “Ayim Konugu” Ocak-Mart 2012, s:10
2Thttp://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/02/20
110214.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/02/20110214.htm 04.05.2012
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birisi de 1527. maddede®® diizenlenen Elektronik Genel Kurul uygulamasidir. Bu
uygulamanin hayata gecirilmesi goérevi, Istanbul Finans Merkezi (IFM) Strateji
Belgesi’nde, Yiksek Planlama Kurulu’nun 29.09.2009 tarihli karariyla MKK’ya
verilmistir. Belgede, “kaydi ortaklik haklarmin elektronik ortamda kullanimi”nin
saglanmasinda MKK sorumlu kurulus olarak gorevlendirilmistir.”*® Yeni TTK ile
genel kurul toplantilarina elektronik ortamda katilimi miimkiin hale getirecek bir
sistemin kurulmasi sart kosulmustur. Bu sistemde amag¢ yalnizca hissedarlarin
oylarin1 elektronik ortamda kullanabilmesi degil, wulusal ve uluslararasi
diizenlemelerin gereklerinin tiim taraflarca tek elden yapilabilmesine imkan veren bir
bilisim sistemine ulagmaktir. Bu sisteme gore, senetleri borsaya kote olan anonim
sirketlerin genel kurullarin1 elektronik ortamda yapmasi zorunlu hale getirilmistir.
Kolektif, komandit ve limited sirketlere ise e-genel kurul yapma zorunlulugu
getirilmemis, genel kurulun nasil yapilacag sirketlerin kararina birakilmigtir. EGKS,
ya da yeni TTK’ nin deyimiyle genel kurullara elektronik olarak katilim, ayrintili ve
karmagik bir hukuki ve teknolojik altyap: gerektirmektedir. Bu yapiy1 olusturabilecek
yetkinlikte goriilen kurum da MKK olmustur.

Sekil 5: Elektronik Genel Kurul Olasi Semasi

228 Sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede diizenlenmis olmasi sartiyla, sermaye sirketlerinde
yOnetim kurulu ve miidiirler kurulu tamamen elektronik ortamda yapilabilecegi gibi, bazi tiyelerin
fiziken mevcut bulunduklar bir toplantiya bir kisim tiyelerin elektronik ortamda katilmasi yoluyla
da icra edilebilir. Bu hallerde Kanunda veya sirket sdzlesmesinde ve esas sozlesmede 6ngoriilen
toplant1 ile karar nisaplarina iligkin hiikiimler aynen uygulanir. (md.1527)

229 Ergincan, Yakup “Aym Konugu” s:11
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EGKS MODELI

(1) GENEL KURUL TARiHi

(2) PAY SAHIPLERI CiZELGESI

SIRKET

(3) SIRKET GK’A
KATILACAKLAR
LISTESi HAZIRLAR

{}

sekilde devir yasag konurwve
kaldirilir

S

(4) Sirketyasal prosediirleri yerine getirir
ve belirlenen tarihte GK'unuyapar

(*) GENEL KURUL’A
Elektronik ortamda

katihm saglanir

Kaynak: MKK Genel Kurullara Katihm Sunumu

E-Genel Kurul’un temel uygulamalarinin Tiirkiye’de asagida agiklandigr sekilde
olmas1 planlanmaktadir:
e Fiziki toplant1 yapilmas1 zorunludur.
e Elektronik yolla toplantiya katilim i¢in sirketin iznine ihtiya¢ olmayacaktir.
e (Genel Kurul esnasinda canli oylama yapilacaktir.
e Tiim islemler giivenli elektronik imza ile yapilacaktir.
e Sistemde yapilan islemlerden, ilgililerin anlik olarak haberdar edilmesi
planlanmaktadir.
e Genel kurula elektronik yontemle katilanlara iliskin listeyi MKK
hazirlayacaktir.
Bu sistemle hem sirketler, hem de yatirimcilar agisindan birgok avantaj saglanacagi
ongoriilmektedir. Sirketler agisindan genel kurul toplantis1 maliyetlerinde disiis, tam
ve dogru oy saymmi, genel kurul tescili islemlerinde kolaylik, genel kurula iliskin

kayitlarin gilivenli bir sekilde saklanmasi ve bu kayitlara gerektiginde kolaylikla
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ulagilmasi, kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglanmasi bu avantajlarin
baslicalarin1 olusturmaktadir. EGKS’nin, yatirimeilar agisindan, diisiik bir maliyetle
diinyanin istedikleri noktasindan genel kurula katilip oy kullanabilecekleri, toplantiya
etkin bir sekilde katilip sorularini yoneltebilecekleri ve oylama sonuglarina ¢ok hizh

bir sekilde ulasabilecekleri bir sistem olacagi aglkt1r.230

3.2.3 Sermaye Piyasalar1 Veri Bankasi Projesi (E-Veri)
E-Veri Projesi, Tiirkiye sermaye piyasalarinda finansal kuruluglar tarafindan
iretilen tiim verilerin MKK tarafindan toplanmasi, analiz edilmesi, modellenmesi ve

giivenli, tutarli ve dogru bir sekilde sunulmasi projesidir.

MKK tarafindan toplanan finansal verilerin akademisyenlerin akademik
calismalarina ve karar alma mekanizmalarinda yer alan kurumlarin karar alma
stireglerine katkida bulunacagi ve derecelendirme kuruluslarinin saglikli bir analiz

yapabilmelerine hizmet edecegi diistiniilmektedir.

Ulkemizde muhtelif finansal kuruluslar tarafindan iiretilerek kamuoyu ile paylasilan
verilerin tam, dogru ve tutarli bir sekilde olmamasi, Ozellikle derecelendirme
kuruluslarinin iilkemizin kredi notunu belirlemesi siirecinde ihtiyag duyduklar
verilere ulagsmada yasadiklar1 zorluklar, finansal verilerin farkli merkezlerde
toplanmas1 ve bilgiye ulagsmada cekilen sikintilar ilgili verilerin bir merkezde

toplanmasi ihtiyacini dogurmustur.

Bu projenin hedefi, MKK’nin sermaye piyasalarinin merkezi veri ve bilgi kaynagi
olmasimin yam sira, ililkemizde ihra¢ duyulan menkul kiymetlere iliskin uluslararasi
standartlarda elektronik menkul kiymet veri tabaninin olusturulmasi ve sunulmasidir.
Ayrica, Tirkiye’nin kredi notunun hak ettigi seviyeye c¢ikarilmasina katkida
bulunabilmek amaciyla, birgok kurum ve kurulusta bulunan veri setlerinin MKK
tarafindan temin edilerek analiz edilmesi, ekonometrik modellerle sunulmasi ve
uluslararas1 standartlarda istatistik yaymi yapilmasi hedeflenmektedir. Ayrica,
Yatirimer Giiven Endeksi, Yatirimc1 Beklenti Endeksi ve Haciz Endeksi basta olmak

iizere, yeni endekslerin ve 6ncii gostergelerin gelistirilmesi hedeflenmektedir.?**

230 Ergincan, Yakup “Ayimn Konugu” s:12, MKK Genel Kurullara Katilim Sunumu
B MKK Kurum i¢i Egitim Belgeleri
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3.2.4 Elektronik Uriin Senedi Merkezi (E-Uriin)

Istanbul Finans Merkezi Eylem Siirecinde, iilkemizde heniiz uygulamasi
bulunmayan, elektronik iiriin senetlerinin islem gorecegi bir Uriin Ihtisas Borsasi
kurulmasi planlanmaktadir. Bu borsalarda islem gorecek, elektronik iirlin senetlerinin
MKS’de hak sahibi bazinda saklanmasi planlanmaktadlr.232 Bu ¢alisma sonunda
ciftgiler sahip olduklar1 iriinlerini lisansli depolara teslim edebilecek, bu teslim
sonrasi hesaplarina elektronik olarak gegen iiriin senetleri hakkinda anlik olarak
bilgilendirilece, iriinleri alim-sattma ya da teminata konu edebileceklerdir. Bu
yapilanma ile tarim {riinleri {lizerine bir vadeli islem piyasast olusturulmasi

hedeflenmektedir.?*

3.2.5 Yatirnmai Bilgilendirme ve Uyar Sistemi (E-Cas)

E-cas sistemi yatirimcilarin korunmasi ve bilgilendirilmesi amaciyla 2009 yilinda
uygulanmaya baslanmistir. Bu sistemle, yatirimcinin MKK’daki hesabinda herhangi
bir hareket oldugunda, yatirimci anlik olarak telefon mesaji veya e-posta ile
bilgilendirilmektedir. Uygulamanin ikincil amaglarn ise, yatinmecilarin aktif
bilgilendirme hizmetlerine ilgilerini artirarak sermaye piyasalar1 hakkinda farkindalik

olusturmak ve yatirimcilarin kendi giivenliklerini takip etmelerini sa,c;rlamaktlr.234

Sekil 6: Yatirnme: Bilgilendirme Hizmeti

THRACGI > StandartBilgi Alma
SIRKET w m > Genel Kurul Blokaj
> Yatnme Blokaj
Y lokaj
~ ESLI YANIT » StandartBilgi Alma
Sl S-Y- » Genel Kurul Blokaj
v pe . > Yatinme Blokaji
i CAGRI MERKEZI
. B MORBIL > Genel Kurul Blokaji &
c LN UYGULAMALAR > Yatinmc Blokaj
Ly e
= . QO
" |- B - oo

ELEKTRONIK
RAPOR > Otomatik Bilgilendirme
GONDERIMI

Kaynak:MKK E-Yénet Sunum v:5

MKK

Merkezi
Kaydi Sistem

2 MKK 2010 Faaliyet Raporu
% MKK 2011 Faaliyet Raporu
234 Ergincan, Yakup “Aym Konugu” s:10
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4. BOLUM
PAY SENEDI BAZINDA KAYDILESTIRMENIN IMKB-30 ENDEKSINDE
YER ALAN iIHRACCILARA SAGLADIGI MALIiYET AVANTAJI UZERINE
SAYISAL BIR UYGULAMA

Bu boliimde 2005 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanan sermaye piyasasi
araglarin kaydilestirilmesi isleminin, ihrag¢t bazinda halka arz asamasinda nasil bir
maliyet avantaji olusturdugu IMKB-30 sirketlerinin sermaye artirimi iizerinden

arastirilmistir.

28.11.2005 tarihinde IMKB’de islem goren hisse senetleri topluca
kaydilestirilmis, bu asamadan sonra yeni sermaye piyasasi araci ihraglar1 tamamen

kaydi olarak yapilir hale gelmistir.

Asagidaki tabloda, 28.11.2005 tarihinden once halka agilan ve halka acilma
stirecinde fiziki olarak hisse senedi basimi gergeklestiren 3 sirkete iliskin veriler

gorilmektedir.

Tablo 10: 2005 Tarihinden Once Halka Acilan 3 Sirketin Hisse Senedi Basim Maliyetleri

Sirket Halka Sermayesi Hisse Senedi Basim |Hisse Senedi Basim Maliyeti
Acilma Maliyeti (Tarihi) (Enf. Uyarlanmus) (¥)
Tarihi

indeks Bilgisayar A.S. 2004 17.600.000 42.702,37 75.327,74

Anel Telekomiinikasyon
Elektronik Sistemleri {2005 22.000.000 46.022,83 75.366,78
Sanayi ve Ticaret A.S.

BiM Birlesik Magazalar
AS.

2005 25.300.000 20.786,00 34.039,06

(*) Yillik TUFE oranlar1 kullanilmis, halka acilmanin gerceklestigi yil dikkate

alinmamustir.
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Ayrica Alkim Kagit San. ve Tic. A.S.’nin 2003 ve 2004 yillarinda yapmis oldugu
ic kaynakli sermaye artirnmlarinda ihra¢ edilen paylar1 temsilen bastirilan hisse

senetlerine iliskin bilgiler asagida verilmistir.

2003 2004
Hisse Adedi 1641 Hisse Adedi
1454
Hisse Senedi Basim Maliyeti : 5.060 TL (+ KDV) Hisse Senedi Basim Maliyeti
1 7.286 TL
(+ KDV)
Sermaye Artirimi Tarihi : 2003 Sermaye Artirimi Tarihi
2004

Sektorden gelen bilgiler dogrultusunda, -yukaridaki ornekte de goriildiigi {izere-
basilacak hisse senedi sayisinin arttigi ve kiipiir biiytikliklerinin farkli olmadig:
durumlarda birim fiyatta diisme saglandigi belirtilmistir. Ornegin, mevcut durumda
birim fiyatin 10.000 adet hisse senedi i¢in 2,75 TL/adet olarak gergeklesebildigi, 200
adet hisse senedinde ise 32 TL/adet’e kadar ¢ikabildigi bilgisi edinilmistir. Bu
tabloda kullamlan bilgiler gercek bilgilerdir. Ancak IMKB-30 sirketleriyle ilgili
yaptigimiz arastirma, sirketlerin ne kadar hisse senedi basmaya karar verecegine dair
varsayimlara dayanmaktadir. Kaydi sistem Oncesinde, halka agilan ve paylarn
IMKB’de islem gorecek olan sirketlerin, kaydi sistem 6ncesinde paylarmi basarak
ortaklarina teslim etme zorunluluklar1 vardi. Ortak sayisi arttik¢a basilacak kupiir
sayis1 artmakta ve kiiclilmekte idi. Bu durum, banknot kupiirlerinin 200 lira, 100 lira,
50 lira, 20 lira, 10 lira ve 5 lira gibi biiyiikliikler olarak ifade edilmesine
benzemektedir. Eger, herbiri 5 lira olmak iizere 100 farkli kisiye 6deme yapilacak
ise, bu durumda 5’er liralik kupiirlere ihtiya¢ olur. Benzer durumda, herbiri 5 pay
almis 500 ortagi olan bir sirket 500 adet 5’er paylik kupiirlere ihtiya¢ duyar. Bu
baglamda, kupiir miktar1 kiigiildiikge pay sayis1 artar ki bu da ihracg¢1 sirket igin
maliyet artis1 demektir. Bu degerlendirmede dikkat edilmesi gereken bir konu da,
hisse senedi basiminda kullanilan k&gidin 6zel bir kagit olmas1 ve bu kagidin Hazine

Miistesarligi’ndan zin aliarak ithal edilmesidir.
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Yani, bu konuda yapilan harcamalar hem doviz ¢ikisina yol agmakta, hem de hisse
basmak iizere girisimde bulunan sirketler Hazine Miistesarligi dahil ¢ok sayida
kurulusun biirokratik siire¢lerine tabi olmaktaydi. Halka agilma konusunda maliyet
kadar caydirict olan bir bagka unsur da, siireclerin uzunlugu ve bunlari agsmanin
zorlugudur. Sonug olarak, kaydi sistemin devreye girmesi asagida gergek veriler
cergevesinde ortaya konulan avantajlar yaninda baska avantajlart da beraberinde
getirmistir.

4.1 Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amact, artik hem diinyada yaygin bir sekilde uygulanan, hem de
tilkemizde 2005 yilindan beri zorunlu olarak uygulanan “kaydilestirme” sisteminin,
IMKB’de hisse senedi arzinda bulunan ihraggi sirketlere maliyet agisindan bir
avantaj saglayip saglamadiginin ortaya konmasidir. Kaydilestirmenin daha dnce de
sayilan bir ¢ok yarari1 arasindan maliyet avantaji konusunun se¢ilme sebebi ise, hem
diinyada hem iilkemizde, kaydilestirmenin faydalar1 s6z konusu edildiginde, en
biiyiik faydasinin ihraggilara sagladigi maliyet avantaji oldugu konusunda israrla
durulmasi, ancak bu konuda iilkemizde sayisal bir arastirmaya rastlanmamis

olmasidir.
4.2 Arastirmanin Yontemi

Aragtirma temelde analitik incelemeye dayalidir. 27.04.2012 tarihi itibariyle
IMKB-30 endeksinde yer alan sirketlerin, 2005 sonrasinda yaptiklar1 sermaye
arttirim bilgileri toplanmis, her 1 TL’nin, 1 TL nominal degerli hisse senedini temsil
ettigi dikkate almarak®>® kiipiir basim maliyetleri belirlenmeye c¢alisilmistir.
Uygulamada, 2006 ve 2011 yillarin1 kapsayan bir veri seti kullanilmistir. IMKB-30
Endeksinde yer alan sirketlerin se¢ilmesinin en onemli sebebi, ortak sayilarinin
IMKB-100"de yer alan sirketlere oranla daha fazla olmasi, dolayisiyla kaydilestirme
oncesi donemde daha fazla sayida kiipiir basmaya ihtiya¢ duyabilecekleri ihtimalidir.
Dolayisiyla, kaydilestirme Oncesi ile kaydilestirme sonrasi halka arz maliyetleri
arasinda anlamli bir fark olugsma ihtimali daha yiiksek olan sirketler arastirma igin
secilmigstir. Hisse senedi basim maliyeti ile ilgili SPK’dan alinan bilgi, basilacak
hisse senedi sayisinin arttigr ve kiipiir biiyiikliiklerinin farkli olmadig durumlarda

birim fiyatta diisme saglandig1 seklindedir. Bu ¢alismada kullanilan birim maliyetler,

% http://www.imkb.gov.tr/Markets/StockMarket/MaximumLotSize.aspx 02.05.2012
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10.000 adet hisse senedi igin 2,75 TL/adet, 200 adet hisse senedinde ise 32 TL/adet
olarak alinmistir. Bu birim maliyetlerden hareketle, arastirma igin segilen sirketlerin,
kaydilestirme sonrasi yaptiklari sermaye arttirimlarinda “eger eskisi gibi kiipiir
basmak zorunda olsalardi, ne miktarda bir maliyete katlanmalar1 gerekecekti”
sorusuna cevap aranmustir. incelemede isletmelere iliskin veriler, IMKB’nin resmi
sitesindeki sermaye artirimlari ve temettii O6demelerine iliskin tablolarindan
cikarlmistir.®® Bu veri setinden, ilgili yillarda yapilan sermaye arttirnm verileri
alinmis ve hisse senedi birim maliyeti ile en az maliyet ve en c¢ok maliyet
hesaplamas1 yapilarak, her iki senaryoda maliyetlerin ne kadar olacag
hesaplanmistir. Hesaplamada, ihraggilarin yalnizca kiipiir basim maliyetleri dikkate
alinmis ve sermaye artirim siirecindeki prosediir ve diger maliyetler goz ardi

edilmistir. >’
4.3 Arastirmanin Simirhihiklar:

Bu béliimde, yalmzca IMKB-30 endeksinde yer alan sirketler iizerinde
arastirma yapilmistir. Ciinkii, sirketler IMKB-30 endeksi kapsamma almirken, sz
konusu sirketlerin piyasa degerleri, kurumsal yonetim derecelendirilme notlar1 ve
IMKB pazarlarinda islem goren pay senetlerinin SPK’ca belirlenmis kriterlere gore
farkli tedbirlerin uygulandigi listelerde (A, B ve C) olup olmadiklari dikkate

238 Ayrica bu endekste yer alan sirketlerin sermaye miktarlarinni daha

alinmaktadir.
yiiksek olmasi ve ortak sayilarinin diger sirketlere gore daha fazla olmasi da dikkate
alinmigtir. Bagka bir ifadeyle, kupiir basim adetleri daha fazla olmasi beklenen
sirketlerin kaydilestirme uygulamalar1 sonrasi bu sistemden daha fazla avantaj
sagladiklar1 varsayimi ile bu endeks se¢imi yapilmistir. Ancak bu konu ile alakali yol
gosterecek bir Tirkge akademik bir caligmak olmamasi ve ayrica bu arastirma igin

gerekli olan verilerin genel olarak kamu isletmelerinde olmasi ve bir kisminin halka

acik olmamasi da arastirmay1 sinirlamistir.
4.4 Veri Seti

Arastirmamizda ele aldigimiz IMKB-30 sirketlerinin 2006 yili ila 2011 yili

ilk dokuz ayma kadar olan siirede yaptiklar1 sermaye arttirimlart verileri ilgili veri

2% http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx 02.05.2012 “Sermaye Artirimlart ve Temettii
Odemeleri (1986 - 2011/09)” 03.05.2012
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setinden alinmistir. Tablo 13’te bedelli ve bedelsiz sermaye arttirimlari toplam olarak
bir siitunda verilmistir. Clinkii Kupiir basimi her iki tiir sermaye arttirrminda da
gerekmekte ve ayni maliyete yol agmaktadir. Her 1 TL’lik nominal degerin, bir pay
sayisina karsilik geldigi kabul edilmistir. Sermaye arttirimlart yil bazinda ayri
satirlarda  goriilmektedir. Her sermaye arttirminda ortaya ¢ikacak olan pay
senetlerinin, 10.000 adetlik ve 200 adetlik kupiirler halinde basilmas1 durumunda ne
kadar bir basim maliyeti ortaya ¢ikacagi, arttirilan pay sayilarinin tek tek kupiir
basim maliyetleri ile ¢arpilarak belirlenmistir. Burada her iki senaryonun da dikkate
alinma sebebi sudur: Sirketler ne kadarlik bir sermaye arttirimi yaparlarsa yapsinlar,
ka¢ adet kupiir basacaklar1 tamamen kendi inisiyatiflerindedir. Sirketlerin arttirilan
pay adeti sayis1 kadar ya da ¢ok kii¢iik miktarlarda hatta teorik olarak bir adet bile
Kupiir basma imkanlar1 vardir. Bu yiizden kupiir basimiyla ilgili olarak ancak
varsayimlarda bulunulabilir. Fakat sirketler bu miktar1 belirlerken belli kriterleri géz
oniinde bulundurmak zorundadirlar. Bunlardan en oOnemlisi, sirket ortaklarinin
sayisidir. Bu arastirmada ele alinan sirketlerin de ortak sayilari IMKB’de islem goren
diger sirketlere gore daha yliksektir. Ayrica, bu sirketlerin kupiir bilgilerine
bakildiginda, yatirimer sayisi ile 2005 6ncesi kupiir basimi arasinda dogrudan bir
korelasyonun oldugunu sdylemek zordur. Sirketlerin ihrag¢1 pay sahibi sayilari ile
ilgili bilgi kamuya acik bir bilgi olmadig i¢in aragtirmamizda kullanilamamuistir.
Ancak MKK yetkilileri ile yapilan goriismelerde, ortak sayisi ile kupiir basimi
arasinda dogrudan bir iliski gozlenmedigini net bir dille ifade etmislerdir. Asagida
ornek olarak Akbank’in 12. Tertipten, 22. Tertibe kadar kac¢ kupiir bastig
goriilmektedir. Tabii bu bilgi 2005 6ncesine aittir. Ciinkii 2005 tarihinden itibaren
Tiirkiye’de hi¢ bir pay senedi fiziki olarak basiimamistir. Dalgalanmalar gosterse de,
kupiir sayilarinda 2005’e yaklasildik¢a, Takasbank’ta da toplu senet uygulamasina

gecildigi icin, bir azalma oldugu goriilmektedir.

2% IMKB Hisse Senetleri Endeksleri
http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockindexesHome/SelectionCriteria.aspx 02.05.2012
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Tablo 11: Akbank Kupiir Bilgileri Raporu’ndan Derlenmistir.

AKBANK
Tertip No: Kupiir Sayisi

12 296750
13 127191
14 110128
15 135264
16 117834
17 71611
18 123308
19 76491
21 47747
22 300

Toplam 1106624

Kaynak: http://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/BilgiMerkezi/KupurBilgileri
03.05.2012

Arastirmanmn asil kisminda, IMKB-30 endeksinde yer alan 30 sirketin, 2006
ila 2011 arasindaki sermaye arttirimlar1 incelenmistir. Bu sirketlerin, hangilerinin ve
ka¢ sefer sermaye arttirrmina gittikleri asagidaki tabloda verilmistir. Buna gore, 4
sirket, bu zaman araliginda hi¢ sermaye arttirimina gitmemistir. En fazla sermaye
arttirrm yapan sirketler ise 6 defa ile Enka Insaat ve Sisecam olmustur. Bu
sirketlerin sermaye arttirimlari, giinimiizde tamamen MKS iizerinde elektronik
olarak yapilmakta ve eskiden oldugu gibi, ciddi bir prosediir siirecine takilip
beklemeleri gerekmemektedir. Meseleye bu acidan bakilacak olursa, sayisal olarak
Olctimlenemeyecek kazanimlar oldugu sodylenebilir. Sirketler sermaye arttirimlar
icin MKK’ya belirli bir komisyon 6demektedirler.”®® Ancak, fiziki sistemde de
Takasbank’a onceden belli bir saklama f{icretinin verildigi gdézoniinde tutularak,

saklama komisyonlar1 veri setine dahil edilmemistir.

239 http://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/BilgiMerkezi/Tarife 03.05.2012
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Tablo 12: iMKB-30 Sirketlerinin 2006-2011 Yillar1 Arasinda Yaptiklari Sermaye Arttirim

Sayisi

IMKB-30 SER. ART. SAYISI
AKBANK 4

AKSA

ARCELIK

ASYA KATILIM BANKASI

BiM MAGAZALAR

DOGAN HOLDING

EMLAK KONUT GMYO

ENKA INSAAT

EREGLI DEMIR CELIK

GARANTI BANKASI

IHLAS HOLDING

iS BANKASI (B)

KARDEMIR (D)

KOG HOLDING

KOZA ALTIN

MIGROS TICARET

PETKIM

SABANCI HOLDING

SINPAS GMYO

SISE CAM

T. HALK BANKASI

TEKFEN HOLDING

TOFAS OTO. FAB.

TURKCELL

TUPRAS

TURK HAVA YOLLARI

TURK TELEKOM

TURK TRAKTOR

VAKIFLAR BANKASI

OHEERIOIN|OH OO |+ |WINIOTHF[WIN || DN DD

YAPI| VE KREDI BANK.
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Tablo 13: iMKB Ulusal 30 Endeksine Dahil Sirketlerin 2006-2011 Dénemi Sermaye Arttirrmlar

ve Varsayimsal Hisse Basim Maliyetleri

200'LUK
KUPUR
BASIM
MALIYETI(T
L)

10.000'LIK
SERMAYE | ARTIRILAN  KUPUR
SIRKET KODU ARTIRIM PAY SAYISI  BASIM
TUTARI (TL) | (ADET) MALIYETI
(TL)

200'LUK
KUPUR BASIM
TOPLAM
MALIYETI (TL)

10000'LIK
KUPUR BASIM
TOPLAM
MALIYETI(TL)

AKBANK 2006 | 399.995.456 | 399.995.456 2,75 109.999 32 63.999.273
AKBANK 2007 | 800.000.000 | 800.000.000 2,75 220.000 32 128.000.000
AKBANK 2010 | 1.000.000.000 | 1.000.000.000 2,75 275.000 32 160.000.000
AKSA 2006 | 82.843.712 | 82.843.712 2,75 22.782 32 13.254.994
AKSA 2009 | 75.000.000 | 75.000.000 2,75 20.625 32 12.000.000
ARCELIK 2009 | 275.768.205 | 275.768.205 2,75 75.836 32 44.122.913

60.000.000 ‘ 60.000.000 2,1 16.500 32 9.600.000

ASYA KATILIM
BANKASI AL ‘

ASYA KATILIM

BANKAS| 2008 ‘ 600.000.000 ‘ 600.000.000 2,75 165.000 32 96.000.000
BIM Birlesik Magazalari 2008 | 50.600.000 | 50.600.000 2,75 13.915 32 8.096.000
BIM Birlesik Magazalari 2010 | 75.900.000 | 75.900.000 2,75 | 20.873 32 12.144.000
DOGAN HOLDING 2006 | 764.711.792 | 764.711.792 2,75 | 210.296 32 122.353.887
DOGAN HOLDING 2009 | 950.000.000 | 950.000.000 2,75 | 261.250 32 152.000.000
EMLAK KONUT GYO 2010 | 625.000.000 | 625.000.000 2,75 | 171.875 32 100.000.000
ENKA INSAAT 2006 | 300.000.000 | 300.000.000 2,75 | 82500 32 48.000.000
ENKA INSAAT 2007 | 300.000.000 | 300.000.000 2,75 | 82.500 32 48.000.000
ENKA INSAAT 2008 | 300.000.000 | 300.000.000 2,75 | 82500 32 48.000.000
ENKA INSAAT 2009 | 600.000.000 | 600.000.000 2,75 | 165.000 32 96.000.000
ENKA INSAAT 2010 | 400.000.000 | 400.000.000 2,75 | 110.000 32 64.000.000
ENKA INSAAT 2011 | 300.000.000 | 300.000.000 2,75 | 82500 32 48.000.000
EREGLI DEMIR GELIK 2007 | 356.146.500 | 356.146.500 2,75 | 97.940 32 56.983.440
EREGLI DEMIR CELIK 2008 | 304.794.000 | 304.794.000 2,75 | 83.818 32 48.767.040
EREGLI DEMIR CELIK 2009 | 451.187.500 | 451.187.500 2,75 | 124.077 32 72.190.000
EREGLI DEMIR CELIK 2011 | 550.000.000 | 550.000.000 2,75 | 151.250 32 88.000.000
GARANTI BANKASI 2008 | 2.100.000.000 | 2.100.000.000 2,75 | 577.500 32 336.000.000
[HLAS HOLDING 2006 | 559.026 | 559.026 2,75 | 154 32 89.444
[HLAS HOLDING 2011 | 395.200.000 | 395.200.000 2,75 | 108.680 32 63.232.000
IS BANKASI (B) 2006 | 787.643.076 | 787.643.076 2,75 | 216.602 32 126.022.892
iS BANKASI (B) 2009 | 323.053.671 | 323.053671 275 | 88.840 32 51.688.587
IS BANKASI (B) 2010 | 1.420.361.329 | 1.420.361.329 2,75 | 390.599 32 227.257.813
KOG HOLDING 2006 | 115.000.000 | 115.000.000 2,75 | 31.625 32 18.400.000
KOC HOLDING 2007 | 480.700.000 | 480.700.000 2,75 | 132.193 32 76.912.000
KOC HOLDING 2008 | 266.917.500 | 266.917.500 2,75 | 73.402 32 42.706.800
KOC HOLDING 2009 | 402.523.500 | 402.523.500 2,75 | 110.694 32 64.403.760
KOZA ALTIN 2008 | 129.360.000 | 129.360.000 2,75 | 35574 32 20.697.600
KOZA ALTIN 2007 | 33.880.000  33.880.000 2,75 | 9.317 32 5.420.800
KARDEMIR (D) 2009 | 328.755.482 | 328.755.482 2,75 | 90.408 32 52.600.877
MIGROS 2006 | 38.566.866 | 38.566.866 2,75 | 10.606 32 6.170.699
MIGROS 2007 | 1.763.134 | 1.763.134 2,75 | 485 32 282.101
PETKIM 2010 | 795.250.000 | 795.250.000 2,75 | 218.694 32 127.240.000
SABANCI HOLDING 2009 | 100.000.000 | 100.000.000 2,75 | 27.500 32 16.000.000
SABANCI HOLDING 2010 | 140.403.931 | 140.403.931 2,75 | 38.611 32 22.464.629
SINPAS GYO 2007 | 67.117.510 | 67.117.510 2,75 | 18.457 32 10.738.802
SINPAS GYO 2009 | 263.025.490 | 263.025.490 2,75 | 72.332 32 42.084.078
SINPAS GYO 2010 | 100.000.000 | 100.000.000 2,75 | 27.500 32 16.000.000
SINPAS GYO 2011 | 100.000.000 | 100.000.000 2,75 | 27.500 32 16.000.000
SISE CAM 2007 | 525.916.000 | 525.916.000 2,75 | 144.627 32 84.146.560
SISE CAM 2008 | 56.806.184 | 56.806.184 2,75 15.622 32 9.088.989
SISE CAM 2009 | 93.777.816 | 93.777.816 2,75 25.789 32 15.004.451
SISE CAM 2010 | 93.777.816 | 93.777.816 2,75 25.789 32 15.004.451
SISE CAM 2011 | 209.195.417 | 209.195.417 2,75 57.529 32 33.471.267
T.HALK BANKASI | o) 2,75 - 32 -
TEKFEN HOLDING 2007 | 66.775.000 | 66.775.000 2,75 18.363 32 10.684.000
TEKFEN HOLDING 2009 | 73.225.000 | 73.225.000 2,75 20.137 32 11.716.000
TOFAS OTO FAB. | | o) 2,75 - 32 -
TURKCELL 2006 | 345.112.659 | 345112659 2,75 94.906 32 55.218.025
TUPRAS e |0 2,75 - 32 -
\
\
\

TURK HAVA YOLLARI 2009 | 700.000.000 | 700.000.000 2,75 192.500 32 112.000.000
TURK HAVA YOLLARI 2010 | 125.000.000 | 125.000.000 2,75 34.375 32 20.000.000
TURK HAVA YOLLARI 2011 | 200.000.000 | 200.000.000 2,75 55.000 32 32.000.000
TURK TELEKOM B |0 2,75 - 32 -

TURK TRAKTOR 2008 | 6.369.000 | 6.369.000 2,75 | 1751 32 1.019.040

T. VAKIFLAR BANKASI 2007 | 1.221.000.000 | 1.221.000.000 2,75 | 335.775 32 195.360.000
YAPI KREDi BANKASI 2006 | 2.390.473.761 | 2.390.473.761 2,75 | 657.380 32 382.475.802
YAPI KREDi BANKASI 2007 | 284.232.830 | 284.232.830 2,75 | 78.164 32 45.477.253
YAPI KREDI BANKASI 2008 | 920.000.000 | 920.000.000 2,75 | 253.000 32 147.200.000
TOPLAM \ \ | 6.964.015 4.051.790.266




4.5 Analiz Sonuclari ve Degerlendirme

Bu ¢alismada IMKB-30’da yer alan sirketlerin, iilkemizde 2005 yilindan
sonra kaydi sisteme gecilmemis olsaydi, sermaye arttirnmlari nedeniyle, ne kadar
Kupiir basacaklar1 ve bu basim i¢in ne 6l¢iide bir maliyete katlanmalar1 gerekecegi

hesaplanmistir. Hesaplama i¢in yapilan islemin detay1 su sekildedir:

Tablo 13’iin ilk sirasinda yer alan Akbank’in 2005 yilinda gerceklestirdigi

sermaye arttirimi tizerinden orneklersek;

399.995.456 TL olan 2005 yil1 arttirim1 10000 adet iizerinden ve tanesi 2.75

TL’den oldugu diistiniiliirse;

399.995.456/10000*2.75=109.999 TL kupiir basim maliyeti olacaktir.
Yine ayni1 miktar1 200 adet tizerinden ve tanei 32 TL’den basildig1 diistiniiliirse:
399.995.456/200*32=63.999.273 TL kupiir basim maliyeti olacaktir.

Her bir senedin 10.000 adette ve esit boylardaki kupiirler halinde basildig:
varsayildiginda, tiim sirketlerin maliyetleri 6.964.015 TL tutmaktadir. Basilan hisse
senetlerinin 200’er adetlik kupiirler halinde ve boylarmin farkli olmasi durumunda
ise, sirketlerin toplam maliyetleri  4.051.790.266 TL’ye ¢ikmaktadir.
Kaydilestirmenin sirketlere sagladigi maliyet avantaji konusunda Tiirkiye’de
yapilmis arastirmaya rastlanmamistir. Ancak, 1999 yilinda yapilan bir aragtirmada’®
Tirkiye’de sirketlerin halka agilmasini olumsuz etkileyen faktorlerden birinin halka
acilma maliyeti oldugu tespit edilmistir. Yani sirketler, halka agilirken 6nemli bir
maliyet unsuru olan hisse basim maliyetini gézoniinde bulundurmaktadirlar. Bu
noktada, su sonuca varmak miimkiindiir: Hisse basim maliyeti diistiikge veya ortadan
kalktikca, sirketler daha fazla halka agilmaya egilimli olacaktir. Bilindigi {izere,
iilkemiz sermaye piyasalari, az sayida halka ac¢ik sirket ile zayif bir yapiya sahiptir.
2005 yilindan itibaren, halka arzlarin oniindeki 6nemli bir engel olan hisse basim
maliyeti ortadan kalmistir. Gergi,bu faktor tek basina halka agilmalar1 6nemli sayida
artirict etki yapamamistir. Ciinkii halka acilmay1 caydirict ¢ok sayida baska engel

vardir. Ancak, sunu sdylemek miimkiindiir, SPK liderliginde uygulanan halka arz

0 Sancak, Ethem. “Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka A¢ilma Olanaklar” SPK
Yeterlilik Etiidii.
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=465&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf
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seferberliginde, halka agilmanin maliyetlerinin hem IMKB’nin kotasyon iicretleri
acisindan, hem MKK’nin komisyon tarifeleri iizerinden diisiiriilmiis olmasi, ¢ok
sayida kiiciik sirketin halka agilarak borsa ile tanismasi ve klasik finansman yollarini
cesitlendirmesi imkani saglamistir. Dolayisiyla, bu arastirmadan ¢ikarilacak en
Oonemli sonug, hisse basim maliyetlerinin ve bu siiregteki agir biirokraktik siirecin
kaydi sistem ile ortadan kalkmasinin kiigiik sirketleri halka agilmaya tesvik ettigidir.
Bunu da, kiiclik sirketlerin kii¢iik Ol¢ekli halka arzlarinda, 6l¢ek ekonomisinden
goreceli olarak diisiik oranda yararlanabiliyor olmalarindan anlayabiliriz. Bu analitik
incelemeden c¢ikarilabilecek bir baska sonu¢ da, biiyiikk sermaye artirimlarinda veya
halka arzlarda, 6lgek ekonomisi faktorii nedeniyle, kupiir sayisi artsa da hisse basim
maliyetinin engelleyici bir faktdr olmadigidir. Biiyiik sirketler, iyi bir pazarlama
yaklagimi ile biiyiik kupiirler basarak ve ortaklarin1 da ikna ederek bu maliyet
unsurunu ihmal edilebilir bir seviyeye ¢ekebilirler. Ancak unutulmamasi gerekir Ki,
hisse basimi bir maliyet unsurunun yaninda, ayni zamanda agir ve uzun prosediirler
iceren ve zaman kaybettirici bir mahiyete sahiptir. Halka acilma veya sermaye
artirrminda bazen en kritik faktor zamanlama olabilmektedir. Geciken bir halka arz
yanlig bir zamanda ve piyasa riskinin gergceklesmesi ile biliyiik parasal kayiplara ve
finansal basarisizliklara yol agabilmektedir. Bu baglamda, kaydi sistem hisse basim
maliyeti gibi unsurlarin yaninda piyasa riskine kars1 da énemli bir yeniliktir. Bunun
Ol¢iilmesi kolay olmamakla birlikte, Tiirk finansal piyasalarmin volatilitesinin
yiiksek oldugu goz Oniline alindiginda, ¢ok Onemli parasal kiymette oldugunu

anlamak gii¢ degildir.
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SONUC

Diinyada pes pese yasanan krizlere ragmen, Tiirkiye son yillarda ekonomide
onemli basarilar elde etmistir. Bu donemde, hala kirillgan ve si1§ olan sermaye
piyasalarinin iyilestirilmesi, gelistirilmesi ve derinlestirilmesi adina da Tirkiye’de
bircok yapisal degisiklik yapilmistir ve yapilmaya devam edilmektedir.

Tez ¢alismamizin ilk boélimiinde, genel olarak sermaye piyasalari ele alinmakta ve
tilkemiz sermaye piyasalart agisindan kilometre taglari olarak sayilabilecek onemli
doniim noktalarindan bahsedilmektedir. Ardindan, belli basli sermaye piyasasi
araglarmin tanimlar1 verilmis ve lilkemiz sermaye piyasasit kurumlarinin genel bir
resmi c¢ekilmeye calisilmistir. Bu kisimda o6zellikle 6zdiizenleyici kuruluslar
tizerinden gidilerek, yetki ve sorumluluk alanlar ile temel organizasyon yapilarindan
bahsedilmistir. Calismamizin asli konusu olan kaydilestirme uygulamalarina
gelmeden bu konulara yer verilmesinin sebebi, bazi kavramlar ve sermaye
piyasalarinin {ilkemizde aldigi yol bilinmeden asil konunun eksik anlatilacagi
endisesi olmustur.

[k boéliimiin ardindan kaydi sistem ve diinya neden ve ne zaman kaydi sisteme
ihtiya¢ duydugu ncelenmistir. Ayrica bu konuda nasil bir yol haritasi izlenmis, nasil
¢Oziim arayislarina gidilmis, Kita Avrupast ve ABD bu konuda ne gibi caligmalar
yapmislar ve kaydilestirme uygulamalart hukuk cercevesine nasil ve ne sekilde
oturtulmustur sorular1 irdelenmis, bu konuda daha 6nce ortaya konan ¢aligmalarindan
faydalanmilmistir. Ayrica, Tiirkiye’de kaydilestirme uygulamasinin nasil bagladigi ve
bu uygulamayr yiriiten tek kurulus olan MKK’nin hem asli vazifesi olan
saklamacilik kapsami altinda verdigi hizmetlerden, hem de diinyadaki diger
saklamaci kurulusglarin rollerinden yola cikilarak ortaya koymay1 planladigi ve heniiz
proje asamasinda olan bazi ¢alismalarindan sz edilmistir.

Literatiir kisminin uzun tutulmasinin sebeplerinden birisi de, menkul kiymetlerin
kaydi deger haline getirilerek, fiziki bir senetten baginin koparilmasinin, iilkemizde
son yillarda ¢esitli hukuki tartismalara sebebiyet vermis olmasidir. Hukuki
doktrindeki bu ¢ekinceler ve hukukgularin birbiriyle tam bir parallellik géstermeyen
goriisleri ¢aligmada ele alinmaya ¢alisilmis, sistemin en 6nemli dayanagi olan hukuki

¢ergevenin detayli olarak incelenmesi gayret gosterilmistir.
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Zira sermaye piyasast araglarmin merkezi bir yontemle kayit altina alinmasi,
aslinda sermaye piyasasinin temellerini olusturmaktadir. Yatirnmcinin, yatirim
yaptig1 araglarin ihragge1 riski ve piyasa riski hari¢ her tiirlii riske kars1 giivence altina
alinmis bir sisteme girmek icin daha istekli olacagi siiphesizdir. Boyle bir sistemde
kaybolma, calinma, yirtilma, tahrip olma gibi fiziki risklerin yani sira, menkul
kiymetler kamu otoritelerinin tam bir yetki ile gézetimleri altina girmekte, seffaf bir
piyasa ortaminda islem yapma giivencesi saglanmaktadir. Ayrica, uluslararasi
entegrasyonu saglama adina, hem iilkemizde hem de diinyada su anda daha iyi bir
yol olmayisi, tim {iilkelerin sermaye piyasalarint bu ¢oziime itmektedir. Kaydi
sistemin temel amaglarindan birisi de tiim piyasa aktorleri i¢in (ihraggilar, aract
kuruluslar, tiyeler) maliyet ve risklerin diisiirtilmesidir.

Maliyet diisiirme konusunu aragtirmamizda ele aldik, bu konuda ne kadar basarili
olundugu konusu tartismaya aciktir. Ancak, risklerin minimize edilmesi konusunda,
tilkemiz sermaye piyasalarinda, kaydi sistemin de 6nemli katkilariyla ciddi mesafeler
alindig1 bizzat kamu otoriteleri tarafindan da dile getirilmektedir.

Arastirmamizda, iilkemizde 2005 yilinda fiilen uygulamaya gecen kaydilestirme
uygulamasi sonrasinda, halka ilk ihraglarda ve sonrasinda bedelli, bedelsiz sermaye
arttirnmlarinda kupiir basma mecburiyetleri1 ortadan kalkan sirketlerin maliyet
avantajlar1 {izerine sayisal bir ¢alisma yapilmistir. Calismada IMKB-30 endeksinde
yer alan sirketler se¢ilmis ve 2006 ile 2011 yillart arasinda yaptiklart bedelli-bedelsiz
sermaye arttirimlart belirlenmistir. Eger 2005 yilinda kaydi sisteme ge¢ilmemis
olsaydi, bu sirketlerin kupiir basiminda en az ve en fazla ne kadar bir maliyete
katlanmalar1 gerekecekti sorusuna cevap aranmigtir. Arastirma sonucuna gore bu
sirketlerin en 1yi ihtimalle toplam kupiir basma bedellerini topladigimizda, 6.964.015
TL oldugunu, en yiiksek bedelin ise 4.051.790.266 TL oldugunu gériiyoruz. Bu
arastirmada sirketlerin, kuplir basma maliyetlerinde bir diislis saglandig
goriilmektedir. Ancak, IMKB-30’da yer alan sirketlerin piyasa degerleri
diistintildiiginde bu maliyet avantajinin sirketler i¢in kayda deger bir maliyet avantaji
saglamadig1 degerlendirilmektedir. Ayrica, arastirma sonucunda ortaya ¢ikan tutarin,
MKK’nin yillik bilangolar1 ile kiyaslandiginda, ihraggilarin kuruma yatirdiklari
komisyon tutarlari ile ¢ok yakin olduklari goriilmektedir. Calismada belli bir miktar
maliyet avantaji saglandigr goriilmektedir, ancak bu meblagin piyasalarda
bahsedildigi kadar ciddi miktarlarda ya da oranlarda olmadigi da goriilmektedir.

Ancak, eger eskisi gibi fiziki enstriimanlar {izerinden gidilseydi, gitgide artan islem
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hacimleri ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan milyonlarca belgenin takasi, tasnifi ve
saklanmasi i¢in gerekecek olan maliyet ve is yiikiiniin siirdiiriilemez olacagi da
agiktir.

Ayrica, halka arz ve kupiir basmanin getirdigi biirokratik stirecten uzak kalmak
sirketler icin en az maliyet avantaji kadar onemlidir. Clinkii halka arzin dogru
zamanda yapilmasi, dogru teklifler alabilme adina ¢ok ¢ok 6nemlidir. Kaydilestirme
uygulamasinin zamanlama konusunda sirketlere pozitif bir katk1 sagladig: asikardir.
Bu konudaki onemli bir uygulama da, kaydilestirme sayesinde halka arzlarin,
temettli dagitimlarinin, sermaye artirimlarinin ve Oniimiizdeki donemde genel
kurullarin ¢ok daha hizli ve fiziki siireglerden uzak kalacak bir sekilde yapilabilecek
olmasidir. Kaydi sistem uygulamasi ile maddi olarak degerlenemeyecek oOlciide
kazanimlarin elde edildigi de bir gercektir.

Ayrica ¢aligmamizda, kaydi sistemin piyasa denetimi ve gozetimi agisindan SPK
gibi kurumlara ciddi veriler sagladigi, bu verilerin, SPK’nin son yillarda tizerinde
calistig1, su¢ heniiz olusup yatirimci magdur olmadan olaya miidahale etme iizerine
kurulu yeni gozetim modelinde 6nemli bir noktada duruyor olmasi da ayrica dikkat
ceken bir unsurdur. Zira 6zdiizenleyici kuruluslarin son bir ka¢ yildir iftiharla
acikladigi yeni halka arz olan sirketler, piyasaya sadece derinlik ve likidite degil ayn1
zamanda yeni sorunlar da getirmektedir. Dolayisiyla, piyasa bozucu faaliyetlerin
dikkatle gozetilmesi ve denetilmesi i¢in, SPK ¢atis1 altinda, ikinci bir basamak olarak
Ozdiizenleyici kuruluslarin da yardimina ihtiyag duyulmaktadir. Bu kuruluslar
IMKB, VOBAS, Takasbank, MKK ve TSPAKB’dir. MKK, sistemi sayesinde elinde
muazzam bir bilgi deposu bulundurmakta ve MEVITAS uygulamas: araciligiyla
ihtiyact olan kamu kurumlarina veri akisi saglamaktadir. Ancak bu konuda daha
aliacak ¢ok mesafe oldugu da bir gercektir.

Sermaye piyasalar1 iilkemizde, hala az sayida katilimcinin oldugu, derinligi
olmayan, zayif ve kirilgan bir yapiya sahiptir. Son yillarda gerek halka arz
kampanyalariyla, gerekse SPK’nin bazi sirketlere getirdigi IMKB’de islem gorme
sartlartyla ve en 6nemlisi de temel kanuni diizenlemelerin yeniden ele alinip, adeta
bastan yazilmasiyla piyasa derinlestirilmeye calisilmaktadir. Bir yapbozun parcalari
gibi birbirini tamamlayan bu yeni uygulamalar iginde, gerek kaydi sistem
uygulamasinin, gerekse bu uygulamanin iilkemizdeki sorumlusu MKK’nin yeri ve

Onemi arastirmamizda ele alinmaya ¢alisilmistir.
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Bu konuda akademik literatiirde halihazirda ¢ok az calisma ve kamuya agik ¢ok az
veri bulunmaktadir. Fakat kaydi sistem ve MKK’nin denetim ve gozetim konusunda
SPK’ya yaptig1 katkilar konusunda son zamanlarda bazi g¢alismalar yapilmaya
baslanmistir. Kaydilestirme konusu, Tiirk¢e literatiirde, finansal a¢idan hemen hig
calisilmamig, bu konuya yalnizca hukukeular egilmistir. Tabi ki hukukgular
meselenin sadece kanuni boyutuyla ilgilendikleri i¢in, bu konunun finansal agidan

arastirilmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.
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EKLER

EK:1
SERMAYE ARTIRIMI MALIYETI
(Kaydi Sistem Oncesi ve Sonrasi )
Kaydi Sistem Kaydi Sistem
Sira No. Yapilacak Islemler Odemeler Oncesi (TL.) Sonrasi (TL. )
1 Mevcut sermayenin ddendiginin tespitine iliskin YMM raporu ticreti ~ YMM Tasdik ticreti (*) 800 800
) Sermaye am.r.|m|nv|n usulline uygun olarak tamamlandidina ilskin MM Tasdik iicrei *) 800 800
YMM raporu Gicreti
Artrlan nominal sermayenin 0,002'si oraninda
s SPK Kurul Kaytt Ucreti 6demesi. SPK Kurul kaytt ticreti 200.000 200.000
4 Sermaye artirmi tescili igin Rekabet Kurulu Payi ddemesi Artrian nominal sermayenin 0,00041 oraninda 40.000 40.000
Rekabet Kurulu Pay
5 Ticaret Sicil Memurlugu'na tescil ve ilan iin yapllan 6deme (™) 200 200
6 Hisse senedi dagitim duyurusuna iligkin ilan bedeli (™) 1.500
7 Hisse senedi kagt ve baski bedeli Hisse senedi baski fiyati ( 2,75 TL/adet) (***) 27.500
8 MKK'na denen (Bedellilbedelsiz sermaye artirmlarindan) Enaz ~ Yapilan semaye artirim tutari iizerinden 5000
500 TL, En ¢ok 25.000 TL. Yiizbinde 5 bir kez alinmaktadir. '
Aracilik sdzlesmesi kapsaminda Araci Kuruma 6denen iglem Her bir islem tizerinden (Sermaye
9 ) e ) 10.000
komisyonu artirmiTemettl 6demesi vb. )
10 MKK |§Ie[n|er|ne Aragahk Hizmetleri S6zlesmesi kapsaminda Araci Avaciik komisyonu (Yilk ) 15,000
Kuruma ¢denen komisyon
1 IVKB Kota alma icreti Kota alian nominal sermayenin 0,001 100,000 100,000
(artrmda bir kez alinmaktadrr.)
12 IMKB Kotta kalma iicreti Kota alma ticretinin 1/4'G (Her yil alinmaktad.) 25.000 25.000
Toplam 405.800 386.800

(*) YMM icret tarifesine gére yil bazinda belirlenmekte olup 2012

icin odenen tutardr.

(**) Glincel fiyatlar kullanimistir.

(***) 2,75 TL/Adet cari faiyattan 10.000 adet hisse senedi

bastirlacag varsaymina gore hesaplanmistrr.

Not:

Nispi tutarlarin hesabinda 100 Milyon TL.tutarinda sermaye artisi

yapllacag! 8ngériimigtir.
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